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Lampiran 1 Surat Keputusan Dekan 

 
Nomor : K/UBL/FEB/000/018/02/25 

Tentang  :   Nama–Nama Dosen Fakultas Ekonomi Dan Bisnis Universitas Budi Luhur Yang Ditugaskan 
Melaksanakan Kegiatan Tri Dharma Perguruan Tinggi Semester Genap Tahun Akademik 2024/2025 

 

No. NIP NIDN Nama Dosen Program Studi 

1 210009 0301035601 Selamet Riyadi Doktor Ilmu Manajemen 

2 840002 0013116003 Setyani Dwi Lestari Doktor Ilmu Manajemen 

3 100025 0305056002 Heni Iswati Doktor Ilmu Manajemen 

4 920005 0021026601 Slamet Mudjijah Doktor Ilmu Manajemen 

5 050029 0306047502 Yugi Setyarko Doktor Ilmu Manajemen 

6 100032 0119097101 C. Zurnali Magister Manajemen 

7 160059 0302126803 Etty Susilowati Magister Manajemen 

8 180015 0508056201 Hamin Magister Manajemen 

9 120072 0304017502 Ifan Haryanto Magister Manajemen 

10 010046 9903016502 Mu’ man Nuryana Magister Manajemen 

11 100031 0304036702 Nora Andira Brabo Magister Manajemen 

12 990026 8826823420 Suhartono Magister Manajemen 

13 220009 0314046502 Sundari Soekotjo Magister Manajemen 

14 990026 8826823420 Suhartono Magister Manajemen 

15 000047 0304077102 Amir Indrabudiman Magister Akuntansi 

16 120060 0325116103 Ali Sandy Mulya Magister Akuntansi 

17 170020 0317087801 Agoestina Mappadang Magister Akuntansi 

18 840008 0327078702 Puspita Rani Magister Akuntansi 

19 230016 0329118901 Riyan Harbi Valdiansyah Magister Akuntansi 

20 980013 0331077801 Agus Sriyanto Manajemen (S1) 

21 980007 0310107404 Aris Wahyu Kuncoro Manajemen (S1) 

22 140012 0315057904 Astrid Dita Meirina Hakim Manajemen (S1) 

23 970021 0302047102 Dwi Kristanto Manajemen (S1) 

24 240035 0321067504 Deden Kurniawan Manajemen (S1) 

25 110045 0313038106 Elizabeth Manajemen (S1) 

26 180052 0317058406 Eryco Muhdaliha Manajemen (S1) 

27 170091 0313068909 Farida Ayu Avisena Nusantari Manajemen (S1) 

28 190027 0328027309 Feby Lukito Wibowo Manajemen (S1) 

29 120099 0330057401 Hakam Ali Niazi Manajemen (S1) 

30 930005 0312023001 Hari Subagio Manajemen (S1) 

31 130032 0315117204 Hasan Ipmawan Manajemen (S1) 

32 099038 0301047702 Idris Manajemen (S1) 

33 160025 0301129102 Ivo Rolanda Manajemen (S1) 

34 210028 0311079701 Justin Bongsoikrama Manajemen (S1) 

35 220059  - Julian Bongsoikrama Manajemen (S1) 
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 NIP NIDN Nama Dosen Program Studi 

36 000030 8918710021 Kartini Istikomah Manajemen (S1) 

37 050024 0313037706 Koen Hendrawan Manajemen (S1) 

38 910024 0319056401 Marsin Manajemen (S1) 

39 130045 0301076603 Maulida Khiatuddin Manajemen (S1) 

40 110044 0016126606 Maruji Pakpahan Manajemen (S1) 

41 000022 0302045901 Mia Laksmiwati Manajemen (S1) 

42 120037 0316096101 Muhammad Jusman Syah Manajemen (S1) 

43 920023 0311056701 Pambuko Naryoto Manajemen (S1) 

44 180051 0307037004 Panca Maulana Manajemen (S1) 

45 130052 0308028202 Qodariah Manajemen (S1) 

46 160024 0328087904 Ravindra Safitra Hidayat Manajemen (S1) 

47 160045 0301119201 Retno Fuji Oktaviani Manajemen (S1) 

48 130046 0303098103 Rina Ayu Vildayanti Manajemen (S1) 

49 900029 0329057305 Said Manajemen (S1) 

50 030570 0309038404 Sugeng Priyanto Manajemen (S1) 

51 950022 0310076901 Syaiful Anwar Manajemen (S1) 

52 940005 0313107101 Widi Wahyudi Manajemen (S1) 

53 970009 0306067002 Yuni Kasmawati Manajemen (S1) 

54 120092 0324126804 Yuphi Handoko Manajemen (S1) 

55 000017 0325066804 Zulvia Khalid Manajemen (S1) 

56 080053 0303048501 Anissa Amalia Mulya Akuntansi (S1) 

57 090018 0302128603 Desy Anggraeni Akuntansi (S1) 

58 020029 0429118301 Desy Mariani Akuntansi (S1) 

59 030002 0329076801 Dicky Arisudhana Akuntansi (S1) 

60 870018 0303066805 Endah Sri Wahyuni Akuntansi (S1) 

61 130031 0326067801 Indah Rahayu Lestari Akuntansi (S1) 

62 120094 0324126401 Isa Ansori Akuntansi (S1) 

63 980009 0307018004 Martini Akuntansi (S1) 

64 170044 0325068202 Melan Sinaga Akuntansi (S1) 

65 000039 0301117604 Muhammad Nuur Farid Thoha Akuntansi (S1) 

66 080054 0313018601 Prita Andini Akuntansi (S1) 

67 090011 0312026907 Rachmat Arif Akuntansi (S1) 

68 960024 0303057504 Rinny Meidiyustiani Akuntansi (S1) 

69 010024 0307087706 Rismawandi Akuntansi (S1) 

70 170045 0308068801 Roza Fitriawati Akuntansi (S1) 
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No NIP NIDN Nama Dosen Program Studi 

71 090004 0302037205 Sri Rahayu Akuntansi (S1) 

72 160048 0306048903 Suryani Akuntansi (S1) 

73 150013 0301098801 Tio Prasetio Akuntansi (S1) 

74 160037 0326059401 Triana Anggraini Akuntansi (S1) 

75 020068 0305078001 Wahyumi Ekawanti Akuntansi (S1) 

76 970028 0424097802 Wuri Septi Handayani Akuntansi (S1) 

77 070013 0305098102 Didik Hariyadi Raharjo Manajemen Bencana (S1) 

78 220051 8955170023 Abdul Haris Achadi Manajemen Bencana (S1) 

79 230013 0323049701 Hayatul Khairul Rahmat Manajemen Bencana (S1) 

80 160031 0316059204 Taqwa Putra Budi Purnomo Sidi Manajemen Bencana (S1) 

81 220017 0309049502 Fathin Aulia Rahman Manajemen Bencana (S1) 

82 220044 0412058903 Ayu Wahyuningtyas Manajemen Bencana (S1) 

83 040001 0316127702 Doddy Wihardi Pariwisata (S1) 

84 240027 - Debi Rusmiati Pariwisata (S1) 

85 240033 - Gusti Panca Pariwisata (S1) 

86 240026 - Ghifary Ramadhan Pariwisata (S1) 

87 240034 - Jasmine Qur'ani Pariwisata (S1) 

88 130048 0321038301 Achmad Syarif Sekretari (D3) 

89 140042 0320086902 Fenti Sofiani Sekretari (D3) 

90 990019 0302017401 Iis Torisa Utami Sekretari (D3) 

91 070022 0318098501 Reni Hariyani Sekretari (D3) 

92 150045 0321038903 Rizky Eka Prasetya Sekretari (D3) 
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 A B S T R A C T  

This study aims to analyze the effect of profitability, capital 

structure, and firm size on stock return of companies listed in 

Jakarta Islamic Index for the 2019–2023 period. This study was 

conducted using a quantitative approach with a causal associative 

research type. The theory used in this study is the signaling theory. 

The sample consisted of 11 companies selected using the purposive 

sampling technique. The data was analyzed using multiple linear 

regression technique. The results show that profitability has no 

significant influence, capital structure has a significant negative 

influence, and firm size has a significant positive influence on stock 

return.. 

  

A B S T R A K  

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap 

return saham pada perusahaan yang terdaftar dalam Jakarta 

Islamic Index periode 2019–2023. Penelitian ini dilakukan dengan 

menggunakan pendekatan kuantitatif dengan jenis penelitian 

asosiatif kausal. Teori yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

teori sinyal. Sampel penelitian sebanyak 11 perusahaan yang 

dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling. Data 

dianalisis dengan menggunakan teknik regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki 

pengaruh signifikan, struktur modal memiliki pengaruh negatif 

signifikan, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif 

signifikan terhadap return saham. 

 
 

PENDAHULUAN 

Indonesia sebagai negara muslim terbesar di dunia merupakan pasar yang 

sangat tepat dalam perkembangan industri keuangan syariah (Cinta Rahmi et al., 

mailto:wahyumi.ekawanti@budiluhur.ac.id
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2024). Investasi di pasar modal syariah, yang merupakan bagian dari industri keuangan 

syariah, memiliki kontribusi dalam memajukan industri keuangan syariah di 

Indonesia. Pasar modal syariah telah mengalami kemajuan yang cukup pesat dalam 

beberapa tahun terakhir. Berdasarkan data di Bursa Efek Indonesia (BEI), hingga akhir 

tahun 2023, 582 saham dari total 903 saham yang terdaftar di BEI tergolong dalam 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI). Hal tersebut menunjukkan bahwa mayoritas 

saham yang diperjualbelikan di bursa merupakan saham syariah. 

Perkembangan pasar modal syariah juga dapat dilihat dari peningkatan jumlah 

investor Syariah (Musran, 2021). Berdasarkan Laporan Perkembangan Keuangan 

Syariah Indonesia oleh OJK, di tahun 2023 sendiri terdapat penambahan 20.476 

investor syariah baru yang menjadikan investor syariah berjumlah 138.418. Jumlah 

tersebut meningkat sebesar 17,36% dibandingkan tahun 2022. Indeks harga saham 

syariah secara umum juga mengalami peningkatan jika dilihat dari kapitalisasi 

pasarnya. 

Gambar 1. Kapitalisasi Pasar IHSG dan ISSI 2019-2023 

Sumber: Ringkasan Indeks BEI (idx.co.id) 

Selama empat tahun terakhir, peningkatan kapitalisasi pasar ISSI selalu lebih 

besar dari Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG). Bahkan, kapitalisasi pasar ISSI di 

tahun 2023 mencapai Rp6.145,96 triliun atau 52,68% dari total kapitalisasi pasar 

IHSG. Kinerja ISSI cenderung stabil dan hanya mengalami sedikit fluktuasi, meskipun 

dengan adanya pandemi COVID-19. Namun, hal tersebut berbanding terbalik dengan 

Jakarta Islamic Index (JII). 

 

                Gambar 2. Closing Price ISSI & JII 2019-2023 
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Sumber: Laporan Perkembangan Keuangan Syariah Indonesia 2023 (OJK) 

JII yang merupakan indeks saham syariah yang terdiri dari 30 saham syariah 

paling likuid yang tercatat di BEI justru mengalami penurunan. Dari level 698,09 

di tahun 2019, JII turun hingga level 535,68 di tahun 2023. Menurut Mardiyanto 

& Cahyono  (2024), tinggi-rendahnya harga saham dipengaruhi oleh permintaan 

dan penawaran saham di pasar modal. Apabila banyak investor yang ingin membeli, 

maka harganya akan semakin naik, dan begitu pula sebaliknya. 

Investor mengalokasikan dana mereka ke saham perusahaan tertentu dengan 

tujuan memperoleh tingkat pengembalian (return) yang mereka inginkan 

(Firmansyah & Yovita, 2023). Keuntungan yang maksimal adalah harapan setiap 

investor dalam berinvestasi (Alfian & Idayati, 2024). Bagi investor, penting untuk 

melakukan evaluasi dan analisis yang tepat terhadap laporan keuangan guna 

mendapatkan informasi lebih akurat yang mencakup kinerja keuangan suatu 

perusahaan yang dituju. Dengan memiliki pemahaman yang baik mengenai kinerja 

keuangan perusahaan, investor dapat dengan mudah mendapatkan keputusan 

investasi yang tepat (Simanjuntak et al., 2019 dalam Firmansyah & Yovita, 2023). 

Berdasarkan penelitian-penelitian terdahulu, terdapat beberapa faktor yang 

memengaruhi tingkat pengembalian saham, di antaranya profitabilitas, struktur 

modal, dan ukuran perusahaan. 

Profitabilitas merujuk pada kapabilitas suatu perusahaan guna mencapai 

keuntungan berdasarkan penjualan, total aktiva, dan ekuitas (Firmansyah & Yovita, 

2023). Profitabilitas dapat diukur dengan berbagai indikator, salah satunya adalah 

Return on Asset (ROA). Penelitian oleh Saragih & Wahyudi (2024) menemukan 

bahwa ROA memiliki hubungan positif yang signifikan terhadap return saham. Akan 

tetapi, penelitian oleh Daulay, (2024) menyatakan bahwa ROA tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham. 

Struktur modal adalah proporsi dari gabungan dana perusahaan yang 

bersumber dari utang jangka panjang dan modal sendiri yang digunakan sebagai 

sumber pembiayaan perusahaan (Yoswandri & Lestari, 2024). Struktur modal 

diukur dengan perbandingan antara total utang dengan modal sendiri atau Debt to 

Equity Ratio (DER). Penelitian oleh Saragih & Wahyudi (2024) menemukan bahwa 

DER memiliki hubungan negatif yang signifikan terhadap return saham. 

Sebaliknya, penelitian oleh Alfian & Idayati (2024) menyatakan bahwa DER 

memiliki hubungan positif yang signifikan terhadap return saham. Di sisi lain, 

penelitian oleh Daulay, (2024) menemukan bahwa DER tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap return saham. 



Jurnal Ekonomika, Volume 16 No. 1 April 2025, 178 - 193   199 

 

 
                                                                 ekonomika@ubt.ac.id 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang menentukan besar-kecilnya 

suatu perusahaan dilihat dari ekuitas, nilai penjualan, jumlah karyawan, dan nilai 

total aktiva (Jeradu, 2021 dalam Yoswandri & Lestari, 2024). Penelitian oleh 

Firmansyah & Yovita (2023) menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki 

hubungan positif yang signifikan terhadap return saham. Akan tetapi, penelitian 

oleh Jevicha (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi 

return saham. 

Berdasarkan hasil penelitian-penelitian terdahulu yang tidak konsisten, 

diperlukan penelitian lebih lanjut mengenai pengaruh profitabilitas, struktur modal, 

dan ukuran perusahaan terhadap tingkat pengembalian saham.. Berdasarkan fenomena 

di atas, penelitian ini akan difokuskan pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index. Selain itu, penelitian ini akan mengambil rentang waktu 2019–2023, 

yang mencakup periode ketidakpastian ekonomi yang di antaranya disebabkan oleh 

pandemi COVID-19 

 

KAJIAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal pertama kali dikemukakan oleh Michael Spence pada tahun 

1972. Dalam bidang ekonomi, teori sinyal timbul karena adanya asimetri informasi 

antara manajemen perusahaan dan pihak eksternal, termasuk investor. Untuk 

mengatasi asimetri informasi dan membedakan diri dari pesaingnya, perusahaan 

yang berkualitas secara sadar akan memberikan sinyal yang dapat dipercaya tentang 

kualitas mereka kepada investor, berharap investor mengetahui perbedaan antara 

perusahaan yang baik dan yang buruk (Firmansyah & Yovita, 2023). Sinyal tersebut 

berupa informasi-informasi keuangan yang dipublikasikan oleh perusahaan dan 

memiliki dampak penting bagi investor dalam membuat keputusan terhadap 

perusahaan (Alfian & Idayati, 2024). 

 

 

Tingkat Pengembalian Saham (Stock Return) 

Tingkat pengembalian (return) saham adalah keuntungan yang didapatkan 

atas investasi saham yang ditanam oleh pemegang saham (Syarifuddin, 2021 dalam 

Daulay, 2024). Return saham mencerminkan hasil dari aktivitas investasi jual-beli 

saham sebagai imbalan atas jumlah dana yang ditanamkan selama satu periode dalam 

bentuk saham (Firmansyah & Yovita, 2023). Menurut penelitian Setyowati & 

Prasetyo (2021) dalam Firmansyah & Yovita (2023), return saham didapatkan 

melalui rumus berikut: 
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Profitabilitas 

Profitabilitas merujuk pada kapabilitas suatu perusahaan guna mencapai 

keuntungan berdasarkan penjualan, total aktiva (aset), dan ekuitas (Firmansyah & 

Yovita, 2023). Semakin tinggi profitabilitas, semakin baik pula kinerja perusahaan 

dalam menghasilkan laba. Dalam penelitian ini, profitabilitas diproksikan dengan 

Return on Asset (ROA). ROA merupakan pengukuran kemampuan perusahaan 

secara keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan dengan jumlah keseluruhan 

aktiva yang tersedia di dalam perusahaan (Arum, 2022 dalam Daulay, 2024). ROA 

dapat dihitung melalui rumus berikut: 

 

Struktur Modal (Capital Structure) 

Struktur modal adalah perbandingan antara utang dengan modal sendiri yang 

digunakan oleh perusahaan dalam pembelanjaan aktiva (Yoswandri & Lestari, 2024). 

Dalam penelitian ini, struktur modal diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). 

DER merupakan rasio yang menggambarkan perbandingan utang dan ekuitas dalam 

pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan 

tersebut untuk memenuhi seluruh kewajibannya (Firmialy, 2022 dalam Daulay, 

2024). DER dapat dihitung melalui rumus berikut: 

 

 

Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Ukuran perusahaan merupakan suatu skala yang menentukan besar-kecilnya 

suatu perusahaan dilihat dari ekuitas, nilai penjualan, jumlah karyawan, dan nilai total 

aktiva (aset) (Jeradu, 2021 dalam Yoswandri & Lestari, 2024). Semakin besar total 

aset, semakin besar ukuran perusahaan. Dalam penelitian ini, ukuran perusahaan 

diproksikan dengan nilai total aset, yang ditransformasi menggunakan logaritma 

natural agar nilainya sebanding dengan variabel lainnya, yang ditunjukkan melalui 

rumus berikut: 

(Pt − Pt−1) 
Return Saham = 

(Pt−1) 

Debt to Equity Ratio = 
Total Utang 

Total Ekuitas 

Laba bersih 

Return on Asset = 

Total Aktiva 
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Kerangka Teoritis 

Berdasarkan landasan teori dan penelitian terdahulu, kerangka teoritis dalam 

penelitian ini dapat disajikan pada gambar berikut: 

 

Gambar 3. Kerangka Teoritis. 

Pengembangan Hipotesis 

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan dengan ROA. Jika dikaitkan 

dengan teori sinyal, ROA merupakan salah satu sinyal yang dikirim perusahaan untuk 

memengaruhi investor. Secara umum, tujuan perusahaan adalah mencari laba. Laba 

yang meningkat merupakan sinyal positif bagi investor, karena hal tersebut 

menandakan bahwa perusahaan mencapai tujuannya dan memiliki prospek yang baik. 

Semakin tinggi profitabilitas, semakin tinggi minat investor untuk membeli saham 

perusahaan. Jika permintaan saham meningkat, maka harga dan tingkat pengembalian 

(return) saham juga akan meningkat. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian 

Firmansyah & Yovita (2023), Saragih & Wahyudi, 2024), serta Alfian & Idayati 

(2024:16) yang menyatakan bahwa profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh yang 

signifikan dan positif terhadap return saham. 

H1: Profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap tingkat 

pengembalian saham. 

Struktur modal dalam penelitian ini diproksikan dengan DER. Jika dikaitkan 

dengan teori sinyal, DER merupakan salah satu sinyal yang dikirim perusahaan untuk 

memengaruhi investor. Tingkat DER yang tinggi merupakan sinyal negatif bagi 

sebagian investor, karena mencerminkan proporsi signifikan dari total aset perusahaan 

yang bersumber dari utang, dan menandakan risiko yang lebih tinggi bagi investor 

karena beban bunga yang harus ditanggung. Semakin tinggi proporsi utang, semakin 

rendah minat investor untuk membeli saham perusahaan. Jika permintaan saham 

menurun, maka harga dan tingkat pengembalian (return) saham juga akan menurun. 

Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian Saragih & Wahyudi (2024) yang 

Firm Size = Ln (Total Aktiva) 
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menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap 

return saham. 

H2: Struktur modal memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap tingkat 

pengembalian saham. 

Ukuran perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan nilai logaritma 

natural dari total aset. Jika dikaitkan dengan teori sinyal, nilai total aset merupakan 

salah satu sinyal yang dikirim perusahaan untuk memengaruhi investor. Aset yang 

besar merupakan sinyal positif bagi investor, karena hal tersebut menandakan bahwa 

perusahaan memiliki sumber daya yang besar. Dengan sumber daya yang lebih 

banyak, perusahaan besar dapat menciptakan peluang pertumbuhan untuk mencapai 

kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan kecil. Semakin besar ukuran 

perusahaan, semakin tinggi minat investor untuk membeli saham perusahaan. Jika 

permintaan saham meningkat, maka harga dan tingkat pengembalian (return) saham 

juga akan meningkat. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian Firmansyah & 

Yovita (2023) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang 

signifikan dan positif terhadap return saham. 

H3: Ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan dan positif terhadap tingkat 

pengembalian saham. 

 

METODE PENELITIAN 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di JII periode 

2019–2023. Sampel dalam penelitian ini dipilih menggunakan teknik purposive 

sampling. Kronologi pengambilan sampel dijabarkan sebagai berikut: 

 

 

Tabel 1. Kronologi Pengambilan Sampel 

Keterangan Jumlah 

Perusahaan yang pernah terdaftar di JII selama periode 2019–2023 55 

Perusahaan yang terdaftar di JII periode 2020–2023 secara tidak 

konsisten 

(41) 

Perusahaan yang tidak menggunakan rupiah sebagai mata uang 

pelaporan keuangannya 

(3) 

Perusahaan yang memenuhi kriteria sampel (55-41-3) 11 

Periode penelitian 5 



Jurnal Ekonomika, Volume 16 No. 1 April 2025, 178 - 193   203 

 

 
                                                                 ekonomika@ubt.ac.id 

Total data selama periode penelitian (11x5) 55 

Data outlier yang tidak diikutsertakan (10) 

Total data yang digunakan (55-10) 45 

 

Model Penelitian 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh dari beberapa variabel 

independen (profitabilitas, struktur modal, dan ukuran perusahaan) terhadap satu 

variabel dependen (tingkat pengembalian saham). Hubungan antarvariabel yang akan 

diuji dapat dirumuskan dengan model berikut : 

Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + ℇ 

Keterangan : 

Y : tingkat pengembalian saham  

α : konstanta 

β : koefisien regresi 

X1 : profitabilitas (ROA) 

X2 : struktur modal (DER) 

X3 : ukuran perusahaan (LN total aset) 

ℇ : residual 

 

Alat Analisis 

Data penelitian dianalisis menggunakan teknik regresi linier berganda, yang 

terdiri dari uji F, analisis koefisien determinasi, uji t, dan analisis koefisien regresi. 

Sebelum melakukan analisis regresi, perlu dilakukan uji asumsi klasik yang terdiri dari 

uji normalitas, uji multikolinieritas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi untuk 

memastikan apakah model penelitian memenuhi kriteria BLUE (Best Linear Unbiased 

Estimator). Analisis dilakukan menggunakan program IBM Statistical Package for the 

Social Science (SPSS) versi 26.0. 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas 

Uji normalitas dilakukan untuk melihat apakah data residual terdistribusi 

normal. Pada penelitian ini, uji normalitas dilakukan dengan uji Kolmogrov-Smirnov 

menggunakan taraf signifikansi 0,05. Tabel 2 menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-

tailed) sebesar 0,200 yang lebih besar dari 0,05, yang berarti data residual terdistribusi 

normal. 

Tabel 2. Uji Normalitas 
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Unstandardized Residual 

N 45 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation .11574971 

Most Extreme Differences Absolute .098 

Positive .071 

Negative -.098 

Test Statistic .098 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 
b. Calculated from data. 
c. Lilliefors Significance Correction. 
d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

Uji Multikolinieritas 

Uji multikolinieritas dilakukan untuk melihat ada atau tidaknya korelasi yang 

tinggi antara variabel- variabel independen. Uji multikolinieritas dapat dilihat dari 

nilai Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF). Tabel 3 menunjukkan bahwa 

seluruh variabel independen memiliki nilai Tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10, 

sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi multikolinieritas. 

Tabel 3. Uji Multikolinieritas 

Unstandardized Coefficients 
t Sig. 

Collinearity Statistics 

Model B Std. Error Tolerance VIF 

1 (Constant) -.532 .250 -2.127 .039   
ROA .299 .284 1.052 .299 .627 1.594 

DER -.069 .023 -3.006 .004 .718 1.392 

FS .046 .022 2.089 .043 .849 1.178 

 Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dilakukan untuk melihat ada atau tidaknya 

keseragaman varians dari residual antarpengamatan. Pada penelitian ini, uji 

heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Glejser menggunakan taraf signifikansi 

0,05. Tabel 4 menunjukkan bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai sig. ≥ 

0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas. 

 

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas 
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Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients Standardized 
Coefficients 

Beta 

 
t 

 
Sig. 

Model B Std. Error 

1 (Constant) .058 .126  .462 .646 

ROA -.033 .143 -.045 -.227 .822 

DER .003 .012 .051 .277 .783 

FS .004 .011 .057 .337 .738 

a. Dependent Variable: abs_res 

Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi dilakukan untuk melihat apakah terjadi korelasi antara data 

suatu periode (t) dengan periode sebelumnya (t-1). Pada penelitian ini, uji 

autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson (DW) menggunakan taraf 

signifikansi 0,05. Berdasarkan tabel 5, diperoleh nilai DW sebesar 2,136. Dengan 

jumlah variabel independen = 3 dan jumlah data (n) = 45, diperoleh nilai dL = 1,383, 

dU = 1,666, 4-dU = 2,334, dan 4-dL = 2,617. Karena dU < DW < 4-dU, maka dapat 

disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

 

Tabel 5. Uji Autokorelasi 
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 .497a .247 .192 .11990970 2.136 

a. Predictors: (Constant), FS, DER, ROA 
b. Dependent Variable: SR 

Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

Uji F (Uji Kelayakan Model) 

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah model penelitian layak digunakan 

dalam menilai hubungan keseluruhan variabel independen secara simultan terhadap 

variabel dependen. Uji F pada penelitian ini menggunakan taraf signifikansi 0,05. 

Tabel 6 menunjukkan nilai sig. sebesar 0,008 yang lebih kecil dari 0,05, yang berarti 

seluruh variabel independen secara simultan berpengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen dan model penelitian layak untuk dilanjutkan dengan analisis 

berikutnya. 

Tabel 6. Uji F 
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ANOVAa 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression .194 3 .065 4.489 .008b 

Residual .590 41 .014   

Total .783 44    

a. Dependent Variable: SR 
b. Predictors: (Constant), FS, DER, ROA 

Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

 

Analisis Koefisien Determinasi (R²) 

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur sejauh mana kemampuan 

keseluruhan variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. Koefisien 

determinasi dapat dilihat dari nilai Adjusted R² pada output Model Summary hasil uji 

SPSS. Tabel 7 menunjukkan nilai Adjusted R² sebesar 0,192. Artinya, variabel 

dependen (SR) dalam penelitian ini dapat dijelaskan oleh variabel independen (FS, 

DER, dan ROA) sebesar 19,2%, dan 80,8% sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang 

tidak dibahas dalam penelitian ini. 

 

Tabel 7. Koefisien Determinasi 
 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R 
Square 

Std. Error of the 
Estimate 

Durbin-Watson 

1 .497a .247 .192 .11990970 2.136 

a. Predictors: (Constant), FS, DER, ROA 
b. Dependent Variable: SR 

Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

Uji t (Uji Parsial) 

Uji t dilakukan untuk menguji signifikansi pengaruh masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen dengan asumsi variabel independen lainnya 

tetap. Uji t pada penelitian ini menggunakan taraf signifikansi 0,05. Berikut 

penjelasan hasil uji t berdasarkan tabel 8: 

1. ROA menunjukkan nilai sig. sebesar 0,299 ≥ 0,05, yang berarti ROA tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap SR. 

2. DER menunjukkan nilai sig. sebesar 0,004 < 0,05, yang berarti DER memiliki 
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pengaruh yang signifikan terhadap SR. 

3. FS menunjukkan nilai sig. sebesar 0,043 < 0,05, yang berarti FS memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap SR. 

 

Tabel 8. Uji t dan Koefisien Regresi 
 

Coefficientsa 

Unstandardized Coefficients Standardized Coefficients 
Beta 

t Sig. 
Model B Std. Error 

1 (Constant) -.532 .250  -2.127 .039 

ROA .299 .284 .180 1.052 .299 

DER -.069 .023 -.481 -3.006 .004 

FS .046 .022 .307 2.089 .043 

a. Dependent Variable: SR 

Sumber: Hasil keluaran SPSS versi 26.0 

 

Analisis Koefisien Regresi (β) 

Analisis koefisien regresi berfokus pada hubungan antarvariabel, apakah 

variabel independen memiliki hubungan yang positif maupun negatif terhadap variabel 

dependen dan berapa nilai peningkatan atau penurunannya, dengan melihat nilai 

koefisien regresi. Berikut model dan penjelasan hasil analisis koefisien regresi 

berdasarkan tabel 8: 

SR = -0,532 + 0,299 ROA - 0,069 DER + 0,046 FS + ℇ 

Keterangan : 

SR : tingkat pengembalian saham  

ROA : profitabilitas (return on asset) 

DER : struktur modal (debt to equity ratio) 

FS  : ukuran perusahaan / firm size (LN total aset)  

ℇ  : residual 

1. Konstanta memiliki nilai sebesar -0,532. Artinya, jika ROA, DER, dan FS bernilai 

0, maka nilai SR adalah sebesar -0,532. 

2. Koefisien regresi untuk ROA memiliki nilai positif sebesar 0,299. Artinya, jika 

ROA mengalami kenaikan sebesar 1, maka nilai SR akan naik sebesar 0,299 

dengan asumsi variabel independen lainnya konstan, dan berlaku pula sebaliknya. 

3. Koefisien regresi untuk DER memiliki nilai negatif sebesar -0,069. Artinya, jika 

DER mengalami kenaikan sebesar 1, maka nilai SR akan turun sebesar 0,069 

dengan asumsi variabel independen lainnya konstan, dan berlaku pula sebaliknya. 
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4. Koefisien regresi untuk FS memiliki nilai positif sebesar 0,046. Artinya, jika ROA 

mengalami kenaikan sebesar 1, maka nilai FS akan naik sebesar 0,046 dengan 

asumsi variabel independen lainnya konstan, dan berlaku pula sebaliknya 

 

Pengaruh Profitabilitas terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROA) tidak memiliki 

hubungan yang signifikan terhadap tingkat pengembalian saham. Hasil tersebut 

menolak hipotesis awal (H1) yang menyatakan bahwa profitabilitas memiliki 

pengaruh yang signifikan dan positif terhadap tingkat pengembalian saham. Terdapat 

faktor-faktor lain yang lebih berpengaruh terhadap harga dan tingkat pengembalian 

saham dibandingkan profitabilitas, seperti kondisi ekonomi. Harga saham sangat 

sensitif terhadap perubahan lingkungan bisnis dan ekonomi suatu (Bintari & 

Kusnandar, 2022). Pandemi COVID-19 menimbulkan ketidakpastian ekonomi yang 

meluas (Sumadi, 2020 dalam Fajriyah et al., 2024). Ketidakpastian ekonomi adalah 

kondisi di mana prospek masa depan ekonomi sulit diprediksi, yang memengaruhi 

pengambilan keputusan para perlaku ekonomi (Judijanto et al., 2024). Dalam kondisi 

tersebut, investor lebih memprioritaskan stabilitas dan kesehatan finansial perusahaan 

(Cinta Rahmi et al., 2024). Stabilitas keuangan dapat dilihat dari beberapa hal, seperti 

tingkat utang (Supian, 2024) dan total aset (Hardika et al., 2024). 

 

Pengaruh Struktur Modal terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa struktur modal (DER) memiliki 

hubungan yang signifikan dan negatif terhadap tingkat pengembalian saham. Hasil 

tersebut sesuai dengan hipotesis awal (H2) yang menyatakan bahwa struktur modal 

memiliki pengaruh yang signifikan dan negatif terhadap tingkat pengembalian saham. 

Tingkat DER yang tinggi menandakan risiko yang lebih tinggi bagi investor karena 

beban bunga yang harus ditanggung (Firmansyah & Yovita, 2023). Risiko ini menjadi 

sangat terasa selama kondisi ketidakpastian ekonomi, seperti pandemi COVID-19. 

Perusahaan dengan proporsi utang yang lebih besar dalam struktur modal mereka 

dapat menyebabkan investor lebih berhati-hati dalam berinvestasi, karena utang yang 

tinggi menimbulkan kekhawatiran tentang stabilitas keuangan (Fajriyah et al., 2024). 

Semakin tinggi proporsi utang, semakin rendah minat investor untuk membeli saham 

perusahaan. Jika permintaan saham menurun, maka harga dan tingkat pengembalian 

saham juga akan menurun. 

 



Jurnal Ekonomika, Volume 16 No. 1 April 2025, 178 - 193   209 

 

 
                                                                 ekonomika@ubt.ac.id 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (LN total aset) 

memiliki hubungan yang signifikan dan positif terhadap tingkat pengembalian 

saham.. Hasil tersebut sesuai dengan hipotesis awal (H3) yang menyatakan bahwa 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap tingkat 

pengembalian saham. Perusahaan berskala besar cenderung memiliki probabilitas 

yang lebih tinggi untuk meraih keberhasilan dalam persaingan atau bertahan dalam 

industri (Firmansyah & Yovita, 2023). Semakin besar ukuran perusahaan, semakin 

mudah perusahaan memperoleh sumber pendanaan. Dengan sumber daya yang lebih 

banyak, perusahaan dapat menciptakan peluang pertumbuhan untuk mencapai kinerja 

yang lebih baik dan tingkat pengembalian saham yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan perusahaan kecil 

 

 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

Penelitian ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, struktur 

modal, dan ukuran perusahaan terhadap tingkat pengembalian saham. Berdasarkan 

hasil pengujian dan analisis di atas, dapat disimpulkan bahwa profitabilitas tidak 

memiliki pengaruh signifikan, struktur modal memiliki pengaruh negatif yang 

signifikan, dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap 

tingkat pengembalian saham pada perusahaan yang terdaftar dalam JII periode 2019–

2023. 

Manajemen perusahaan dalam meningkatkan kinerja dan pertumbuhan 

perusahaan tidak boleh hanya fokus pada profitabilitas, tetapi juga perlu fokus pada 

stabilitas dengan memperhatikan pengelolaan struktur modal dalam membiayai aset. 

Utang yang besar melambangkan risiko keuangan yang besar karena beban bunga 

yang harus ditanggung, terutama pada situasi ketidakpastian ekonomi seperti saat 

terjadi pandemi COVID-19. Investor lebih memilih untuk beralih ke saham atau 

instrumen investasi lain yang lebih stabil dan rendah risiko. Karena itu, manajemen 

perlu berhati-hati dalam mengelola utang agar tidak menjadi sinyal yang negatif bagi 

investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Selain itu, manajemen juga perlu 

memperhatikan faktor-faktor lain, baik faktor mikro maupun makroekonomi, seperti 

likuiditas, rasio nilai pasar, dividen yield, tingkat suku bunga, tingkat inflasi, kondisi 

ekonomi, dan sebagainya. 
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