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This research aims to analyze the influence of financial performance
using the Dupont system approach on stock returns in insurance
companies, and to find out whether there is a role for Dupont ROE as a
moderating variable. This research used a sample of 14 insurance
companies listed on the IDX using a purposive sampling approach. Data
comes from quarterly financial reports and stock prices from 2019 to
2021. The data analysis methods used are panel data regression and
moderated regression analysis (MRA) interaction tests using the
WarpPls 8.0 program. The research results show that NPM has no
significant effect on stock returns, while TATO and EMR have a
significant positive effect on stock returns. Furthermore, in the
moderation analysis, the statistical results concluded that Dupont's ROE
was not able to moderate the relationship between NPM and stock
returns or EMR and stock returns, but Dupont's ROE was able to
moderate the relationship between TATO and insurance stock returns.

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan
dengan pendekatan Dupont system terhadap return saham pada
perusahaan asuransi, serta mengetahui apakah terdapat peran ROE
Dupont sebagai variabel moderasi. Penelitian ini menggunakan 14
sampel perusahaan asuransi yang terdaftar di BEI dengan pendekatan
purposive sampling. Data bersumber dari laporan keuangan kuartal dan
harga saham dari tahun 2019 sampai 2021. Metode analisis data yang
digunakan yaitu regresi data panel dan uji interaksi moderated
regression analysis (MRA) melalui program WarpPls 8.0. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa NPM tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham, sedangkan TATO dan EMR berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham. Lebih lanjut pada analisis moderasi,
hasil statistik menyimpulkan ROE Dupont tidak mampu memaoderasi
dalam hubungan NPM dan return saham maupun pada EMR dan return
saham, namun ROE Dupont mampu memoderasi dalam hubungan
antara TATO dan return saham asuransi.
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1. Pendahuluan

Perusahaan asuransi merupakan salah satu industri yang memiliki peran penting dalam menyokong
perekonomian suatu negara, termasuk di Indonesia yang mana perkembangannya masih terus
mengalami pertumbuhan baik secara kuantitas maupun kualitas meskipun belum signifikan
(Rahmawati, 2017). Sebagai lembaga yang memberikan perlindungan finansial kepada masyarakat
serta sebagai entitas bisnis yang bertujuan menghasilkan keuntungan, kehadiran asuransi sangat
dibutuhkan bagi beberapa pihak. Otoritas Jasa Keuangan (OJK) mencatat pendapatan premi industri
asuransi periode Januari 2023 telah mencapai Rp 30,55 triliun, tumbuh sebesar 5,22 persen year on
year (yoy) dibandingkan dengan periode yang sama tahun sebelumnya yang hanya mencatat Rp 29,04
triliun. Meskipun demikian, industri asuransi tetap akan menemui tantangan lain terutama di tengah
risiko ketidakpastian keuangan global (OJK, 2023).

Salah satunya ketika terjadinya krisis ekonomi global dapat menyebabkan perusahaan asuransi
kehilangan pendapatan. Pasalnya, dengan tren suku bunga tinggi maka kemampuan masyarakat
membayar asuransi premi dan permintaan produk asuransi bisa melemah. Selain itu, nilai investasi
saham tersebut di pasar modal akan turun dan secara tidak langsung juga dapat mempengaruhi saham
perusahaan dan tingkat pengembalian investasi (Abadiyah & Endraswati, 2023). Meskipun demikian,
perusahaan asuransi yang memiliki portofolio investasi beragam dan terdiversifikasi dengan investasi
di berbagai sektor bisnis dianggap memiliki potensi lebih untuk bertahan di tengah krisis daripada
perusahaan yang hanya mengandalkan investasi tunggal atau terbatas pada satu aset, sehingga harga
saham asuransi di pasar modal tetap terjaga (Anggraeni, 2023). Ketika dalam situasi ekonomi yang
buruk, pasar saham dapat mengalami penurunan yang signifikan yang dapat mempengaruhi nilai
investasi. Hal ini dapat tercermin dari arus pergerakan saham asuransi selama lima tahun terakhir.

Harga Saham Perusahaan Asuransi
Periode Tahun 2018-2022
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Gambar 1. Grafik Harga Saham di 14 Perusahaan Asuransi BEI.
Sumber: finance.yahoo.com (2022)

Berdasarkan gambar 1, terlihat jika rata-rata harga saham perusahaan asuransi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia masih stabil pergerakannya selama lima tahun terakhir. Ini mengindikasikan
bahwa pasar masih mempercayai akan prospek kinerja perusahaan asuransi kedepannya yang dapat
tercermin dari hasil laporan keuangan perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Palepu & Healy
(2013) menunjukkan bahwa terdapat keterhubungan antara Kinerja perusahaan dan kinerja sahamnya
di pasar modal. Meskipun faktanya tidak semua perusahaan yang mengalami kinerja baik di masa lalu
memiliki keberhasilan yang sama di masa depan (Abadiyah & Endraswati, 2023). Akan tetapi dengan
menganalisis laporan keuangan mampu memberikan gambaran kecil tentang bagaimana manajemen
perusahaan mengelola asetnya dan dapat menjadi pertimbangan sebelum memutuskan berinvestasi di
perusahaan tersebut (Palepu & Healy, 2013).

Bagi pemegang saham, return saham menjadi indikator penting yang mencerminkan keberhasilan
investasi di pasar saham, terutama bagi investor yang memiliki sifat value and growth investing yang
sangat berhati-hati dalam mengambil keputusan investasinya. Meskipun banyak faktor yang dapat
mempengaruhi pergerakan saham, namun secara umum, investor akan melihat kinerja fundamental
perusahaan dan sebisa mungkin menghindari risiko pasar yang tidak bisa ditebak arah pergerakannya
(Graham & Dood, 2014), artinya dengan melihat dan mempelajari rasio-rasio keuangan perusahaan
maka investor dapat mengetahui kondisi serta posisi keuangan perusahaan di masa lalu, masa sekarang
.o eSS
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dan prospek perusahaan di masa mendatang (Abadiyah & Endraswati, 2023). Salah satu rasio
keuangan yang sering digunakan untuk mengukur kinerja keuangan perusahaan adalah melalui
analisis pendekatan Dupont system.

Metode Dupont system merupakan alat analisis yang mengukur kinerja keuangan perusahaan
secara keseluruhan dan menilai kemampuan manajemen perusahaan dalam mengefisiensi biaya dan
mengoptimalkan pendapatan (Palepu & Healy, 2013). Seperti halnya perusahaan asuransi yang
terdaftar di pasar modal, hasil kinerja perusahaan asuransi juga dapat dipengaruhi oleh pihak eksternal
seperti investor atau pelaku pasar lainnya. Maka dari itu, sebagai seorang investor sangat penting
untuk menilai kesehatan perusahaan terlebih dahulu sebelum memutuskan berinvestasi pada saham-
saham tersebut serta untuk meminimalisir adanya risiko kerugian. Rasio umum yang dipakai pada
pendekatan Dupont system seperti Net profit margin (NPM), Total asset turnover (TATO), Equity
Multiplier, dan Return On Equity yang dapat memberikan gambaran lebih komprehensif tentang
kinerja keuangan perusahaan, ini dikarenakan pada metode Dupont system mempertimbangkan aspek
efisiensi operasional, efisiensi penggunaan aset, dan tingkat penggunaan modal sendiri perusahaan
(Hargrave, 2022). Selain itu, metode Dupont system juga dapat digunakan untuk menguraikan
berbagai penggerak pengembalian ekuitas (return on equity) perusahaan untuk membandingkannya
dengan perusahaan sejenis.

Return On Equity Perusahaan Asuransi
Periode Tahun 2019-2021
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Gambar 2. Grafik Return On Equity di 14 Perusahaan Asuransi BEI
Sumber: idx.co.id (2022).

Terlihat pada grafik kinerja pertumbuhan return on equity perusahaan asuransi selama tahun 2019
hingga 2021 yang mencatatkan pergerakan cukup fluktuatif, terlebih pada saham Asuransi Harta
Aman Pratama Tbhk (AHAP) yang mengalami penurunan signifikan di tahun 2019 sebesar minus 38%,
sedangkan di tahun 2020 saham Asuransi Maximus Graha Persada Tbk (ASMI) mencatatkan
penurunan sebesar minus 40%, dan di tahun 2021 saham Malacca Trust Wuwungan Insurance Thk
(MTWI) yang mencatat penurunan sebesar minus 7%. Dapat diketahui dari gambar 2, laju
pertumbuhan ROE di perusahaan asuransi menunjukkan kinerja membaik dari tahun ke tahun, ini
membuktikan bahwa manajemen perusahaan asuransi terus mengoptimalkan kinerja perusahaan yang
berkelanjutan dan memberikan efek pada perubahan harga saham di pasar modal dan peningkatan
pengembalian investasi.

Menurut Brigham & Houston (2014), signalling theory mencerminkan perspektif pemegang
saham terhadap prospek masa depan perusahaan sebagai upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan.
Informasi ini disampaikan kepada pemegang saham oleh manajemen perusahaan. Salah satunya dalam
bentuk laporan kinerja keuangan yang diterbitkan secara berkala yang dapat menjadi panduan bagi
pemegang saham dan mempengaruhi keputusan investasi. Oleh karena itu, terdapat keterkaitan antara
signalling theory dengan kinerja keuangan yang terletak pada jika perusahaan menunjukkan kinerja
keuangan yang kuat maka dapat dianggap sebagai sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan
memiliki manajemen yang efisien sehingga secara tidak langsung mempengaruhi besaran return
saham yang dihasilkan oleh pemegang saham. dan begitupun sebaliknya.
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Terdapat banyak penelitian relevan terkait faktor-faktor yang mempengaruhi return saham, seperti
faktor makroekonomi (Prabowo, 2020), faktor pasar (Novianti, 2018), maupun faktor fundamental
(Meilinda & Destriana, 2019; Telaumbanua et al., 2021). Sedangkan studi lainnya terkait penggunaan
metode Dupont system yang dinilai cukup mampu mengevaluasi kinerja keuangan berbagai jenis
perusahaan, seperti sektor perbankan (AlAli & AlShamali, 2019; Hazzi & Kilani, 2013; Mahdawi et
al., 2021; Nurapiah et al., 2021; Stiawan & Magfiroh, 2021), sektor energi (Bunea et al., 2019), sektor
infrastruktur (Hapsoro & Syabhriar, 2021), sektor makanan dan minuman (Giimiis & Yildirim, 2022;
Tombuku et al., 2022; Zahra & Febrianty, 2022), hingga pada sektor real estate dan property
(Setyawati, 2022; Sunardi, 2019). Mengingat terdapat perbedaan dari segi jenis bisnis perusahaan,
wilayah/negara, serta masa penelitian, sehingga diperoleh hasil kesimpulan penelitian yang tidak
konsisten. Maka dari itu, penelitian ini bertujuan untuk mengisi celah kekosongan dengan lebih
berfokus mengkaji keterhubungan kinerja keuangan dengan pendekatan Dupont system dan return
saham perusahaan asuransi di Indonesia.

Kontribusi penelitian ini adalah pertama, penelitian ini menguji pengaruh kinerja keuangan dengan
pendekatan Dupont terhadap return saham asuransi di Indonesia yang tidak diuji di penelitian Stiawan
& Magfiroh, (2021), Anggraini & Febrianty, (2022), He et al. (2022), Aikor & Timothy (2022), Yan
& Chen (2022) yang hanya menggunakan analisis Dupont untuk mengevaluasi kinerja keuangan
perusahaan; kedua, pada penelitian ini memasukkan ROE Dupont sebagai variabel moderasi yang
dianggap sebagai sinyal tambahan kepada investor. ROE Dupont merupakan rasio yang menunjukkan
seberapa efektif perusahaan dalam mengubah ekuitas dengan keuntungan yang dihasilkan. ROE
Dupont dijadikan sebagai variabel moderasi digunakan untuk mengatur hubungan antara Kinerja
keuangan perusahaan yang diukur melalui ROE Dupont dan return saham perusahaan asuransi. Oleh
karena itu, dalam penelitian menambahkan ROE Dupont yang berbeda dengan penelitian Rahmawati
& Martaseli (2021), dan Sunardi (2019) yang hanya menguji secara langsung pengaruh variabel NPM,
TATO, EM, ROE terhadap harga saham dan return saham; ketiga, pada penelitian ini menggunakan
uji interaksi moderated regression analysis melalui aplikasi olah data WarpPLS 8.0, sedangkan di
penelitian Wilda et al., (2022), Rahmawati & Martaseli (2021), dan Sunardi (2019) hanya
menggunakan uji regresi berganda pengaruh secara parsial dan simultan terhadap return saham.

Berdasarkan uraian permasalahan di atas, maka penelitian ini menganalisis pengaruh kinerja
keuangan dengan pendekatan Dupont system terhadap return saham perusahaan asuransi di Indonesia.
Adanya penambahan variabel ROE Dupont selain memainkan peran sebagai variabel moderasi
diasumsikan dapat memperkuat hubungan interaksi antara kinerja keuangan yang diukur melalui Net
profit margin, totat asset turnover, dan equity multiple ratio terhadap return saham perusahaan
asuransi. Maka diharapkan hasil penelitian ini dapat menyediakan informasi yang lebih baik untuk
investor dan perusahaan asuransi yang dapat digunakan untuk membuat keputusan investasi yang
lebih baik, serta memberikan kontribusi terhadap perkembangan teori dan literatur akademik terkait
manajemen keuangan perusahaan asuransi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.

2. Tinjauan Literatur

2.1.Signalling Theory

Signalling theory merupakan teori yang digunakan untuk menjelaskan bagaimana tindakan atau
kebijakan perusahaan dapat dianggap sebagai tanda atau sinyal kepada pasar terkait kondisi dan
kualitas perusahaan. Menurut Spence, (1973), signalling theory menyediakan kerangka kerja untuk
memahami bagaimana individu atau perusahaan menggunakan sinyal untuk mengkomunikasikan
kualitas mereka ke publik dalam situasi dimana terdapat informasi asimetris didalamnya. Teori sinyal
dalam konteks keuangan merujuk pada penggunaan informasi yang terkandung dalam laporan Kinerja
perusahaan terkait kualitas perusahaan dan prospek masa depan dalam upaya peningkatan nilai
perusahaan, informasi tersebut memberikan sebuah pertanda bagi investor yang mengakibatkan
pergerakan pada harga saham sehingga investor mendapatkan keuntungan (Brigham & Houston,
2014).

Teori sinyal didasarkan pada asumsi bahwa pergerakan harga saham mengandung informasi yang
relevan tentang kinerja perusahaan yang mendasarinya, karena semakin lengkap informasi yang
diperoleh pemegang saham atau investor maka akan digunakan sebagai pedoman pemegang saham
dan pengembangan investasi (Wilda et al., 2022). Dengan kata lain, teori sinyal dapat digunakan untuk
memprediksi pergerakan harga saham yang kemudian dapat digunakan untuk menilai kinerja investasi
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saham, dengan memahami pergerakan sinyal maka investor dapat membuat keputusan investasi yang

lebih baik.

2.2.Return Saham

Return saham merupakan hasil keuntungan atas pengembalian investasi saham yang umumnya
diperoleh investor dalam bentuk capital gain (selisih harga saham hari ini dengan hari sebelumnya)
(Kurniawan, 2020). Return dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi dihitung menggunakan
data historis, sedangkan return ekspektasian yang belum terjadi yang diharapkan akan terjadi di masa
depan. Return realisasian penting dalam mengukur kinerja histori perusahaan dan berguna sebagai
dasar penentuan return ekspekstasian (Sunardi, 2019).

Closing Prices— Closing Price;_
Return = g oo~ 0TNg =L (1)
Closing Price;—q

2.3. Net profit margin (NPM)

Net profit margin (NPM) merupakan rasio yang mengukur seberapa besar laba bersih yang
diperoleh perusahaan dibandingkan dengan pendapatannya. NPM menunjukkan seberapa efisien
perusahaan dalam mengelola biaya-biaya dan mengelola pendapatan, serta seberapa besar
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dari pendapatannya (Sugiono, 2009). Terdapat
beberapa faktor yang mempengaruhi NPM, seperti tingkat suku bunga, biaya operasi dan komposisi
pendapatan. Semakin tinggi nilai NPM dalam beberapa periode terakhir menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut mampu menghasilkan laba yang tinggi dari pendapatannya, dan begitupun
sebaliknya. Adapun rumus NPM sebagai berikut (Hargrave, 2022):

Net Income _ EAT
Revenue  Net Sales

NPM =

(2)

2.4. Total asset turnover (TATO)

Total Asset Turn Over (TATO) merupakan rasio yang mengukur perputaran semua aktiva yang
dimiliki perusahaan dengan mengukur berapa jumlah penjualan perputaran yang diperoleh dari tiap
rupiah aktiva (Kasmir, 2019). TATO bisa dipengaruhi oleh beberapa faktor seperti efisiensi operasi,
tingkat penggunaan aset, dan struktur aset perusahaan. Nilai TATO yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan tersebut dapat memutar asetnya dengan efisien dan mampu menghasilkan pendapatan
yang tinggi dari asetnya. Adapun rumus TATO sebagai berikut (Hargrave, 2022):

TATO = Net Sales (3)

Average Total Aset

2.5. Equity multiplier ratio (EMR)

Equity multiplier ratio (EMR) merupakan rasio yang mengukur seberapa besar perusahaan
menggunakan hutang dalam mengelola keuangannya atau sejauh mana perusahaan menggunakan
uang pinjaman untuk membiayai asetnya (tingkat leverage). EMR bisa dipengaruhi oleh beberapa
faktor seperti tingkat suku bunga, struktur utang perbankan, dan kebijakan deviden. Nilai EMR yang
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan pembiayaan utang dibandingkan
pembiayaan ekuitas pemegang saham. Adapun rumus EMR sebagai berikut (Hargrave, 2022):

(4)

Average Total Aset
EMR = g

Average Total Shareholders' Equity

2.6.ROE Dupont

Return on Equity (ROE) merupakan rasio untuk mengukur sejauh mana perusahaan dalam
kaitannya dengan ekuitas pemegang sahamnya, atau seberapa efisien perusahaan dalam menggunakan
investasi yang dilakukan oleh pemegang sahamnya untuk menghasilkan keuntungan. Jika nilai ROE
tinggi maka menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan pengembalian yang lebih tinggi
atas investasi yang dilakukan oleh pemegang sahamnya, dan sebaliknya jika nilai ROE kecil dapat
menunjukkan bahwa perusahaan tidak menggunakan ekuitasnya secara efisien. Adapun rumus ROE
Dupont sebagai berikut (Hargrave, 2022):

ROE Dupon = NPM x TATO x EMR (5)

Beberapa peneliti telah menginteraksikan kinerja keuangan dengan pendekatan ROE Dupont
dengan memecahnya kedalam beberapa bagian untuk mengetahui secara detail dalam pengaruhnya
terhadap return saham. Secara umum, bagian tersebut meliputi rasio Net profit margin (NPM), Total
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asset turnover (TATO), Equity multiplier ratio (EMR), dan Return on Equity (ROE). Pada peluang
yang sama oleh Rahmawati (2017) penelitiannya juga membuktikan, Net profit margin dan ROE yang
lebih tinggi dan Total asset turnover yang rendah akan dapat meningkatkan return saham asuransi.

Pada penelitian yang lebih spesifik dari Wilda et al., (2022) yang mengeksplorasi pengaruh kinerja
keuangan dengan pendekatan dupont system terhadap harga saham pada perusahaan perbankan di
Indonesia stock exchange (IDX). Temuan statistik diketahui bahwa Net profit margin dan ROE
Dupont berpengaruh signifikan terhadap return saham perbankan. Akan tetapi, hasil berbeda
ditunjukkan pada Total asset turnover dan Equity multiplier yang tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

Eksplorasi senada dilakukan Rahmawati & Martaseli, (2021) berupaya menyelidiki pengaruh
return on equity dupont system terhadap return saham pada 15 perusahaan batu bara yang terdaftar di
Indonesia stock exchange (IDX). Hasil temuan menunjukkan Total asset turnover dan ROE Dupont
dapat mendorong peningkatan signifikan terhadap return saham. Namun sebaliknya, Net profit margin
dan Equity multiplier ratio tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.

Tinjauan empiris serupa ikut dikaji Sunardi, (2019) menilai kinerja perusahan pendekatan du pont
system terhadap harga dan return saham pada 133 perusahaan yang tergabung dalam industri real
estate dan properti yang terdaftar di bursa efek Indonesia selama periode 2011- 2017. Hasil penelitian
membuktikan bahwa Kinerja Total asset turnover, Equity multiplier ratio, dan ROE Dupont memberi
dampak signifikan terhadap peningkatan return saham industri real estate dan properti. Akan tetapi,
hasil berbeda ditunjukkan pada kinerja Net profit margin yang tidak memiliki dampak signifikan
terhadap return saham perusahaan yang diteliti.

Berdasarkan hasil eksplorasi dan pengkajian terhadap setiap variabel yang akan digunakan dalam
penelitian ini, maka kerangka konseptual dapat diperjelas pada gambar 3 berikut:

Gambar 3. Kerangka Konseptual

NPM (X1) H1 (+)

TATO (X2) Return Saham (Y)

I H6(+'

EMR (X3)
R N
ROE DuPant (Z)

Dapat dilihat dari model kerangka konseptual pada gambar 3, maka perumusan hipotesis penelitian
yang diajukan sebagai berikut:

H1 = Net profit margin berpengaruh positif terhadap Return Saham

H2 = Total asset turn over berpengaruh positif terhadap Return Saham

H3 = Equity multiplier ratio berpengaruh positif terhadap Return Saham

H4 = ROE Dupont mampu memoderasi pengaruh Net profit margin terhadap Return Saham

H5 = ROE Dupont mampu memoderasi pengaruh Total asset turn over terhadap Return Saham
H6 = ROE Dupont mampu memoderasi pengaruh Equity multiplier ratio terhadap Return Saham

3. Metode Penelitian

Penelitian ini termasuk ke dalam penelitian kuantitatif deskriptif. Data yang digunakan adalah data
panel yakni data yang bersumber dari laporan keuangan periode kuartal perusahaan asuransi selama
tiga tahun terakhir. Data diperoleh dari situs resmi www.idx.co.id, dan www.pasardana.com,
sedangkan untuk data historis closing price saham asuransi diperoleh dari www.yahoo.finance.com.
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Populasi dalam penelitian ini yakni perusahaan asuransi yang tercatat di Bursa Efek Indonesia, dengan

teknik pengambilan sampel yang digunakan yakni purposive sampling dengan kriteria:
Tabel 1. Kriteria Penarikan Sampel Penelitian

No Karakteristik Sampel Jumlah Sampel
1 Perusahaan asuransi yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange (IDX) sampai tahun 18
2023
2 Perusahaan asuransi yang tertib melakukan disclosure laporan keuangan kuartal secara 3)
lengkap selama tahun 2019 hingga 2021
3 Perusahaan asuransi yang tidak aktif sahamnya diperdagangkan dari bulan Januari 2019 1)
sampai Desember 2021
Jumlah Sampel Akhir 14
Periode Kuartal Pengamatan selama 3 tahun 12
Jumlah Pengamatan 168

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini yakni regresi data panel dengan
menggunakan uji interaksi Moderated Regression Analysis (MRA) melalui program olah data
WarpPLS 8.0 (Sholihin & Ratmono, 2021). Pendekatan MRA digunakan untuk menguji pengaruh
interaksi variabel moderasi ROE Dupont pada hubungan antara NPM, TATO dan EMR terhadap
return saham asuransi. Adapun tahapan pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini dimulai dari:

3.1 uji outer model

3.1.1 convergent validity, digunakan dalam penelitian untuk validasi indikator terhadap variabel.
Convergent validity diketahui dengan melihat nilai loading factor, dikatakan diterima jika nilai
loading factor di atas 0,7. Akan tetapi jika nilai loading factor di bawah 0,7 tidak diikut sertakan atau
dapat dihapuskan. Kemudian melihat nilai AVE, dimana nilai AVE waijib di atas angka 0,5.

3.1.2 discriminant validity, dapat dilihat dengan memperhatikan nilai akar AVE dengan koefisien
korelasi variabel bersangkutan dengan variabel lainnya. Nilai akar kuadrat AVE lebih besar dari
koefisien korelasi antar konstruk tiap kolom, maka dapat dikatakan telah memenuhi validitas
diskriminan.

3.1.3 composite reliability, yaitu suatu variabel dikatakan reliabel jika nilai composite reliability lebih
besar dari 0,7 (> 0,7) dan nilai Cronbach’s Alpha memenuhi syarat yaitu lebih besar dari 0,5 (> 0,5).

3.2 uji inner model

3.2.1 uji kecocokan model (model fit), yaitu indikator yang mewakili kelayakan model dapat dilihat
pada average path coefficient (APC), average R-Squared (ARS) dan average variance inflation factor
(AVIF). Indikator dikatakan diterima atau terpenuhi jika p-values dari APC dan ARS lebih kecil dari
0,05 (< 0,05) dan AVIF lebih kecil dari 5 (<5).

3.2.2 uji analisis R-squared (R?) digunakan untuk menjelaskan pengaruh variabel laten eksogen
terhadap variabel endogen apakah memiliki pengaruh yang substantive. Sedangkan analisis Q-
squared digunakan sebagai penilaian prediktif dari sekumpulan variabel laten pada variabel criterion.
Nilai Q-squared harus lebih dari 0 (>0) agar model dikatakan memiliki relevansi prediktif.

3.3 uji moderated regression analysis (MRA)

Dalam menguji persamaan regresi dengan variabel moderasi yakni menggunakan Moderated
Regression Analysis (MRA), dimana variabel-variabel yang diteliti akan dianalisis dengan
menggunakan software WarpPLS 8.0. Penentuan hasil pengujian diperoleh dari nilai probabilitas (p-
value), apabila nilai p-value kurang dari 0,05 (< 0,05) maka hipotesis diterima, dan sebaliknya apabila
nilai p-value diatas 0,05 (> 0,05) maka hipotesis dinyatakan ditolak. Selanjutnya dilakukan analisis
regresi moderasi yang bertujuan untuk menguji apakah variabel moderasi mampu memperkuat atau
memperlemah hubungan variabel independen terhadap variabel dependen (Solimun et al., 2017).
Adapun rumus persamaan regresi untuk mengetahui uji interaksi moderasi sebagai berikut:

Y = a + BiNPM + B, TATO + BsEMR + BROEDP + BsNPM*ROEDP + BsTATO*ROEDP +
B/EMR*ROEDP + e

Dimana :
e
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Y = Return Stocks

o = Konstanta

B1-B7 = Koefisien Regresi Berganda
NPM = Net profit margin (X1)
TATO = Total asset turnover (X2)
EMR = Equity multiple ratio (X3)
ROEDP = Return On Equity Dupont (Z)
e = error term

4. Hasil dan Pembahasan

Hasil Outer Model

Outer model merupakan evaluasi model pengukuran yang meliputi beberapa tahap pengujian,
yakni uji outer loading, uji discriminant validity, dan uji composite reliability. Dalam outer loading
mengukur seberapa baik variabel indikator menjelaskan faktor laten yang diukur. Semakin tinggi nilai
outer loading maka semakin kuat hubungan antara variabel indikator dan faktor laten yang diwakilinya
(Solimun et al., 2017).

Tabel 2. Outer Loading

Variabel Outer Loading
NPM (X1) 1.000
TATO (X2) 1.000
EMR (X3) 1.000
ROE Dupont (2) 1.000
Return Saham () 1.000

Berdasarkan tabel 2, nilai outer loading-nya lebih dari 0,5, sehingga semua indikator dinyatakan
layak atau valid untuk digunakan penelitian dan data dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut.

Tabel 3. Output Correlation among Latent Variables with Square Roots of AVES

Variabel X1 X2 X3 Z Y
NPM (X1) (1.000)
TATO (X2) -0.110 (1.000)
EMR (X3) -0.426 0.308 (1.000)
ROE Dupont (2) 0.622 0.482 0.074 (1.000)
Return Saham () 0.137 0.048 0.181 0.186 (1.000)

Berdasarkan hasil uji discriminant validity pada tabel 3 menunjukkan jika setiap variabel telah
memenuhi syarat, terlihat pada akar kuadrat AVE (angka dalam kurung) lebih besar dari koefisien
korelasi antar konstruk pada tiap kolom.

Tabel 4. Composite Reliability

Variabel Composite reliability ~ Cronbach Alpha Keterangan
(>0,7 (>0,6)
NPM (X1) 1.000 1.000 Reliabel
TATO (X2) 1.000 1.000 Reliabel
EMR (X3) 1.000 1.000 Reliabel
ROE Dupont (2) 1.000 1.000 Reliabel
Return Saham (Y) 1.000 1.000 Reliabel

Berdasarkan hasil tabel 4 menunjukkan bahwa masing-masing variabel telah memenuhi composite
realibility dan cronbach alpha, sehingga dapat disimpulkan bahwa keseluruhan variabel memiliki
tingkat realibilitas yang tinggi.

Hasil Inner Model

Inner model merupakan evaluasi model struktural dalam penelitian yang meliputi tahapan uji
model fit, path coefficient, dan R-squared (R?). Uji kecocokan model (model fit) yakni indikator yang

.o eSS
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mewakili kelayakan model yang dapat dilihat pada hasil nilai APC (average path coefficient), ARS
(average R-squared), dan AVIF (average variance inflation factor).

Tabel 5. Output Model Fit Indices

Indikator Koefisien P-values Kriteria Keterangan
APC 0,218 0,014 <0.05 Diterima
ARS 0,807 <0,001 <0.05 Diterima
AVIF 1,281 AVIF <5 Ideal

Tabel 6. Output R-squared (R?) dan Q-squared

Indikator Y (Return Saham)
R-squared (R?) 0.079
Q-squared 0.151

Berdasarkan tabel 6 menunjukkan nilai R-squared (R?) sebesar 0.079 atau sama dengan 7,9%. Nilai
tersebut memiliki arti bahwa peran NPM, TATO, EMR hanya berkontribusi sebesar 7,9% pada Return
Saham (). Sedangkan sisanya sebesar 92.1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak digunakan
dalam penelitian ini. Nilai Q-squared untuk variabel Return Saham (Y) sebesar 0.151 lebih dari
kriteria O (>0), maka dapat diartikan model tersebut memiliki relevansi prediktif atau goodness of fit
yang cukup baik.

Hasil Uji Hipotes MRA

Selanjutnya dalam tahap uji hipotesis MRA atau moderated regression analysis yaitu pengujian
yang digunakan untuk mengetahui apakah variabel interaksi ROE Dupont dengan NPM, TATO, dan
EMR mampu memoderasi terhadap return saham asuransi. Adapun model pengujian MRA dapat
dilihat pada gambar 4 dan hasil statistik pada tabel 7 berikut.

Gambar 4. Model Uji MRA
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Tabel 7. Hasil Pengujian Hipotesis
Variabel Path Cz;)ffluent p-value Keterangan

NPM — Return Saham 0,080 0,310 Tidak Berpengaruh

TATO — Return Saham 0,490 0,001 Berpengaruh Positif

EMR — Return Saham 0,748 0,001 Berpengaruh Positif
NPM*ROE Dupont — Return Saham -0,029 0,430 Tidak Berpengaruh
TATO*ROE Dupont — Return Saham -0,443 0,001 Berpengaruh Negatif
EMR*ROE Dupont — Return Saham -0,009 0,479 Tidak Berpengaruh

Hasil estimasi statistik pada tabel 7 menunjukkan persamaan terakhir dari model penelitian. Maka
dapat diuraikan sejumlah keputusan mengenai analisis regresi moderasi, antara lain: NPM tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham terbukti dari nilai p-value lebih dari 0,05 sedangkan
TATO dan EMR berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan memperoleh nilai p-value
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kurang dari 0,05. Lebih lanjut pada analisis moderasi, hasil menyimpulkan interaksi NPM dan ROE
Dupont tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, hasil serupa juga ditemukan pada
interaksi EMR dan ROE Dupont, sementara interaksi TATO dan ROE Dupont berpengaruh signifikan
terhadap return saham dengan nilai p-value lebih kecil dari 0,05.

Pembahasan
Pengaruh NPM terhadap return saham

Net profit margin tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham yang dibuktikan dengan
hasil estimasi pada taraf 0,310 > 0,05 dengan nilai koefisien yang dihasilkan sebesar 0,080
mengidentifikasikan bahwa setiap perubahan per 1 satuan atau 1% tidak akan menyebabkan return
saham asuransi ikut berubah. Hasil ini tidak selaras dengan hipotesis yang dibangun peneliti, yakni
Net profit margin tidak berpengaruh terhadap return saham dengan kata lain hipotesis pertama
dinyatakan ditolak.

Temuan ini didukung oleh analisis empiris salah satunya dari Rahmawati & Martaseli, (2021) yang
mengungkapkan bahwa NPM tidak dapat mempengaruhi signifikan return saham. Tidak
berpengaruhnya nilai NPM pada perusahaan disebabkan karena lebih tingginya nilai operating market
dibanding penjualan bersih yang dihasilkan perusahaan. Temuan ini juga diperkuat oleh analisis
Hapsoro & Syabhriar, (2021) dan Sunardi, (2019) yang menegaskan bahwa NPM tidak berkontribusi
secara signifikan terhadap return saham. Namun, Hadu et al., (2023) dan Khairunnisa, (2024)
mendeskripsikan NPM sebagai gambaran tentang profitabilitas perusahaan, sehingga NPM sendiri
secara signifikan dapat mempengaruhi return saham. Terlebih ketika investor berinvestasi, mereka
akan lebih membeli saham yang memiliki ekspektasi terhadap pertumbuhan laba dan nilai perusahaan.
Oleh karena itu, NPM sendiri belum memberikan tanda atau sinyal kuat tentang prospek masa depan
perusahaan terutamanya dalam valuasi saham sebuah perusahaan. Maka dari itu, investor harus cermat
dan mempertimbangkan lebih dari sekedar NPM saat menilai saham.

Pengaruh TATO terhadap return saham

Total asset turnover diperoleh nilai estimasi uji statistik 0,001 < 0,05 yang menunjukkan bahwa
TATO berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham dengan nilai koefisien yang
dihasilkan sebesar 0,490 yang menunjukkan bahwa ketika TATO meningkat per 1 satuan atau 1%
akan mendorong peningkatan terhadap return saham sebesar 0,490. Hasil penelitian ini selaras dengan
pengembangan hipotesis yang dibangun, yakni Total asset turnover berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham atau hipotesis kedua dinyatakan diterima.

Temuan ini selaras dengan penelitian Sunardi, (2019) bahwasannya tingginya Total asset turnover
menunjukkan efisiensi dalam penggunaan asset perusahaan untuk menghasilkan pendapatan, hal ini
dapat menghasilkan margin keuntungan yang lebih tinggi yang pada gilirannya dapat meningkatkan
return saham. Meskipun demikian, tidak sedikit penelitian yang ditemukan tidak searah dengan
penelitian ini, seperti dari Fadila et al., (2023); Rahmawati & Martaseli, (2021); Wilda et al., (2022)
yang mengemukakan bahwa Total asset turnover tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham
yang ditunjukkan oleh TATO yang tinggi belum dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai
perusahaan sehingga tidak memberikan sinyal yang kuat kepada pasar bahwa perusahaan memiliki
prospek yang positif sehingga dapat memengaruhi pergerakan harga saham.

Dengan demikian, Total asset turnover yang tinggi dapat memberikan sinyal positif kepada pasar
dan investor mengenai efisiensi operasional perusahaan, potensi pertumbuhan, dan Kinerja yang kuat,
yang pada akhirnya dapat berkontribusi pada kenaikan return saham perusahaan. Teori sinyal
membantu menjelaskan bagaimana sinyal-sinyal seperti ini dapat mempengaruhi persepsi pasar dan
perilaku investor dalam mengambil keputusan investasi.

Pengaruh EMR terhadap return saham

Equity multiplier ratio berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham terbukti dari
estimasi model yang terpilih menunjukkan taraf 0,001 < 0,05 dengan koefisien bernilai positif sebesar
0,748 yang mengidentifikasi bahwa jika nilai EMR meningkat per 1 satuan atau 1% maka akan
menyebabkan return saham meningkat sebesar 0,748. Hasil uji statistik ini selaras dengan
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pengembangan hipotesis yang dibagun, yakni equity multiplier berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham atau hipotesis ketiga diterima.

Temuan ini searah dengan hipotesis yang dikembangkan Rahmawati & Martaseli, (2021); Sunardi,
(2019) Equity multiplier ratio memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hal
ini dikarenakan Equity multiplier ratio yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memanfaatkan
leverage yang tinggi, artinya sebagian besar asetnya didanai dengan utang. Dalam kondisi suku bunga
yang stabil maka leverage ini dapat meningkatkan return saham karena biaya pendanaan yang lebih
rendah dari utang dibandingkan dengan biaya modal sendiri atau ekuitas.

Dengan demikian, hubungan antara Equity multiplier ratio dan return saham melibatkan
penggunaan utang dan sinyal yang disampaikan kepada pasar mengenai pertumbuhan dan prospek
perusahaan. Dalam teori sinyal, penggunaan informasi keuangan seperti EMR yang didapat dapat
memberikan sinyal yang baik bagi investor sehingga akan meningkatkan permintaan saham dan
membuat harganya lebih mahal (Tuvadaratragool, 2022). Penggunaan utang untuk membiayai asset
dapat menghasilkan profit leverage, dimana laba per saham atau earning per share dapat meningkat
lebih cepat daripada laba bersih perusahaan dikarenakan biaya bunga tetap yang dibayarkan atas utang
dapat mendorong return saham ke atas.

Pengaruh ROE Dupont memoderasi NPM terhadap return saham

Mengacu pada uji MRA, pengaruh ROE Dupont dalam memoderasi NPM terhadap return saham
diperoleh nilai p-value 0,430 > 0,05. Nilai ini menunjukkan tidak adanya interaksi yang signifikan
antara ROE Dupont dengan NPM dalam mempengaruhi retun saham. Sehingga diketahui hasil
penelitian tidak sejalan dengan hipotesis yang dikembangkan peneliti, yaitu ROE Dupont tidak dapat
memoderasi pengaruh NPM terhadap inklusi keuangan.

Dengan demikian, perusahaan asuransi dengan ROE yang tinggi cenderung memiliki pengaruh
yang lebih signifikan terhadap return saham karena penggunaan modalnya yang efisien (Yu et al.,
2022). Selain itu, memiliki ROE yang tinggi mencerminkan kinerja keuangan yang baik sehingga
dapat meningkatkan kepercayaan investor. Keyakinan ini dapat menyebabkan peningkatan transaksi
perdagangan saham perusahaan sehingga dapat meningkatkan harga saham dan return saham
perusahaan asuransi. Adapun peran ROE Dupont dalam hubungan NPM dan return saham asuransi
termasuk kedalam kategori homologizer moderator atau berpotensial dijadikan sebagai variabel
moderasi.

Pengaruh ROE Dupont memoderasi TATO terhadap return saham

Berkaitan dengan hasil pengujian MRA pada variabel pengaruh ROE Dupont dalam memoderasi
TATO terhadap return saham diperoleh nilai p-value sebesar 0,001 < 0,05. Fakta ini mengkonfirmasi
adanya hubungan negatif yang signifikan antara ROE Dupont dengan TATO dalam mempengaruhi
return saham. Sehingga temuan empiris ini senada dengan hipotesis yang dibangun peneliti, bahwa
ROE Dupont dapat memoderasi pengaruh TATO terhadap return saham.

Adanya pengaruh negatif dan signifikan ROE Dupont dalam mempengaruhi Total asset turnover
terhadap return saham mengindikasikan bahwa terdapat potensi peningkatan efisiensi operasional dan
keputusan investasi yang bijaksana untuk menghasilkan perubahan yang menguntungkan dalam ROE
Dupont (Jitmaneeroj & Ogwang, 2023). Hasil penelitian ini senada dengan teori sinyal yang
menjelaskan bahwa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi berupa laporan
keuangan secara eksplisit pada pihak ekternal, karena dapat memberikan efek sinyal baik positif
maupun negatif bagi investor saham khususnya yang juga akan berdampak pada tingkat return saham
yang dimiliki (Tuvadaratragool, 2022). Adapun peran ROE Dupont dalam hubungan TATO dan
return saham asuransi termasuk kedalam kategori quasi moderator atau moderasi semu.

Pengaruh ROE Dupont memoderasi EMR terhadap return saham

Adapun selanjutnya hubungan ROE Dupont dalam memoderasi pengaruh EMR terhadap return
saham menghasilkan nilai probabilitas statistik sebesar 0,479 > 0,05. Hasil penelitian ini berhasil
membuktikan bahwa tidak terdapat interaksi secara positif dan signifikan antara ROE Dupont dengan
EMR dalam mempengaruhi return saham. Sehingga hasil empiris ini menolak dengan rumusan
hipotesis pengaruh EMR terhadap return saham.
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Secara garis besar, teori sinyal erat kaitannya dengan ketersediaan informasi dan dalam perusahaan
yang telah go public lazimnya didasarkan pada analisis rasio keuangan. Investor perlu cermat dalam
menganalisis rasio-rasio yang umum dan memiliki peran penting akan prospek perusahaan, salah
satunya melalui ROE Dupont (L6pez-Santamaria et al., 2021). Maka dari itu, sebuah perusahaan harus
memiliki pembukuan yang baik dan mudah agar dapat digunakan sebagai informasi keuangan baik
secara internal maupun eksternal perusahaan karena memiliki pengaruh terhadap minat investor dalam
berinvestasi yang secara tidak langsung menaikkan volume perdagangan dan harga saham di pasar
bursa. Adapun peran ROE Dupont dalam hubungan EMR dan return saham asuransi termasuk
kedalam kategori predictor moderator atau tidak dapat digunakan sebagai moderasi.

5. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pengujian dapat disimpulkan bahwa Net profit margin tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap return saham asuransi, sedangkan Total asset turnover dan Equity multiplier ratio
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham asuransi BEI. Sementara itu, ROE
Dupont sebagai variabel moderasi tidak mampu memoderasi Net profit margin dalam pengaruhnya
terhadap return saham asuransi, hasil serupa juga ditemukan dalam hubungan antara Equity multiplier
ratio dengan return saham, akan tetapi ROE Dupont mampu memoderasi antara Total asset turnover
terhadap return saham asuransi BEI. Penelitian ini imemiliki implikasi penting bagi beberapa pihak,
bagi manajemen perusahaan asuransi, temuan ini memberikan panduan untuk meningkatkan efisiensi
operasional dan kinerja keuangan melalui analisis komponen kunci dengan pendekatan Dupont
system. Selain itu, regulator dan pembuat kebijakan dapat merumuskan kebijakan yang mendukung
stabilitas sektor asuransi dan melindungi investor dengan meningkatkan transparansi dan pelaporan.

Adapun beberapa saran yang dapat dipertimbangkan dalam penelitian ini sebagai masukan untuk
perbaikan penelitian di masa depan. Pertama, lingkup penelitian ini hanya berfokus pada perusahaan
asuransi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 3 tahun dengan menggunakan
metode purposive sampling, sehingga memungkinkan hasil yang diambil dari penelitian ini tidak
sepenuhnya relevan untuk diterapkan pada perusahaan di luar jenis asuransi. Untuk menggeneralisasi
temuan ini ke industri lain maka penelitian selanjutnya dapat mengadopsi pendekatan serupa pada
industri yang berbeda. Maka penting memeriksa validitas eksternal dari hasil penelitian dan kajian
empiris serupa guna membuat perbandingan temuan penelitian. Kedua, pengembangan model
estimasi penelitian ROE Dupont sebagai variabel moderasi dapat dilakukan sesuai dengan eksplorasi
determinan return saham. Selain itu juga dapat meninjau pilihan variabel kontrol seperti dampak non-
linier yang dapat mempengaruhi tingkat return saham.
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