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Abstract

This study aims to determine the effect of institutional
ownership, firm size, and leverage on stock returns. This
research was conducted on 15 agricultural sector
companies listed on the Indonesian Stock Exchange, with
the period of the research during 5 years (2018-2022).
This study uses secondary data obtained by using data
collection technique in the form of annual report
documents. The sampling technique for this research uses
a purposive sampling technique. The analytical method
using SPPS (Statistical Product and Service Solution)
version 25. The results show that leverage has a negative
and significant effect on stock returns, while institutional
ownership and firm size have no effect on stock returns.
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PENDAHULUAN

Return saham didefinisikan sebagai keuntungan yang diperoleh investor dari
kepemilikan saham dan investasi yang dilakukan ( Corrado dan Jordan, 2000; 5). Tandelilin
(2010) menyatakan bahwa investor mencari keuntungan yang disebut return dalam
pengelolaan investasi. Menurut Tandelilin (2010), total pengembalian investasi mencakup
uang tunai dan nilai aset. Return saham yang menunjukkan keuntungan juga bisa disebut
sebagai hadiah bagi para investor atas resiko yang siap mereka tanggung karena dalam
berinvestasi para investor mengenal kata high risk, high return. Keuntungan yang bisa didapat
oleh investor dari saham didapat dari dividen yang mereka terima atau mereka menjual
kembali saham yang sudah mereka beli saat harganya naik (Marlina, 2019).

Perusahaan dengan saham yang secara resmi telah dapat diperjual belikan di bursa efek
atau yang dikenal dengan istilah [isting, merupakan hal yang menguntungkan bagi calon
investor untuk melakukan investasi karena mendapatkan informasi mengenai perusahaan dan
perkembangan harga saham dengan mudah. Bursa Efek Indonesia memiliki 10 sektor yang
terdiri dari sektor pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar dan kimia, sektor
aneka industri, sektor industri barang dan konsumsi, sektor properti, sektor infrastruktur,
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sektor keuangan, sektor perdagangan dan jasa, dan sektor manufaktur. Berdasarkan beberapa
sektor tersebut, sektor pertanian mengalami penurunan harga saham selama 5 tahun berturut-
turut dari 2018 hingga 2022. berikut grafik yang memperlihatkan perbandingan setiap sektor
tersebut dari tahun 2018-2022:

Grafik Harga Saham Sektoral 2018-
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Berdasarkan Grafik diatas, hanya perusahaan pertanian yang dari 2018 hingga 2022
mengalami penurunan berturut-turut dibanding dengan saham pada sektor lain, yang dimana
sektor lain tidak hanya mengalami penurunan saja, namun juga mengalami kenaikan.
Berdasarkan Grafik tersebut, maka penelitian ini menggunakan sektor perusahaan sebagai
sampel penelitian. Perusahaan sektor pertanian menggunakan lahan guna menghasilkan
bahan mentah serta mengolah sumber daya alam untuk memenuhi kebutuhan masyarakat.
Sektor pertanian berhubungan erat dengan Indonesia, karena Indonesia disebut sebagai
negara agraris serta menjadi tumpuan perekonomian di Indonesia.

Pada penelitian ini, terdapat fenomena atau permasalahan berupa ketidaksesuaian
antara teori dengan kenyataan yang ada. Menurut Jensen & Meckling (1976), kepemilikan
institusional meningkatkan return saham, sehingga berkorelasi positif. Menurut teori sinyal
Morris (1987), perusahaan yang lebih besar mempunyai refurn saham yang lebih tinggi.
Teori sinyal yang dikemukakan Morris (1987), menemukan hubungan negatif antara /everage
yang diproksikan DER dengan refurn saham, karena semakin tinggi tingkat hutang
dibandingkan ekuitas, akan menurunkan return sahamnya.

Berikut tabel yang menggambarkan bagaimana ketidaksusaian antara teori dengan
kenyataan terkait hubungan kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan /everage
terhadap return saham pada perusahaan sektor pertanian periode 2018-2022:

Tabel 1 Data Kepemilikan Institusional, Ukuran Perusahaan, Leverage, dan Return
Saham Perusahaan Pertanian Tahun 2018-2022

Kepemilikan Institusional Return saham
2018 2019 2020 2021 2022 2018 2019 2020 2021 2022
0.676 0.662 0.661 0.653 0.647
Ukuran perusahaan
2018 2019 2020 2021 2022
29.26 29.23 2930 29.35 29.34 -0.105 -0.017 -0.015 -0.08 -0.02
Leverage
2018 2019 2020 2021 2022
1.917 1366 1.73 1.803 2.645
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Terlihat pada Tabel 1, sektor pertanian mengalami permasalahan berupa
ketidaksesuaian antara teori dan kenyataan yang ada pada sektor pertanian periode 2018-2022
terkait kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan juga leverage dalam mempengaruhi
return saham. Sektor pertanian merupakan tumpuan perekonomian di Indonesia karena
sebagian besar masyarakat bekerja pada sektor ini sehingga memberikan harapan bahwa
perkembangan perusahan pertanian akan terus meningkat sehingga para investor memberikan
kepercayaan kepada perusahaan pertanian. Apabila kepercayaan investor terhadap
perusahaan pertanian berkurang, ini bisa mengakibatkan berkurangnya kemampuan
perusahaan dalam mempertahankan usahanya karena para investor akan menarik dana
investasi mereka (Novitasari, 2017). Dilansir di investasiindonesia.go.id, dengan
meningkatkan investasi pada sektor pertanian, memberikan dukungan dalam menghasilkan
produksi pertanian lebih banyak serta kegiatan ekspor pun meningkat.

Cara untuk meningkatkan investasi adalah dengan menarik minat para investor melalui
gambaran return saham yang menguntungkan, karena pada dasarnya tujuan berinvestasi
adalah untuk memperoleh keuntungan. Namun pada Grafik memperlihatkan harga saham
sektor pertanian yang dari tahun 2018 hingga 2022 terus menurun yang dimana hal ini
menunjukkan return yang didapat oleh investor juga menurun, yang membuat berkurangnya
minat investor, serta Tabel 1 yang menunjukkan adanya ketidaksesuaian antara teori dan
fakta yang terjadi di perusahaan sektor pertanian yang menimbulkan dugaan adanya
permasalahan pada kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan leverage yang
mempengaruhi return saham pada perusahaan sektor pertanian. Berdasarkan pemaparan
sebelumnya, maka penelitian mengenai refurn saham ini masih penting untuk dilakukan.

Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham investor institusional. Pemegang
saham institusional mengawasi perusahaan untuk mencegah manajemen merugikan
pemegang saham, menghilangkan kekhawatiran keagenan. Sebelum berinvestasi, investor
harus mempertimbangkan ukuran perusahaan. Handayani dkk. (2019) mengatakan penjualan,
barang, sumber pendanaan, dan aset mengukur ukuran perusahaan. Bali, Engle, dan Murray
(2016) menjelaskan bahwa return saham menurun seiring dengan kapitalisasi pasar
perusahaan dan sebaliknya.

Memiliki /everage memungkinkan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban
jangka panjangnya (Purba, 2019). Leverage atau utang dapat menunjukkan seberapa besar
ketergantungan suatu perusahaan terhadap kreditur sehingga mempengaruhi return saham,
menurut Lestari (2016).

Penelitian ini memiliki perbedaan dari penelitian sebelumnya, yang dimana penelitian
ini menggunakan analisis regresi berganda, sedangkan Giacomini dkk (2014) menggunakan
analisis regresi panel untuk menganalisis hubungan antara leverage dengan return saham.
Chuang (2018) menggunakan data kepemilikan institusional bulanan, sedangkan pada
penelitian ini menggunakan data kepemilikan institusional tahunan. Acheampong, Agalega,
dan Shibu (2014) dan Tlemsani (2020) memanfaatkan kapitalisasi pasar untuk
memperkirakan ukuran perusahaan, namun penelitian ini menggunakan total aset.
Acheampong dkk. (2014) menggunakan teori MM untuk mempelajari hubungan antara
leverage dan ukuran perusahaan terhadap return saham, sedangkan penelitian ini
menggunakan teori sinyal.
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REVIU LITERATUR DAN HIPOTESIS

Teori Keagenan (Agency Theory)

Pendapat dari Jensen & Meckling (1976) menyimpulkan bahwa konflik prinsipal-
agen memunculkan teori keagenan. Teori keagenan ini menyatakan bahwa pemisahan
kepemilikan dan manajemen perusahaan menimbulkan konflik kepentingan. Dilema
keagenan ini menyebabkan adanya asimetri pengetahuan antara prinsipal dan agen. Karena
asimetri pengetahuan, agen mungkin tidak melaksanakan kontraknya (moral hazard) dan
prinsipal mungkin tidak mengetahui keputusannya (Adverse Selection).

Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal membantu investor menganalisis laporan keuangan untuk pengambilan
keputusan investasi. Investor memperoleh saham ketika kinerja keuangan menguntungkan.
Investor yang membeli saham ini menaikkan harga saham, sehingga meningkatkan nilai
bisnis. Jika laporan keuangan menunjukkan tren yang buruk, maka investor akan menjual
sahamnya. Semakin banyak investor yang menjual saham menurunkan harga saham dan nilai
perusahaan (Suhadak dkk, 2017).

Return Saham

Return saham merupakan keuntungan yang diperoleh investor dari investasi yang
telah dilakukan pada perusahaan (Sudirman, 2015). Acheampong dkk. (2014) mendefinisikan
return sebagai keuntungan investor. Return saham merupakan kelebihan harga saham
investor di atas harga belinya menurut Putra dan Afriyenti (2021). Dwi Wahyuni (2022)
mendefinisikan refurn saham sebagai keuntungan investor dari investasi perusahaan.
Tlemsani (2020) menyatakan bahwa investor menerima return saham dari dividen atau
kenaikan harga pasar. Pembayaran perusahaan menarik investor.

Kepemilikan Institusional

Definisi kepemilikan institusional menurut Yudiana, Putri dan Dali (2022) adalah
kepemilikan saham yang dimiliki oleh lembaga keuangan, institusi asing, badan hukum, dan
lainnya. Pemegang saham institusional memiliki lebih banyak informasi dibandingkan
investor individu, oleh karena itu noise trading kurang mempengaruhi mereka
(Dumrongwong, 2020).

Ukuran Perusahaan

Handayani, Farlian, dan Ardian (2019) menyatakan bahwa ukuran perusahaan sangat
penting dalam pengambilan keputusan. Perusahaan besar dengan posisi pasar yang kuat dan
penjualan yang tinggi membutuhkan lebih banyak uang tunai dan lebih mudah
mendapatkannya. Handayani dkk (2019) juga mencatat bahwa wukuran perusahaan
mempengaruhi nilai, yang digunakan investor untuk mengevaluasi perusahaan.

Leverage

Leverage adalah rasio yang digunakan dalam menganalisis kemampuan perusahaan
untuk melunasi kewajibannya atau untuk menentukan seberapa sukses perusahaan mendanai
aktivitas bisnisnya dan apakah perusahaan lebih memilih utang atau ekuitas (Syahyunan,
2015).
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Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Return Saham

Menurut Jensen dan Meckling (1976) berdasarkan teori keagenan, organisasi dengan
kepemilikan institusional yang besar lebih mudah untuk diawasi dan diatur. Teori keagenan
juga menyatakan bahwa perusahaan yang dimiliki secara institusional lebih transparan dan
efisien. Keunggulan yang dimiliki kepemilikan institusional dalam pengawasan dan
pengendalian pada perusahaan ini menyebabkan perusahaan menjadi menarik di mata para
investor yang dimana nantinya ini akan membuat harga saham perusahaan menjadi naik serta
meningkatkan return saham, sehingga bisa dikatakan kepemilikan institusional berpengaruh
positif terhadap refurn saham. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan oleh Ying (2015)
dan Chuang (2018) yang menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional memiliki
hubungan yang positif terhadap return saham. Berdasarkan pemaparan tersebut menguatkan
argumen bahwa kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap refurn saham, Maka
hipotesis pertama pada penelitian ini adalah sebagai berikut:
H; : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap return saham.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return saham

Menurut Morris (1987) dalam teori sinyal, menemukan bahwa adanya hubungan
positif antara ukuran perusahaan dengan return saham, karena semakin besar suatu
perusahaan akan meningkatkan refurn sahamnya. Besar kecilnya suatu perusahaan ditentukan
oleh total aset, kapitalisasi pasar, ukuran log, pendapatan, nilai pasar saham, dan faktor
lainnya (Suciati, 2018). Karena total aset lebih stabil dibandingkan proksi lain untuk ukuran
perusahaan, maka penelitian ini menggunakan total aset. Yuliarti dan Diyani (2018)
menjelaskan bahwa perusahaan dengan total aset, ukuran, dan tingkat pertumbuhan yang
besar mempunyai keuntungan yang lebih tinggi dan menarik investor. Perusahaan yang
memiliki total aset tinggi akan stabil, arus kas yang baik, dan memiliki peluang kelangsungan
usaha dalam jangka panjang. Ukuran perusahaan meningkatkan refurn saham karena
perusahaan besar memilik refurn saham yang lebih tinggi.

Beberapa penelitian yang telah dilakukan seperti Handayani, Farlian, dan Ardian
(2019), Tlemsani (2020), serta Acheampong, Agalega dan Shibu (2014) yang menunjukkan
hasil bahwa Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Berdasarkan pemaparan diatas menguatkan argumen bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
positif terhadap return saham, sehingga peneliti menetapkan hipotesis kedua pada penelitian
ini sebagai berikut :

H, : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham

Pengaruh Leverage terhadap Return Saham

Berdasarkan teori sinyal yang dikemukakan Morris (1987), ditemukan adanya
hubungan negatif antara leverage yang diproksikan DER dengan return saham, karena
semakin tinggi tingkat hutang dibandingkan ekuitas, akan menurunkan return sahamnya.
Debt to Equity Ratio (DER) berperan sebagai indikator dari /everage yang dimana DER
merupakan rasio keuangan yang menggambarkan struktur modal perusahaan dengan
melakukan perbandingan antara total hutang dan ekuitas. Ketika pendapatan dihasilkan,
perusahaan dengan hutang besar memprioritaskan pembayaran tagihan atau komitmen di atas
dividen, sehingga mengurangi minat investor (Aison dan Suryaningsih, 2013). Penelitian
yang dilakukan oleh Nurhaida Hafni Dian Suciati (2018), Chandra dan Rusliati (2019), serta
Acheampong, Agalega dan Shibu (2014) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap refurn saham. Hasil yang ditunjukkan penelitian terdahulu
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menguatkan argumen bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap return saham, sehingga
hipotesis ketiga pada penelitian ini sebagai berikut :
H; : Leverage berpengaruh negatif terhadap return saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini bersifat kuantitatif dan asosiatif kausal. Sugiyono (2013) menyatakan
penelitian asosiatif kausal mengkaji hubungan sebab-akibat. Dalam penelitian ini digunakan
purposive sampling dengan kriteria tertentu untuk mengambil sampel perusahaan sektor
pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2022, yang kemudian
diperoleh 16 perusahaan dengan total tahun penelitian selama 5 tahun, sehingga jumlah
sampel penelitian ini adalah 80 sampel penelitian.

Penelitian ini menggunakan data sekunder dan dokumen untuk menemukan data
historis perusahaan. Penelitian ini memerlukan laporan tahunan perusahaan sektor pertanian
tahun 2018-2022 dari website masing-masing perusahaan, www.yahoofinance.com, buku-
buku ilmiah, dan informasi di internet yang terkait dengan penelitian ini. Untuk menguji
hipotesis, penelitian ini menggunakan analisis regresi linier berganda, koefisien determinasi,
uji regresi simultan (uji F), dan uji regresi parsial (uji T). Berikut model persamaan regresi
pada penelitian ini :

Y = a + By INS + B,SIZE + B;DER + e

Keterangan:
Y: return saham
a : konstanta
INS: Kepemilikan Institusional
SIZE: ukuran perusahaan
DER: Debt Equity Ratio/Leverage
e: error, tingkat kesalahan dugaan
B: Koefisien regresi

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Penelitian ini menguji variabel independen yang terdiri dari kepemilikan institusional,
ukuran perusahaan, dan leverage serta variabel dependen yang pada penelitian ini adalah
return saham.

Tabel 2
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

KI 74 059 924  .64576 202140
Size 74 22.920 31.380 29.32201 2.083594
leverage 74 000 10.310 1.33595 1.443471
Return Saham 74 -.486 720 -.01378 231174

Valid N (listwise) 74
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Tabel 2 menunjukkan 74 perusahaan yang menjadi sampel penelitian. Rata-rata pada
return saham sebesar -0,013 dan standar deviasi sebesar 0,2311, kepemilikan institusional
sebesar 0,6457 dengan 0,2021, ukuran perusahaan sebesar 29,32 dengan 2,0835, dan leverage
sebesar 1,3359 dengan 1,4434.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Tabel 3
Hasil Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 74
Normal Parameters™® Mean .0000000
Std. Deviation 22278646
Most Extreme Differences Absolute .081
Positive .081
Negative -.056
Test Statistic .081
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%4

Berdasarkan pada Tabel 3 diatas bahwa nilai Asymp.Sig. (2-tailed) 0.200 > 0.05,
maka bisa disimpulkan bahwa data yang digunakan untuk penelitian ini terdistribusi dengan
normal.

Uji Multikolinearitas
Tabel 4
Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?
Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 KI 914 1.094

Size 972 1.028

leverage 908 1.101

Tabel 4 memperlihatkan bahwa seluruh variabel independen mempunyai nilai VIF di
bawah 10 serta nilai toleransi di atas 0,1 maka menunjukkan tidak adanya multikolinearitas.
Uji Heterokedastisitas (Uji Glejser)
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Tabel 5
Hasil Uji Heterokedastisitas

Coefficients?
Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .089 240 370 712
KI 042 087 059 .484 .630
Size .003 008 040 .343 .733
leverage -.023 012 -228 -1.878 .065

Berdasarkan Tabel 5 diatas, diketahui semua nilai signifikansi variabel independen
diatas 0.05, maka bisa dikatakan ketiga variabel tersebut tidak mengalami gejala
heterokedastisitas.

Uji Autokorelasi
Tabel 6
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summary®
Adjusted Std. Error
R R of the Durbin-

Model R  Square Square Estimate Watson
1 267 071 031 227510 2.270

Berdasarkan Tabel 6, nilai dW sebesar 2,270 memenuhi kriteria tidak ada autokorelasi
dU<dw<4-dU (1,7079<2,270<2,2921). Penelitian ini tidak menemukan autokorelasi dengan
kesimpulan diterima.

Analisis Regresi Berganda

Tabel 7
Hasil Analisis Regresi Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .082 379 215 .830
KI -.145 138 -127 -1.051 .297
Size 002 013 017 .149 .882
leverage -.044 019 =274 -2.267 .026
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Berdasarkan hasil uji diatas, maka diperoleh persamaan:
Y =0,082 - 0,145KI + 0,002SIZE - 0,044DER + ¢

Keterangan:

Y= Return Saham

X1= Kepemilikan Institusional
X2= Ukuran Perusahaan

X3= Leverage

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 8
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 267 071 031 227510

Tabel 8 menunjukkan adj R square = 0,031 atau 3,1%. Statistik ini mengungkapkan
bahwa kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan /everage menjelaskan return saham
sebesar 3,1%. Sisanya sebesar 96,9% dipengaruhi oleh variabel diluar model penelitian.

Uji F
Tabel 9
Hasil Uji F
ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F  Sig.
1 Regression 278 3 .093 1.790 .157°
Residual 3.623 70 052
Total 3.901 73

Nilai F hitung untuk pengaruh simultan X1, X2, dan X3 terhadap Y sebesar 1.790,
dengan nilai F tabel 2.74 yang artinya F tabel lebih besar daripada F hitung 1.790 < 2.74,
sehingga bisa ditarik kesimpulan variabel kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan
leverage secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap refurn saham.
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Uji T

Tabel 10
Hasil Uji T
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) 082 379 215 .830
KI -.145 138 -127 -1.051 .297
Size 002 013 017  .149 .882
leverage -.044 019 -274 -2.267 .026

Nilai Sig. Untuk pengaruh kepemilikan institusional terhadap refurn saham adalah
sebesar 0.297 > 0.05, sehingga bisa ditarik kesimpulan H1 ditolak, yang artinya tidak ada
pengaruh kepemilikan institusional terhadap refurn saham. Nilai Sig. Atas pengaruh ukuran
perusahaan terhadap return saham adalah sebesar 0.882 > (.05, sehingga bisa diambil
kesimpulan H2 ditolak, dan artinya ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham. Nilai Sig. Atas pengaruh /everage terhadap return saham sebesar 0.026 < 0.05,
maka dapat ditarik kesimpulan bahwa H3 diterima, yang artinya /everage memiliki pengaruh
yang negatif terhadap refurn saham.

Pembahasan
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Return Saham

Hipotesis satu dalam penelitian ini adalah kepemilikan institusional berpengaruh
positif return saham. Analisis nilai sig dengan SPSS 25 menolak H1. Pengaruh X1 terhadap
Y sebesar 0,297 > 0,05. Pada perusahaan pertanian, kepemilikan institusional tidak dapat
mempengaruhi return saham.

Hipotesis satu ditolak karena kepemilikan institusional atas beberapa perusahaan tetap
konstan. Pada perusahaan pertanian tahun 2018-2022, institusi tunggal memiliki rata-rata
kepemilikan institusional sebesar 64,61%. Andiani & Frensidy (2017) menyatakan
kepemilikan saham di atas 50% menunjukkan hak suara dan kendali perusahaan yang besar.
Andiani dan Frensidy (2017) menemukan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh
terhadap return saham.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

Hipotesis dua dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan berpengaruh positif
terhadap return saham. Analisis nilai sig dengan SPSS 25 menolak H2. Pengaruh X2
terhadap Y sebesar 0,882 > 0,05. Pada perusahaan pertanian, ukuran perusahaan tidak
mempengaruhi return saham. Artinya tidak semua perusahaan yang besar menawarkan return
saham yang besar.

Penelitian ini sependapat dengan Cakici dkk. (2016), Suciati (2018), serta Yuliarti dan
Diyani (2018). Mereka mengklaim bahwa ukuran perusahaan tidak mempengaruhi return
saham atau keputusan investasi investor
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Pengaruh Leverage terhadap Return Saham

Hipotesis ketiga adalah /everage berpengaruh negatif terhadap refurn saham. Nilai sig
SPSS 25 menunjukkan H3 disetujui. Pengaruh X3 terhadap Y sebesar 0,026 < 0,05. Leverage
berpengaruh negatif terhadap return saham.

DER digunakan untuk menghitung leverage. Tingkat DER yang lebih tinggi
meningkatkan risiko investor dan menurunkan daya tarik investasi perusahaan. Penelitian ini
mengungkapkan bahwa leverage mempengaruhi return saham sehingga mempengaruhi
keputusan investasi investor. Penelitian ini mendukung Acheampong dkk. (2014), Suciati
(2018), serta Chandra dan Rusliati (2019) temuan bahwa leverage berpengaruh negatif
terhadap return saham. Chandra dan Rusliati (2019) menyatakan bahwa perusahaan dengan
DER tinggi yang kembali berhutang akan meningkatkan tingkat kebangkrutan. Karena
risikonya yang signifikan, investor menghindari perusahaan-perusahaan tersebut, sehingga
menurunkan harga saham dan return saham. Suciati (2018) juga berpendapat bahwa
peningkatan rasio /everage merugikan return investor.

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk melakukan pengujian terhadap pengaruh dari
kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan leverage terhadap return saham pada
perusahaan sektor pertanian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022.
Berpatokan dari penelitian dan pembahasan tersebut menunjukkan hasil bahwa leverage
memiliki pengaruh negatif terhadap return saham, sedangkan kepemilikan institusional dan
ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap refurn saham.

Keterbatasan

Penelitian ini terbatas karena objek penelitiannya hanya menggunakan perusahaan
sektor pertanian, dan variabel yang berperan sebagai variabel independen yaitu kepemilikan
institusional, ukuran perusahaan, dan /everage hanya dapat mewakili pengaruhnya terhadap
return saham sebesar 3,1% yang ditunjukkan dengan angka adjusted R-square sebesar 0,031.
Kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan leverage memiliki pengaruh terhadap
return saham sektor pertanian pada tahun 2018-2022 namun sangat kecil.

Saran Untuk Penelitian Selanjutnya

Informasi pada penelitian ini diharapkan bisa bermanfaat bagi perusahaan untuk
memperhatikan tingkat /everage sebagai salah satu faktor yang berperan dalam tingkat return
saham. Perusahaan yang memiliki hutang lebih tinggi dibandingkan modal akan berdampak
negatif terhadap perusahaan itu sendiri, karena dinilai kurang mampu dalam mengelola utang
sehingga menurunkan minat para investor.

Berdasarkan pembahasan tersebut, sebaiknya peneliti selanjutnya menggunakan
variabel tambahan dan perusahaan sektor lain untuk mempelajari refurn saham karena setiap
sektor memiliki temuan yang berbeda.
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