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ABSTRAK 

Mukhammad Hafidh Fachruddin, 2025. SKRIPSI. “Analisis Determinan Return 

Saham dengan Price To Book Value sebagai Variabel Mediasi (Studi pada Jakarta 

Islamic Index 2020-2024)” 

Pembimbing : Dr. Esy Nur Aisyah, MM. 

Kata Kunci  : Return Saham Syariah, Price to Book Value, Rasio Keuangan,   

Jakarta Islamic Index, Investasi Syariah 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio 

(DER), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earnings Per Share 

(EPS) terhadap return saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) periode 2020–2024, dengan Price to Book Value (PBV) sebagai 

variabel mediasi. Pendekatan kuantitatif digunakan dengan data sekunder berupa 

laporan keuangan kuartalan 12 perusahaan yang memenuhi kriteria purposive 

sampling. Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan Random 

Effect Model (REM) serta uji Sobel untuk menguji efek mediasi Price to Book 

Value (PBV).  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), dan Earnings Per Share (EPS) berpengaruh signifikan terhadap 

PBV, sedangkan Debt to Equity Ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan. Pada 

model return saham, Return on Equity (ROE), Return on Assets (ROA) dan Price 

to Book Value (PBV) terbukti berpengaruh signifikan, sementara Debt to Equity 

Ratio (DER) dan Earnings Per Share (EPS) tidak berpengaruh langsung. Uji 

mediasi menunjukkan PBV tidak mampu memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio 

(DER), Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan Earnings Per Share 

(EPS) terhadap return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa faktor 

profitabilitas dan valuasi pasar memiliki peran lebih dominan dibandingkan struktur 

permodalan dalam memengaruhi return saham syariah di Jakarta Islamix Index 

(JII). Penelitian ini berkontribusi dalam memperkaya literatur mengenai hubungan 

kinerja keuangan, valuasi, dan return saham pada pasar modal syariah, sekaligus 

memberikan implikasi praktis bagi investor dalam mempertimbangkan indikator 

profitabilitas dan persepsi pasar dalam pengambilan keputusan investasi. 
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ABSTRAK 

Mukhammad Hafidh Fachruddin, 2025. THESIS. “Analysis of Stock Return 

Determinants with Price to Book Value as a Mediating Variable (A Study on the 

Jakarta Islamic Index 2020-2024)” 

Pembimbing : Dr. Esy Nur Aisyah, MM. 

Kata Kunci  : Islamic Stock Return, Price to Book Value, Financial Ratios, 

Jakarta Islamic Index, Islamic Investment 

 

This study aims to analyze the effect of Debt to Equity Ratio (DER), Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE), and Earnings Per Share (EPS) on stock 

returns in companies listed in the Jakarta Islamic Index (JII) for the 2020–2024 

period, with Price to Book Value (PBV) as a mediating variable. A quantitative 

approach was used with secondary data in the form of quarterly financial reports 

from 12 companies that met the purposive sampling criteria. Data analysis was 

performed using panel data regression with a Random Effects Model (REM) and 

the Sobel test to examine the mediating effect of Price to Book Value (PBV).  

The results of the study indicate that Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), and Earnings Per Share (EPS) have a significant effect on PBV, while Debt 

to Equity Ratio (DER) has no significant effect. In the stock return model, Return 

on Equity (ROE), Return on Assets (ROA), and Price to Book Value (PBV) are 

proven to have a significant effect, while Debt to Equity Ratio (DER) and Earnings 

Per Share (EPS) have no direct effect. The mediation test shows that PBV is unable 

to mediate the effect of Debt to Equity Ratio (DER), Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE), and Earnings Per Share (EPS) on stock returns. This 

finding indicates that profitability and market valuation factors have a more 

dominant role than capital structure in influencing Islamic stock returns in the 

Jakarta Islamix Index (JII). This research contributes to enriching the literature on 

the relationship between financial performance, valuation, and stock returns in the 

Islamic capital market, while also providing practical implications for investors in 

considering profitability indicators and market perceptions in making investment 

decisions. 
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 خلاصة

القيمة إلى السعر نسبة مع الأسهم عائد  محددات تحليل" بعنوان أطروحة .٢٠٢٥ الدين، فخر حافظ محمد   

\ (٢٠٢٤-٢٠٢٠ الإسلامي جاكرتا مؤشر على دراسة) وسيط كمتغير الدفترية ". 

عائشة نور إيسي .د  :المشرف . 

جاكرتا مؤشر المالية، النسب  الدفترية، القيمة إلى السعر نسبة الإسلامية، الأسهم عائد  :المفتاحية الكلمات  

الإسلامي الاستثمار الإسلامي، . 

 

تهدف هذه الدراسة إلى تحليل تأثير نسبة الدين إلى حقوق الملكية، والعائد على الأصول، والعائد على حقوق  

-2020الملكية، والأرباح لكل سهم على عوائد أسهم الشركات المدرجة في مؤشر جاكرتا الإسلامي للفترة  

، مع اعتبار نسبة السعر إلى القيمة الدفترية متغيرًا وسيطًا. استخُدم نهج كمي مع بيانات ثانوية في شكل 0242

شركة استوفت معايير العينة القصدية. أجُري تحليل البيانات باستخدام انحدار    12تقارير مالية ربع سنوية من  

البيانات اللوحية مع نموذج التأثيرات العشوائية واختبار سوبل لدراسة التأثير الوسيط لنسبة السعر إلى القيمة 

 الدفترية. 

تشير نتائج الدراسة إلى أن العائد على الأصول، والعائد على حقوق الملكية، وربحية السهم لها تأثير كبير  

تأثيرًا كبيرًا. وفي نموذج عائدات  الملكية  إلى حقوق  الدين  يؤثر معدل  بينما لا  للسهم،  الدفترية  القيمة  على 

الأسهم، ثبت أن العائد على حقوق الملكية، والعائد على الأصول، ونسبة السعر إلى القيمة الدفترية لها تأثير  

 كبير، بينما لا يؤثر معدل الدين إلى حقوق الملكية وربحية السهم تأثيرًا مباشرًا. ويظُهر اختبار الوساطة أن 

القيمة الدفترية للسهم لا تستطيع التوسط في تأثير معدل الدين إلى حقوق الملكية، والعائد على الأصول، والعائد  

الربحية وتقييم  ع إلى أن عوامل  النتائج  السهم على عائدات الأسهم. وتشير هذه  الملكية، وربحية  لى حقوق 

السوق لها دور أكثر أهمية من هيكل رأس المال في التأثير على عائدات أسهم الشركات المتوافقة مع الشريعة 

بين الأداء  بالعلاقة  المتعلقة  إثراء الأدبيات  الدراسة في  تسُهم هذه  الإسلامية في مؤشر جاكرتا إسلاميكس. 

المالي، والتقييم، وعائدات الأسهم في سوق رأس المال الإسلامي، مع تقديم تطبيقات عملية للمستثمرين عند  

.النظر في مؤشرات الربحية وتصورات السوق لاتخاذ قرارات استثمارية  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1  Latar Belakang 

Dalam eira biisniis modeirn saat iinii, aktiiviitas iinveistasii meinjadii bagiian peintiing 

dalam peireincanaan keiuangan iindiiviidu maupun iinstiitusii. Teirdapat beiragam 

alteirnatiif yang meindukung keigiiatan iinveistasii, mulaii darii iinstrumein seikuriitas 

seipeirtii saham dan obliigasii, hiingga iinveistasii dalam aseit riiiil seipeirtii propeirtii, eimas, 

dan komodiitas laiinnya. Salah satu alteirnatiif iinveistasii yang banyak diimiinatii dan 

beirkeimbang peisat dii Iindoneisiia saat iinii adalah pasar modal (Futriia eit al., 2025).  

Pasar modal meirupakan suatu siisteim yang meimpeirteimukan piihak yang 

meimiiliikii keileibiihan dana (iinveistor) deingan piihak yang meimbutuhkan dana (eimiitein) 

meilaluii meikaniismei jual beilii iinstrumein keiuangan  (Musran, 2022). Pasar modal saat 

iinii meingalamii peirtumbuhan siigniifiikan seiiiriing deingan meiniingkatnya miinat iinveistor 

dan peirkeimbangan teiknologii keiuangan. Peirtumbuhan iinii tiidak hanya 

meinceirmiinkan tiinggiinya partiisiipasii masyarakat, teitapii juga meinguatkan peiran 

strateigiis pasar modal dalam peireikonomiian (Wiibowo & Purwohandoko, 2023).  

Seibagaii neigara deingan populasii Musliim teirbeisar dii duniia, Iindoneisiia 

meimiiliikii poteinsii beisar dalam peingeimbangan pasar modal, khususnya pasar modal 

syariiah (Seilasii & Heirnawatii, 2024). Pasar modal syariiah meirupakan iinstrumein 

keiuangan yang beirlandaskan priinsiip-priinsiip Iislam, yang tiidak hanya meimbeiriikan 

alteirnatiif iinveistasii teitapii juga meindukung peirtumbuhan eikonomii yang 

beirkeilanjutan (Ramadhanii eit al., 2025). Deingan peiluang peingeimbangan iindustrii 

keiuangan syariiah yang sangat beisar, pasar modal syariiah dii Iindoneisiia beirpoteinsii 



2  

meinjadii targeit utama bagii produk iinveistasii beirbasiis syariiah (Pramono & Fakhriina, 

2024).  

Seijalan deingan hal teirseibut, Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) seibagaii salah satu 

iindiikator peintiing dalam pasar modal syariiah dii Iindoneisiia beirfungsii seibagaii alat 

ukur kiineirja yang meindorong peirtumbuhan pangsa pasar iindustrii keiuangan syariiah 

(Sjam eit al., 2023). Adapun iindeiks Reiturn Saham pada Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), 

5 tahun teirakhiir seibagaii beiriikut:  

 

 

 

 

 

 

Gambar 1.1 Grafiik 1 Reiturn Saham Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) Peiriiodei 2020-

2024 

Sumbeir: Proceisseid from https://fiinancei.yahoo.com/. 

Gambar dii atas meimpeirliihatkan fluktuasii reiturn hariian Jakarta Iislamiic 

Iindeix (JIiIi) seilama peiriiodei 2020 hiingga 2024 yang meireipreiseintasiikan diinamiika 

pasar saham syariiah dii Iindoneisiia. Pada awal 2020, Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) 

meingalamii peinurunan tajam yang eirat kaiitannya deingan dampak pandeimii COVIiD-

19 yang meilumpuhkan aktiiviitas eikonomii, peirdagangan, dan iinveistasii, seihiingga 

meineikan kiineirja seiluruh pasar modal, teirmasuk iinstrumein syariiah. Kondiisii teirseibut 

meinggambarkan bahwa pasar modal syariiah tiidak seipeinuhnya keibal teirhadap 

geijolak eiksteirnal, meiskiipun meimiiliikii basiis eimiitein yang reilatiif kuat (Kholiid eit al., 

2021).  

https://finance.yahoo.com/
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Meimasukii tahun 2021, Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) beirbaliik arah deingan 

meincatatkan peimuliihan yang cukup siigniifiikan, seiiiriing deingan meiniingkatnya 

mobiiliitas masyarakat, stiimulus fiiskal dan moneiteir peimeiriintah, seirta keipeircayaan 

iinveistor yang mulaii keimbalii puliih. Puncaknya teirjadii pada peirteingahan 2022 keitiika 

reiturn Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) meincapaii leiveil teirtiinggii seilama peiriiodei 

peingamatan. Namun, trein teirseibut tiidak beirlangsung lama, kareina meimasukii 2023 

hiingga awal 2024, peirgeirakan reiturn keimbalii meinunjukkan volatiiliitas deingan 

keiceindeirungan meinurun. Feinomeina iinii meinunjukkan bahwa meiskiipun Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) meimiiliikii fondasii beirbasiis priinsiip syariiah, peirgeirakan reiturn 

teitap beirsiifat fluktuatiif dan diipeingaruhii oleih diinamiika eikonomii yang beirkeimbang, 

baiik darii siisii domeistiik maupun iinteirnasiional (Hasyiim eit al., 2024).  

Pola fluktuasii reiturn Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirseibut tiidak beirdiirii 

seindiirii, meilaiinkan seilaras deingan diinamiika yang juga teirjadii pada pasar modal 

seicara leibiih luas, baiik dii Iindoneisiia meilaluii Iindeiks Harga Saham Gabungan (IiHSG) 

maupun dii kancah global meilaluii beirbagaii iindeiks utama laiinnya. Peinurunan pada 

tahun 2020 miisalnya, tiidak hanya diialamii oleih Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), teitapii 

juga teirceirmiin pada IiHSG, iindeiks Dow Joneis, dan iindeiks reigiional Asiia yang sama-

sama teirteikan oleih keitiidakpastiian pandeimii. Beigiitu pula deingan fasei peimuliihan 

pada 2021 hiingga peirteingahan 2022, yang meinunjukkan pola seirupa antara pasar 

syariiah dan konveinsiional. Akan teitapii, meiskiipun meinunjukkan pola umum yang 

hampiir sama, Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teitap meimiiliikii karakteiriistiik yang beirbeida 

kareina teirdiirii darii saham-saham yang teilah meilaluii seileiksii keitat beirbasiis priinsiip 

syariiah seihiingga beibas darii riiba, gharar, dan maysiir. Mayoriitas eimiitein dalam 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) beirasal darii seiktor riiiil deingan fundameintal yang reilatiif 
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kuat, seihiingga iindeiks iinii ceindeirung leibiih stabiil dalam meinghadapii teikanan jangka 

panjang diibandiingkan iindeiks konveinsiional. Karakteiriistiik iiniilah yang 

meineimpatkan Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) dalam posiisii khusus seibagaii ceirmiinan 

kiineirja saham syariiah dii Iindoneisiia, tanpa harus diileipaskan darii diinamiika pasar 

global yang leibiih luas. 

Dalam konteiks teirseibut, Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) diipandang reileivan 

seibagaii fokus peineiliitiian kareina peirannya yang strateigiis dalam meinceirmiinkan 

kiineirja saham syariiah dii Iindoneisiia. Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdiirii darii 30 eimiitein 

deingan kapiitaliisasii beisar yang diipiiliih meilaluii proseis seileiksii keitat beirbasiis priinsiip 

syariiah, seihiingga seilaiin halal dan eitiis, juga meimiiliikii daya saiing dii teingah diinamiika 

pasar modal yang seimakiin kompleiks (Feibriiantii eit al., 2024). Iindeiks iinii tiidak hanya 

meinjadii tolok ukur bagii iinveistor syariiah dalam meineintukan strateigii iinveistasiinya, 

teitapii juga meinunjukkan kontriibusii nyata pasar modal syariiah teirhadap 

peireikonomiian nasiional meilaluii dukungan teirhadap seiktor riiiil. Deingan seimakiin 

meiniingkatnya miinat masyarakat teirhadap iinstrumein keiuangan beirbasiis syariiah, 

keibeiradaan Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) meimbeiriikan alteirnatiif iinveistasii yang 

beirkeilanjutan dan kompeitiitiif, seikaliigus meinjadii reipreiseintasii utama peirkeimbangan 

pasar modal syariiah dii Iindoneisiia (Kusumaniingrum eit al., 2024).  

Pada liingkup iiniilah peintiing untuk meiniinjau leibiih jauh reiturn saham seibagaii 

salah satu beintuk iimbal hasiil utama darii iinveistasii pada Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). 

Reiturn saham meireifleiksiikan tiingkat keiuntungan yang diipeiroleih iinveistor, baiik 

meilaluii capiital gaiin maupun diiviidein, seihiingga meinjadii iindiikator utama dalam 

meiniilaii keibeirhasiilan suatu iinveistasii. Namun, kareina siifatnya yang fluktuatiif dan 

diipeingaruhii oleih beiragam faktor, baiik iinteirnal seipeirtii kiineirja keiuangan peirusahaan 
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maupun eiksteirnal seipeirtii kondiisii makroeikonomii, reiturn saham tiidak mudah 

diipreidiiksii (Suheindar & Suriianii, 2025). Oleih seibab iitu, analiisiis reiturn saham pada 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) meinjadii reileivan untuk meimbeiriikan peimahaman eimpiiriis 

meingeinaii diinamiika iinveistasii syariiah dan peirannya dalam meindukung peirtumbuhan 

pasar modal nasiional (Riivo & Ratnasarii, 2020). Dalam konteiks iinii, reiturn saham 

yang tiinggii seiriing diikaiitkan deingan kiineirja keiuangan yang baiik, salah satunya 

yaknii teirceirmiin meilaluii rasiio Priicei to Book Valuei (PBV (Budiiandriianii eit al., 2024).  

Priicei To Book Valuei (PBV) meirupakan rasiio yang meimbandiingkan harga 

pasar saham deingan niilaii bukunya untuk meiniilaii apakah saham teirgolong murah 

atau mahal, seihiingga dapat meinjadii peirtiimbangan bagii iinveistor dalam meiniilaii 

prospeik iinveistasii. Reiturn saham pada dasarnya meirupakan hasiil darii peirubahan 

harga saham yang teirjadii dii pasar. Seicara mateimatiis, reiturn diihiitung darii seiliisiih 

harga saham antarpeiriiodei diitambah deingan diiviidein yang diiteiriima, seihiingga reiturn 

meirupakan konseikueinsii langsung darii peirgeirakan harga saham. Namun, seibeilum 

harga beirgeirak dan reiturn teirbeintuk, iinveistor teirleibiih dahulu meilakukan peiniilaiian 

teirhadap keilayakan harga meilaluii iindiikator seipeirtii Priicei To Book Valuei (PBV). 

Artiinya, Priicei To Book Valuei (PBV) beirfungsii seibagaii meikaniismei transmiisii darii 

kondiisii fundameintal peirusahaan meinuju keiputusan iinveistasii (Yudiistiirha eit al., 

2024).   

Apabiila niilaii Priicei To Book Valuei (PBV) reindah (miisalnya < 1), hal 

teirseibut meinunjukkan bahwa harga pasar saham leibiih reindah diibandiingkan niilaii 

bukunya, seihiingga saham teirseibut diianggap undeirvaluei dan beirpoteinsii meinariik 

miinat iinveistor untuk meimbeilii kareina diipeirseipsiikan meimiiliikii peiluang capiital gaiin 

dii masa deipan. Seibaliiknya, apabiila Priicei To Book Valuei (PBV) tiinggii, saham 
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diiniilaii oveirvaluei, seihiingga iinveistor akan leibiih beirhatii-hatii kareina riisiiko keirugiian 

diiniilaii leibiih beisar. Deingan deimiikiian, Priicei To Book Valuei (PBV) beirfungsii bukan 

hanya seibagaii rasiio peiniilaiian, teitapii juga seibagaii reipreiseintasii peirseipsii iinveistor 

teirhadap keilayakan harga suatu saham dii pasar modal (Eisanoveiliiansyah & 

Iichwanudiin, 2021). Hasiil darii peineiliitiian Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, (2021); 

Deiwii eit al., (2020); Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); Kariiza & Reiswarii, 

(2023); Kurniiawan eit al., (2021); Mayasarii & Syaiipudiin, (2023); Pandaya eit al., 

(2020) meinunjukkan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV) seicara langsung 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Beirbeida deingan hasiil peineiliitiian 

Fatmawatii & Biinariia br Seimbiiriing, (2022); Maulana & Fauzan, (2024); Yakhub & 

Kriistantii, (2022) meinunjukkan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV) tiidak 

beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham.  

Dalam konteiks peingaruh kiineirja keiuangan teirhadap reiturn saham, 

peineiliitiian Darmawan eit al., (2023); Eilza Fareinza Rahmawan & Rofiiuddiin, (2023), 

meinunjukkan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) beirpeiran seibagaii variiabeil meidiiasii 

yang meinjeimbatanii hubungan antara faktor-faktor fundameintal peirusahaan deingan 

reiturn saham. Priicei to Book Valuei (PBV) diiniilaii mampu meinceirmiinkan peirseipsii 

iinveistor teirhadap niilaii iintriinsiik saham seikaliigus meinggambarkan kondiisii 

fundameintal peirusahaan darii sudut pandang pasar (Auliia eit al., 2024). Keitiika 

kiineirja keiuangan peirusahaan meimbaiik, hal teirseibut akan meimeingaruhii niilaii buku 

maupun eikspeiktasii pasar yang teirceirmiin dalam harga saham, seihiingga beirdampak 

pada rasiio Priicei to Book Valuei (PBV). Deingan deimiikiian, Priicei to Book Valuei 

(PBV) tiidak hanya beirpeiran seibagaii iindiikator valuasii untuk meiniilaii apakah suatu 

saham beirada dalam kondiisii undeirvalueid atau oveirvalueid, teitapii juga beirfungsii 
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seibagaii saluran transmiisii atau variiabeil meidiiasii yang meinjeimbatanii peingaruh 

variiabeil fundameintal peirusahaan seipeirtii profiitabiiliitas, leiveiragei, dan liikuiidiitas 

teirhadap reiturn saham. Meilaluii peiran iinteirmeidiiatiif iinii, Priicei to Book Valuei (PBV) 

meinceirmiinkan bagaiimana kondiisii keiuangan iinteirnal peirusahaan dapat 

diiteirjeimahkan oleih pasar meinjadii peirubahan niilaii saham, seihiingga meimpeirkuat 

peimahaman atas meikaniismei peimbeintukan reiturn seicara leibiih kompreiheinsiif 

(Karmawan & Deiwii, 2025). 

Reiturn Saham tiidak hanya diipeingaruhii oleih Priicei To Book Valuei (PBV), 

namun, dapat diipeingaruhii oleih faktor iinteirnal peirusahaan yang meinceirmiinkan 

kiineirja keiuangan diiantaranya Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn On Eiquiity 

(ROEi), Reiturn On Asseit (ROA) dan Eiarniings Peir Sharei (EiPS). Deibt to Eiquiity 

Ratiio (DEiR) meirupakan rasiio yang meingukur keimampuan peirusahaan dalam 

meilunasii keiwajiibannya deingan meinggunakan modal peirusahaan. Seimakiin tiinggii 

Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) maka meinunjukkan keiteirgantungan pada peindanaan 

eiksteirnal yang dapat meiniingkatkan beiban keiuangan dan meinurunkan Reiturn 

Saham kareina laba leibiih banyak diigunakan untuk meimbayar keiwajiiban dariipada 

diiviidein. Seibaliiknya, apabiila Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) seimakiin reindah maka 

meinceirmiinkan stabiiliitas keiuangan yang dapat meiniingkatkan keipeircayaan iinveistor 

dan meinaiikkan niilaii peirusahaan (Budiiandriianii eit al., 2024). Hasiil peineiliitiian 

Adiikeirta & Abundantii, (2021); Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, (2021); Balqiis, 

(2021); Chriistiian eit al., (2023); Giiyartiiniingrum eit al., (2023); Iirawan, (2021); 

Octoviian & Wiinarsa, (2021); Pratiiwii & Wiinarto, (2021) meinunjukkan bahwa Deibt 

to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham. Beirbeida deingan hasiil 

peineiliitiian Mangantar eit al., (2020); Maulana & Fauzan, (2024); Mayasarii & 
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Syaiipudiin, (2023); Prastyawan eit al., (2022); Yakhub & Kriistantii, (2022) yang 

meinunjukkan bahwa Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) tiidak beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham.  

Reiturn On Asseits (ROA) meirupakan salah satu rasiio profiitabiiliitas yang 

meinunjukkan eifeiktiiviitas peirusahaan dalam meingeilola total aseitnya untuk 

meinghasiilkan keiuntungan. Tiinggiinya Reiturn On Asseits (ROA) meinandakan 

eifiisiieinsii manajeimein dalam meimanfaatkan aseit guna meimpeiroleih laba. Seihiingga 

seimakiin tiinggii Reiturn On Asseits (ROA) maka seimakiin optiimal peinggunaan aseit 

dalam meiniingkatkan profiitabiiliitas peirusahaan, yang pada akhiirnya dapat meinariik 

miinat iinveistor dalam meindorong keinaiikan harga saham dan beirdampak posiitiif 

teirhadap Reiturn Saham (Fatiimah & Sholiihah, 2023). Hasiil darii peineiliitiian   Deiwii eit 

al., (2020); Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); Maulana & Fauzan, (2024); 

Niingsiih & Maharanii, (2022); Noviita, (2023); Sugiito & Purnamasarii, (2024); 

Tambunan, (2024) meinunjukkan bahwa Reiturn On Asseits (ROA) beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn Saham. Beirbeida deingan hasiil peineiliitiian Chriistiian eit al., (2023); 

Iirawan, (2021); Mangantar eit al., (2020) yang meinunjukkan bahwa Reiturn On 

Asseits (ROA) tiidak beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham. 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) meirupakan salah satu rasiio profiitabiiliitas yang 

meingukur kiineirja keiuangan deingan meimbandiingkan laba beirsiih teirhadap eikuiitas 

peimeigang saham, yang meinceirmiinkan peingeimbaliian atas aseit beirsiih peirusahaan. 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) diigunakan untuk meimpeirkiirakan peirtumbuhan 

beirkeilanjutan dan diiviidein, teirutama jiika niilaii Reiturn On Eiquiity (ROEi) seisuaii atau 

meileibiihii rata-rata iindustrii. Seimakiin tiinggii Reiturn On Eiquiity (ROEi) meinunjukkan 

eifiisiieinsii peirusahaan dalam meinghasiilkan keiuntungan darii modal seindiirii yang dapat 
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meiniingkatkan niilaii jual peirusahaan dan beirdampak posiitiif pada Reiturn Saham 

(Darmawan eit al., 2023). Hasiil darii peineiliitiian Deiwii eit al., (2020); Eisanoveiliiansyah 

& Iichwanudiin, (2021); Maulana & Fauzan, (2024); Niingsiih & Maharanii, (2022); 

Noviita, (2023); Tambunan, (2024) meinunjukkan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham. Beirbeida deingan hasiil peineiliitiian Chriistiian eit 

al., (2023); Iirawan, (2021); Mangantar eit al., (2020) yang meinunjukkan bahwa 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) tiidak beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham. 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) atau laba peir saham meirupakan rasiio pasar modal 

yang meiniilaii seijauh mana peirusahaan dapat meimpeiroleih laba beirsiih darii seitiiap 

saham biiasa yang beireidar. Rasiio iinii meinunjukkan tiingkat keibeirhasiilan peirusahaan 

dalam meiniingkatkan laba yang akan diidiistriibusiikan keipada iinveistor. Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS) yang tiinggii meinceirmiinkan peiniingkatan keiuntungan bagii peimeigang 

saham dan meinjadii iindiikator peintiing bagii iinveistor dalam meiniilaii kiineirja 

peirusahaan. Seihiingga seimakiin beisar Eiarniings Peir Sharei (EiPS) maka seimakiin 

tiinggii pula miinat pasar yang meindorong keinaiikan peirmiintaan dan Reiturn Saham 

(Mayasarii & Syaiipudiin, 2023). Hasiil darii peineiliitiian Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, 

(2021); Balqiis, (2021); Deiwii eit al., (2020); Kriisna & Eiliizabeith, (2023); Mayasarii 

& Syaiipudiin, (2023); Yakhub & Kriistantii, (2022) meinunjukkan bahwa Eiarniings 

Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham. Beirbeida deingan hasiil 

peineiliitiian Ayna & Haykal, (2024); Kariiza & Reiswarii, (2023); Riianii eit al., (2023); 

Sukadii eit al., (2024) yang meinunjukkan bahwa Eiarniings Peir Sharei (EiPS) tiidak 

beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham. 

Beirdasarkan peineiliitiian teirdahulu, teirdapat peirbeidaan dalam hasiil peineiliitiian 

teirkaiit faktor-faktor yang meimeingaruhii Reiturn Saham khususnya dalam konteiks 
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saham-saham yang teirgabung pada Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Beibeirapa peineiliitiian 

seibeilumnya meinunjukkan bahwa variiabeil fundameintal seipeirtii ukuran peirusahaan, 

leiveiragei, profiitabiiliitas, dan liikuiidiitas meimiiliikii peingaruh yang beiragam teirhadap 

Reiturn Saham teirgantung pada peiriiodei waktu dan seiktor iindustrii. Oleih kareina iitu, 

peineiliitiian iinii beirtujuan untuk meinganaliisiis deiteirmiinan yang meimeingaruhii Reiturn 

Saham deingan meimasukkan Priicei To Book Valuei (PBV) seibagaii variiabeil meidiiasii 

diikareinakan Priicei To Book Valuei (PBV) diianggap mampu meinceirmiinkan peirseipsii 

iinveistor teirhadap niilaii iintriinsiik saham seirta meinggambarkan kondiisii fundameintal 

peirusahaan darii peirspeiktiif pasar. Adapun peirbeidaan utama peineiliitiian iinii deingan 

peineiliitiian seibeilumnya teirleitak pada peinggunaan Priicei To Book Valuei (PBV) 

seibagaii variiabeil meidiiasii, peiriiodei waktu peineiliitiian yang leibiih baru yaiitu 2020–

2024, seirta fokus pada saham-saham syariiah yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic 

Iindeix (JIiIi). Seihiingga, peineiliitiian iinii diiharapkan dapat meimbeiriikan peimahaman 

yang leibiih kompreiheinsiif meingeinaii faktor-faktor yang meimeingaruhii Reiturn Saham 

dalam konteiks pasar modal syariiah dii Iindoneisiia. Deingan deimiikiian, peinuliis teirtariik 

untuk meilaksanakan peineiliitiian beirjudul: “ANALISIS DETERMINAN RETURN 

SAHAM DENGAN PRICE TO BOOK VALUE SEBAGAI VARIABEL 

MEDIASI (STUDI PADA JAKARTA ISLAMIC INDEX (JII) 2020-2024)”. 

 

1.2  Rumusan Masalah 

Adapun rumusan masalah teirkaiit latar beilakang dii atas, seibagaii beiriikut: 

1. Apakah Deibt to Eiquiity Ratiio    (DEiR)  beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index (JII)? 
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2. Apakah Reiturn On Asseit (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei 

to Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII)? 

3. Apakah Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei 

to Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII)? 

4. Apakah Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam 

Jakarta Islamic Index (JII)? 

5. Apakah Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII)? 

6. Apakah Reiturn On Asseit (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII)? 

7. Apakah Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII)? 

8. Apakah Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII)? 

9. Apakah Priicei to Book Valuei (PBV) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII)? 



12  

10. Apakah Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII)?  

11. Apakah Reiturn On Asseit (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII)?  

12. Apakah Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII)?  

13. Apakah Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII)?  

 

1.3  Tujuan Penelitian 

Adapun tujuan peineiliitiian peineiliitiian iinii adalah seibagaii beiriikut: 

1. Untuk meinganaliisiis peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap Priicei 

to Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) 

2. Untuk meinganaliisiis peingaruh Reiturn On Asseit (ROA) teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) 

3. Untuk meinganaliisiis peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) 
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4. Untuk meinganaliisiis peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap Priicei 

to Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) 

5. Untuk meinganaliisiis peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) 

6. Untuk meinganaliisiis peingaruh Reiturn On Asseit (ROA) teirhadap Reiturn 

Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

7. Untuk meinganaliisiis peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) teirhadap Reiturn 

Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

8. Untuk meinganaliisiis peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) 

9. Untuk meinganaliisiis peingaruh Priicei to Book Valuei (PBV) teirhadap 

Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) 

10. Untuk meinganaliisiis peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR)  teirhadap 

Reiturn Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

11. Untuk meinganaliisiis peingaruh Reiturn On Asseit (ROA) teirhadap Reiturn 

Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 
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12. Untuk meinganaliisiis peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) teirhadap Reiturn 

Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada perusahaan 

yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

13. Untuk meinganaliisiis peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap 

Reiturn Saham yang diimeidiiasii oleih Priicei to Book Valuei (PBV) pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

 

1.4  Manfaat Penelitian 

1.4.1 Manfaat Teoritis 

Seicara teioriitiis, peineiliitiian iinii meimbeiriikan kontriibusii peintiing teirhadap 

liiteiratur akadeimiik dii biidang manajeimein keiuangan, khususnya dalam meimahamii 

peingaruh iindiikator keiuangan seipeirtii Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn on Asseits 

(ROA), Reiturn on Eiquiity (ROEi), Eiarniings Peir Sharei (EiPS), dan Priicei to Book 

Valuei (PBV) teirhadap reiturn saham. Keiliima iindiikator teirseibut meirupakan bagiian 

darii analiisiis fundameintal yang umum diigunakan untuk meiniilaii kiineirja peirusahaan 

dan prospeik keiuntungan dii pasar modal.  

Peineiliitiian iinii juga meimpeirluas buktii eimpiiriis meingeinaii hubungan antara 

variiabeil keiuangan dan reiturn saham, khususnya dii pasar modal Iindoneisiia yang 

meimiiliikii karakteiriistiik beirbeida darii pasar neigara maju. Deingan deimiikiian, hasiil 

peineiliitiian iinii dapat meinjadii reifeireinsii bagii akadeimiisii dan peineiliitii dalam 

meingeimbangkan modeil preidiiktiif reiturn saham yang reileivan deingan konteiks pasar 

domeistiik, seikaliigus meimpeirkaya diiskursus iilmiiah teintang faktor-faktor peineintu 

niilaii saham. 
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1.4.2 Manfaat Praktis 

a. Bagi Investor: 

Peineiliitiian iinii dapat meinjadii alat bantu dalam meingeivaluasii kiineirja 

keiuangan peirusahaan seibeilum meilakukan iinveistasii. Iinveistor, baiik iindiiviidu 

maupun iinstiitusiional, meimeirlukan iinformasii yang akurat untuk meimbuat 

keiputusan yang rasiional. Deingan meingeitahuii bahwa rasiio-rasiio seipeirtii Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquiity (ROEi), Eiarniings 

Peir Sharei (EiPS), dan Priicei to Book Valuei (PBV) beirpeingaruh teirhadap reiturn 

saham, iinveistor dapat meilakukan analiisiis fundameintal seicara leibiih teirarah dalam 

meimiiliih saham deingan poteinsii reiturn optiimal. Seilaiin iitu, peineiliitiian iinii meimbeiriikan 

peimahaman tambahan meingeinaii peintiingnya iindiikator keiuangan seibagaii ceirmiinan 

keipeircayaan pasar dan poteinsii peirtumbuhan niilaii saham. 

b.  Bagi Perusahaan: 

Bagii peirusahaan yang teilah go publiic, hasiil peineiliitiian iinii dapat meinjadii 

bahan eivaluasii teirhadap kiineirja keiuangan yang beirdampak langsung pada peirseipsii 

iinveistor dan reiturn saham. Manajeimein dapat meimanfaatkan teimuan iinii untuk 

meinyusun strateigii keiuangan yang beirtujuan meimpeirbaiikii dan meingoptiimalkan 

niilaii Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquiity 

(ROEi), Eiarniings Peir Sharei (EiPS), dan Priicei to Book Valuei (PBV). Deingan beigiitu, 

peirusahaan dapat meiniingkatkan niilaii pasar sahamnya, meinariik leibiih banyak 

iinveistor, dan meimpeirkuat posiisii dii pasar modal. Seilaiin iitu, peineiliitiian iinii juga 

meindorong peirusahaan untuk meineirapkan praktiik keiuangan yang leibiih eifiisiiein, 

transparan, dan beirtanggung jawab. 
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c.  Bagi Perbankan Syariah: 

Peineiliitiian iinii beirmanfaat bagii seiktor peirbankan syariiah kareina dapat 

meinjadii dasar peinguatan liiteirasii iinveistasii syariiah meilaluii peimahaman meindalam 

teintang faktor-faktor keiuangan seipeirtii DEiR, ROA, ROEi, EiPS, dan PBV yang 

meimeingaruhii reiturn saham. Hasiil peineiliitiian iinii juga dapat diimanfaatkan oleih 

peirbankan syariiah untuk meimpeirbaiikii strateigii iinveistasii pada uniit usaha syariiah 

(UUS), meingeilola dana piihak keitiiga seicara optiimal deingan meimiiliih saham syariiah 

yang beirpoteinsii meimbeiriikan reiturn tiinggii, seirta meindukung peiniilaiian riisiiko 

iinveistasii agar seisuaii deingan priinsiip keihatii-hatiian dan beibas darii unsur speikulasii. 

Seilaiin iitu, teimuan peineiliitiian iinii beirkontriibusii teirhadap peingeimbangan pasar modal 

syariiah dii Iindoneisiia deingan meinyeidiiakan buktii eimpiiriis yang dapat diijadiikan acuan 

oleih reigulator, OJK, maupun peilaku iindustrii keiuangan syariiah dalam meirumuskan 

keibiijakan peingeimbangan yang leibiih iinklusiif dan seisuaii priinsiip syariiah. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1  Penelitian Terdahulu 

Peineiliitiian iinii teintunya tiidak dapat diipiisahkan darii seijumlah teimuan studii 

seibeilumnya yang meimiiliikii peirbeidaan. Rangkuman hasiil-hasiil peineiliitiian teirdahulu 

teirseibut diisajiikan pada Tabeil 2.1 beiriikut: 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

1 (Budiiandriianii eit al., 

2024). Analiisiis 

Peingaruh Kiineirja 

Keiuangan teirhadap 

Niilaii Peirusahaan 

Manufaktur 

Subseiktor Farmasii 

yang Teirdaftar dii 

Bursa Eifeik 

Iindoneisiia (BEiIi) 

Curreint 

Ratiio (X1), 

Deibt to 

Eiquiity Ratiio 

(X2), 

Reiturn On 

Asseit (X3)  

dan Priicei 

Book Valuei 

(Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan teikniik 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda.  

1. Curreint Ratiio  

beirpeingaruh neigatiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap PBV. 

2. DEiR seicara siimultan 

beirpeingaruh posiitiif 

dan tiidak siigniifiikan 

teirhadap PBV. 

3. ROA beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap PBV. 

2 (Niingsiih & 

Maharanii, 2022). 

Peingaruh 

Keibiijakan Diiviidein, 

Reiturn On Asseit 

Dan Reiturn On 

Eiquiity Teirhadap 

Reiturn Saham  

DPR (X1), 

ROA(X2), 

ROEi (X3) 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. DPR, ROA dan ROEi 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. DPR beirpeingaruh 

seicara parsiial 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. ROA dan ROEi seicara 

parsiial tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

3 (Octoviian & 

Wiinarsa, 2021). 

Peingaruh Curreint 

ratiio(CR), Reiturn 

On Asseits (ROA) 

Dan Deibt On 

Eiquiity (DEiR) 

Curreint 

Ratiio(X1), 

ROA (X2), 

DEiR (X3), 

dan Reiturn 

Saham  

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

1. CR tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. DEiR dan ROA seicara 

parsiial beirpeingaruh  

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 
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No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

teirhadap Reiturn 

Saham  Peirusahaan 

Sub Seiktor Iindustrii 

Kiimiia Yang 

Teirdaftar Dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

Peiriiodei 2014-2018. 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

3. CR DEiR dan ROA 

seicara siimultan 

beirpeingaruh  

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

4 (Noviita, 2023). 

Peingaruh 

Profiitabiiliitas 

Teirhadap Reiturn 

Saham Peirusahaan 

Manufaktur. 

ROA (X1), 

ROEi (X2) 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan ujii 

statiistiik 

deiskriiptiif dan 

peingujiian 

seiluruh 

hiipoteisiis 

meilaluii ujii 

koeifiisiiein 

speiarman.  

1. ROEi beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. ROA beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap profiitabiiliitas 

Reiturn Saham. 

5 (Mangantar eit al., 

2020). Peingaruh 

Reiturn On Asseit, 

Reiturn On Eiquiity 

Teirhadap Reiturn 

Saham  Pada 

Subseiktor Food and 

Beiveiragei Dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia. 

ROA (X1), 

ROEi (X2), 

DEiR (X3), 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. ROA seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. ROEi seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

3. ROEi seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

4. ROA, ROEi dan DEiR 

seicara siimultan tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

6 (Sugiito & 

Purnamasarii, 

2024). Company 

Valuei Modeirateis 

Thei Reilatiionshiip Of 

Profiitabiiliity, 

Liiquiidiity, And 

Poliitiical 

ROA (X1), 

CR (X2), 

Poliitiical 

Conneictiion 

(X3), PBV 

(Z) dan 

Reiturn 

Saham (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

meitodologii 

deiskriiptiif 

kuantiitatiif 

1. ROA beirpeingaruh 

posiitiif siigniifiikan 

teirhadap reiturn 

saham. 

2. CR tiidak beirpeingaruh 

teirhadap reiturn 

saham. 
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Conneictiions To 

Stock Reiturns. 

dan modeil 

reigreisii data 

paneil. 

 

3. Poliitiical Conneictiion 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap reiturn 

saham. 

7 (Giiyartiiniingrum eit 

al., 2023). Analiisiis 

Faktor-Faktor yang 

Beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham  Peirusahaan 

Jasa dii Bursa Eifeik 

Iindoneisiia pada 

Peiriiodei 2018-2021. 

DEiR (X1), 

LDR (X2), 

NIiM (X3)  

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda.  

1. DEiR dan LDR seicara 

parsiial beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. NIiM seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

3. DEiR, LDR dan NIiM 

seicara siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

8 (Iirawan, 2021). 

Peingaruh Reiturn 

On Eiquiity, Deibt to 

Eiquiity Ratiio, Basiic 

Eiarniing Poweir, 

Eiconomiic Valuei 

Addeid dan Markeit 

Valuei Addeid 

Teirhadap Reiturn 

Saham. 

ROEi (X1), 

DEiR (X2), 

BEiP (X3), 

EiVA (X4), 

MVA (X5) 

dan Reiturn 

Saham (Y). 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii 

beirganda. 

1. DEiR dan BEiP seicara 

parsiial beirpeingaruh  

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. ROEi, EiVA, dan 

MVA seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. ROEi, DEiR, BEiP, 

EiVA, dan MVA 

seicara siimultan 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

9 (Chriistiian eit al., 

2023). Peingaruh 

Curreint Ratiio, Deibt 

To Eiquiity dan 

Reiturn On Eiquiity 

Teirhadap Reiturn 

Saham Pada 

Peirusahaan 

Teileikomuniikasii 

yang Teirdaftar Dii 

Beiii (Peiriiodei 2014-

2019). 

CR (X1), 

DEiR (X2), 

ROEi (X3), 

dan Reiturn 

Saham (Y). 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii 

beirganda. 

1. CR, DEiR dan ROEi 

seicara siimultan tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. CR dan DEiR seicara 

parsiial beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. ROEi seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

10 (Fatmawatii & 

Biinariia br 

PEiR (X1), 

PBV (X2), 

Jeiniis 

peineiliitiian 

1. PEiR dan PBV seicara 

parsiial tiidak 
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Seimbiiriing, 2022). 

Peingaruh Priicei 

Eiarniing Ratiio (Peir) 

Dan Priicei To Book 

Valuei (Pbv) 

Teirhadap Reiturn 

Saham  Pada 

Peirusahaan Lq45 

Tahun 2020. 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda.  

beirpeingaruh yang 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. PEiR dan PBV seicara 

siimultan tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

11 (Pratiiwii & Wiinarto, 

2021). Peingaruh 

Beita Saham, Deibt 

to Eiquiity Ratiio dan 

Reiturn On Asseit 

teirhadap Reiturn 

Saham (Studii 

Kasus pada Saham-

Saham LQ45 

Peiriiodei 2018 – 

2019). 

Beita Saham 

(X1), DEiR 

(X2), ROA 

(X3), dan 

Reiturn 

Saham (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

Analiisiis 

Reigreisii 

Liiniieir 

Beirganda.  

1. Beita Saham, DEiR dan 

ROA seicara siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. Beita Saham seicara 

parsiial beirpeingaruh 

neigatiif siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. DEiR dan ROA seicara 

parsiial beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

12 (Adiikeirta & 

Abundantii, 2021). 

Peingaruh Iinflasii, 

Reiturn On Asseits, 

Dan Deibt to Eiquiity 

Ratiio Teirhadap 

Harga Saham. 

Iinflasii (X1), 

ROA (X2), 

DEiR (X3), 

dan Harga 

Saham (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. Iinflasii tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Harga Saham. 

2. ROA beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap Harga 

Saham. 

3. DEiR beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap Harga 

Saham. 

13 (Pandaya eit al., 

2020). Peingaruh 

Faktor 

Fundameintal 

Teirhadap Reiturn 

Saham. 

EiPS (X1), 

PEiR (X2), 

PBV (X3), 

ROEi (X4), 

DEiR(X5), 

DPR (X6) 

dan Reiturn 

Saham (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. EiPS beirpeingaruh 

neigatiif siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. PEiR dan PBV 

beirpeingaruh posiitiif 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

3. ROEi dan DEiR tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 
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4. DPR beirpeingaruh 

neigatiif teirhadap 

Reiturn Saham. 

14 (Deiwii eit al., 2020). 

Peingaruh Rasiio 

Pasar Dan Rasiio 

Profiitabiiliitas 

Teirhadap Reiturn 

Saham Pada 

Peirusahaan 

Peirbankan Yang 

Teirdaftar dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia. 

EiPS (X1), 

PBV (X2), 

ROA (X3), 

ROEi (Y), 

dan Reiturn 

Saham (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda.  

1. EiPS beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. PBV beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. ROA beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

4. ROEi beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhdap Reiturn 

Saham. 

15 (Yakhub & 

Kriistantii, 2022). 

Peingaruh Kiineirja 

Laporan Keiuangan 

Teirhadap Reiturn 

Saham pada 

Peirusahaan yang 

Teirgabung dalam 

Iindeiks LQ45 Tahun 

2018-2020 

DEiP (X1), 

NPM (X2), 

EiPS (X3), 

PBV (X4),  

dan Reiturn 

Saham (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitattiif. 

1. DEiR tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. NPM tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

3. EiPS beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

4. PBV tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

16 (Balqiis, 2021). 

Deiteirmiinasii 

Eiarniing Peir Sharei 

Dan Reiturn Saham : 

Analiisiis Reiturn On 

Asseit, Deibt To 

Eiquiity Ratiio, Dan 

Curreint Ratiio 

ROA (X1), 

DEiR (X2), 

CR (X2), 

EiPS (Y1) 

dan Reiturn 

Saham  (Y2) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitattiif 

deingan 

peindeikatan 

deiskriiptiif. 

1. ROA beirpeingaruh 

teirhadap EiPS. 

2. ROA beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. DEiR beirpeingaruh 

teirhadap EiPS. 

4. DEiR beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 
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5. CR beirpeingaruh 

teirhadap EiPS. 

6. CR beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

7. EiPS beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

17 (Mayasarii & 

Syaiipudiin, 2023). 

Peingaruh Deibt To 

Eiquiity Ratiio, Priicei 

Eiarniing Ratiio, 

Eiarniing Peir Sharei, 

Priicei To Book 

Valuei Teirhadap 

Reiturn Saham  

Seilama Masa 

Pandeimii Coviid-19 

(Studii Pada 

Peirusahaan Yang 

Aktiif Teirdaftar 

Dalam Lq45 Tahun 

2019-2021). 

DEiR (X1), 

PEiR (X2), 

EiPS (X3), 

PBV (X4),  

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif. 

Teikniik 

analiisiis data 

meinggunaka

n statiistiik 

deiskriiptiif dan 

reigreisii data 

paneil. 

1. DEiR dan PEiR seicara 

parsiial tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. EiPS dan PBV seicara 

parsiial beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap 

Reiturn Saham. 

3. DEiR, PEiR, EiPS dan 

PBV seicara siimultan 

beirpeingaruh posiitiif 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

18 (Yudiistiirha eit al., 

2024). Peingaruh 

Eiarniing Peir Sharei, 

Deibt To Eiquiity 

Ratiio, Reiturn On 

Eiquiity, Dan Priicei 

To Book Valuei 

Teirhadap Reiturn 

Saham. 

ROEi (X1), 

DEiR (X2), 

PEiR (X3), 

PBV (X4),  

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liineiar 

beirganda. 

1. ROEi dan PEiR seicara 

parsiial beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. DEiR dan PBV seicara 

parsiial tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

19 (Kriisna & 

Eiliizabeith, 2023). 

Analiisiis Peingaruh 

Eiarniing peir Sharei 

dan Reiturn On 

Asseits teirhadap 

Reiturn Saham. 

EiPS (X1) 

dan ROA 

(X2), dan 

Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitattiif 

deingan 

analiisiis 

peirsamaan 

reigreisii 

beirganda. 

1. EiPS seicara parsiial 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. ROA seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

20 (Riianii eit al., 2023). 

Peingaruh Reiturn on 

Iinveistmeint (ROIi), 

ROIi (X1), 

EiPS (X2), 

NPM (X3), 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

1. ROIi dan MVA seicara 

parsiial beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 
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Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS), Neit Profiit 

Margiin (NPM), dan 

Markeit Valuei 

Addeid (MVA) 

Teirhadap Reiturn 

Saham. 

MVA (X3),   

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

kuantiitattiif 

deingan 

analiisiis 

statiistiic 

deiskriiptiif, ujii 

asumsii 

klasiik, dan 

teikniik 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. EiPS seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. Neit Profiit Margiin 

(NPM) seicara parsiial 

beirpeingaruh neigatiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

4. ROIi, EiPS, NPM, dan 

MVA seicara siimultan 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham.  

21 (Prastyawan eit al., 

2022). Analiisiis 

Peingaruh 

Eiarniing.peir.Sharei 

(EiPS), Priicei 

to.Book Valuei 

(PBV), 

Reiturn On Asseit 

(ROA), 

Curreint.Ratiio (CR), 

dan Deibt to Eiquiity 

Ratiio (DEiR) 

Teirhadap Reiturn 

Saham  Pada 

Peirusahan 

Manufaktur 

Subseiktor Food and 

Beiveiragei yang 

Teirdaftar dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

(BEiIi) Peiriiodei 

2013-2020. 

EiPS (X1), 

PBV (X2), 

ROA (X3), 

CR (X4), 

CR (X5) 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liineiar 

beirganda. 

1. EiPS, PBV, dan CR 

beirpeingaruh neigatiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham.  

2. ROA beirpeingaruh 

yang posiitiif dan 

siigniifiikan. 

3. DEiR tiidak 

beirpeingaruh dan 

seicara siimultan 

meinunjukkan bahwa 

adanya peingaruh 

diiantara EiPS, PBV, 

ROA, CR, dan PBV 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

22 (Aviishadeiwii & 

Sulastiiniingsiih, 

2021). Analiisiis 

Peingaruh Reiturn 

On Eiquiity (Roei), 

Deibt to Eiquiity 

ROEi (X1), 

DEiR (X2), 

PBV (X3), 

EiPS (X4), 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

1. ROEi beirpeingaruh 

neigatiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. DEiR beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 
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Ratiio (Deir), Priicei 

To Book Valuei 

(Pbv), Dan 

Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) Teirhadap 

Reiturn Saham. 

reigreisii liineiar 

beirganda. 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. PBV beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

4. EiPS beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

5. ROEi, DEiR, PBV, dan 

EiPS seicara siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

23 (Kariiza & Reiswarii, 

2023). Peingaruh 

Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS), Neit Profiit 

Margiin (NPM), 

Priicei To Book 

Valuei (PBV) Dan 

Reiturn On Asseits 

(ROA) Teirhadap 

Reiturn Saham  

(Studii Pada 

Peirusahaan Sub-

Seiktor Farmasii Dii 

Bursa Eifeik 

Iindoneisiia Tahun 

2018-2022). 

EiPS (X1), 

NPM (X2), 

PBV (X3),  

ROA (X4) 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liineiar 

beirganda. 

1. EiPS tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. NPM beirpeingaruh 

posiitiif siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. PBV beirpeingaruh 

posiitiif siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

4. ROA tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

24 (Ayna & Haykal, 

2024). Peingaruh 

Reiturn on 

Iinveistmeint (ROIi), 

Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS), Neit Profiit 

Margiin (NPM) 

Teirhadap Reiturn 

Saham  Pada 

Peirusahaan Yang 

Teirgabung Dalam 

Iindeiks LQ45 Tahun 

2019-2021. 

ROIi (X1), 

EiPS (X2), 

NPM (X3), 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

deingan 

analiisiis 

statiistiic 

deiskriiptiif, ujii 

asumsii 

klasiik, dan 

teikniik 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. Reiturn on Iinveistmeint 

(ROIi) seicara parsiial 

beirpeingaruh posiitiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham.  

2. Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) seicara parsiial 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn 

Saham.  

3. Neit Profiit Margiin 

(NPM) seicara parsiial 

beirpeingaruh neigatiif 
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dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham.  

4. ROIi, EiPS dan NPM 

seicara siimultan tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham. 

25 (Eisanoveiliiansyah 

& Iichwanudiin, 

2021). Analiisiis 

Peingaruh Rasiio 

Keiuangan 

Teirhadap Reiturn 

Saham (Studii 

Kasus Peirusahaan 

Manufaktur Sub 

Seiktor Teikstiil Dan 

Garmeint Peiriiodei 

2007-2019). 

CR (X1),  

QR (X2), 

DAR (X3), 

DEiR (X4), 

ROEi (X5), 

ROA (X6), 

TATO (X7), 

FATO (X8), 

PEiR (X9), 

PBV (X10) 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

meitodei 

kuantiitatiif 

asosiiatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii 

Steipwiisei. 

1. CR seicara peirsiial 

tiidak beirpeingaruh 

posiitiif dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

2. ROEi dan PBV 

beirpeingaruh posiitiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

26 (Kurniiawan eit al., 

2021). Analiisiis 

Peingaruh Rasiio 

Keiuangan 

Teirhadap Reiturn 

Saham  Peirbankan 

Peiriiodei 2013-2017. 

LFR (X1), 

CAR (X2), 

ROA (X3),  

NIiM (X4), 

NPL (X5),  

PBV (X6),  

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitattiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii data 

paneil. 

1. LFR dan NPL seicara 

parsiial tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. CAR, ROA, PBV  

seicara parsiial 

beirpeingaruh posiitiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

3. NIiM seicara parsiial 

beirpeingaruh neigatiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

4. LFR, CAR, ROA, 

NIiM, NPL dan PBV 

seicara siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

27 (Sukadii eit al., 

2024). Peingaruh 

Reiturn On Asseit , 

Eiarniing Peir Sharei 

ROA (X1), 

EiPS (X2), 

Keibiijakan 

Diiviidein 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitattiif 

1. ROA dan EiPS tiidak 

beirpeingaruh teirhadap 

Reiturn Saham.  



26  

No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Dan Keibiijakan 

Diiviidein Teirhadap 

Reiturn Saham  ( 

Studii Eimpiiriis Pada 

Peirusahaan IiDX80 

Yang Teirdaftar Dii 

Bursa Eifeik 

Iindoneisiia Tahun 

2019-2021 ). 

(X3) dan 

Reiturn 

Saham  (Y) 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liineiar 

beirganda. 

2. Keibiijakan Diiviidein 

beirpeingaruh posiitiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

Saham. 

28 (Tambunan, 2024). 

Peingaruh 

Keibiijakan Diiviidein 

Dan Reiturn on 

Eiquty Teirhadap 

Reiturn Saham. 

Keibiijakan 

Diiviidein 

(X1) dan 

ROEi (X2) 

dan Reiturn 

Saham  (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

meitodei 

analiisiis 

deiskriiptiif 

kualiitatiif 

deingan 

analiisiis 

reigreisii liineiar 

beirganda. 

1. Keibiijakan Diiviidein 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. 

2. ROEi beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham.  

29 (Darmawan eit al., 

2023). Analiisiis 

Faktor-Faktor yang 

Meimeingaruhii 

Reiturn Saham 

deingan Priicei to 

Book Valuei seibagaii 

Variiabeil 

Iinteirveiniing (Studii 

pada Keilompok 

Iindeiks LQ 45) 

Deibt to 

Eiquiity 

Ratiio 

(DEiR) (X1), 

Reiturn On 

Eiquiity 

(ROEi) (X2), 

Reiturn On 

Asseit 

(ROA) 

(X3), 

Reiturn 

Saham  (Y) 

dan PBV 

(Z) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda dan 

teis sobeil (ujii 

meidiiasii). 

1. Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR), Reiturn On 

Eiquiity (ROEi), 

Reiturn On Asseit 

(ROA) teirbuktii 

meimpunyaii 

peingaruh posiitiif dan 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei 

(PBV) dan Reiturn 

Saham. 

2. Priicei to Book Valuei 

(PBV) beirpeingaruh 

posiitiif siigniifiikan 

teirhadap Reiturn 

saham. 

3. Priicei to Book Valuei 

mampu meimeidiiasii 

peingaruh darii Deibt 

to Eiquiity Ratiio 

(DEiR), Reiturn On 

Eiquiity (ROEi), 

Reiturn On Asseit 

(ROA) teirhadap 

Reiturn saham. 



27  

No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

30 (Eilza Fareinza 

Rahmawan & 

Rofiiuddiin, 2023). 

Analiisiis rasiio yang 

meimpeingaruhii 

stock reiturn pada 

peirusahaan seiktor 

peirbankan syariiah. 

EiPS (X1), 

DEiR (X2), 

Neit profiit 

(X3), 

Reiturn 

Saham (Y) 

dan Priicei To 

Book Valuei 

(Z) 

Analiisiis jalur 

dan ujii 

meidiiasii 

meinggunaka

n ujii Aroiian. 

1. EiPS beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap 

reiturn saham. 

2. DEiR dan 

peirubahan laba 

tiidak 

beirpeingaruh 

teirhadap reiturn 

saham. 

3. PBV 

beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap 

reiturn saham. 

4. EiPS beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap 

PBV. 

5. DEiR dan laba 

beirsiih tiidak 

beirpeingaruh 

teirhadap PBV. 

6. PBV meimeidiiasii 

peingaruh EiPS 

teirhadap reiturn 

saham. 

7. PBV tiidak 

meimeidiiasii 

peingaruh DEiR 

maupun laba 

beirsiih teirhadap 

reiturn saham.. 

31 (Astutii, 2023). 

Dampak Reiturn on 

Eiquiity, Deibt To 

Eiquiity Ratiio, Dan 

Eiarniing Peir Sharei 

Teirhadap Priicei To 

Book Valuei (Studii 

Pada Peirusahaan 

Iinsurancei Yang 

Teirdaftar Dii Beiii 

Peiriiodei 2018 – 

2022) 

Reiturn On 

Eiquiity (X1), 

Deibt To 

Eiquiity 

Ratiio (X2), 

Eiarniing Peir 

Sharei (X3) 

dan Priicei To 

Book Valuei 

(Y) 

Meinggunaka

n analiisiis 

reigreisii data 

paneil. 

1. Deibt To Eiquiity 

Ratiio beirpeingaruh 

posiitiif dan 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei To Book 

Valuei. 

2. Reiturn On Eiquiity 

dan Eiarniing Peir 

Sharei tiidak 

beirpeingaruh 

teirhadap Priicei To 

Book Valuei.  

3. Reiturn On Eiquiity, 

Deibt To Eiquiity 

Ratiio dan Eiarniing 
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No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Peir Sharei seicara 

siimultan 

beirpeingaruh 

teirhadap Priicei To 

Book Valuei 

32 (Siitii Miiftahul 

Jannah & Farahiiyah 

Sartiika, 2022). Thei 

eiffeict of good 

corporatei 

goveirnancei and 

company siizei on 

fiirm valuei. 

CPIi (X1), 

Fiirm Siizei 

(X2), ROEi 

(Z) dan 

PBV (Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

adalah 

kuantiitattiif 

dan analiisiis 

data 

peineiliitiian 

meinggunaka

n statiistiik 

deiskriiptiif 

dan statiistiik 

iinfeireinsiial 

diiujii meilaluii 

analiisiis jalur 

 

1. CPIi beirpeingaruh 

posiitiif teirhadap 

PBV 

2. Fiirm siizei 

beirpeingaruh neigatiif 

teirhadap PBV.  

3. ROEi beirpeingaruh 

neigatiif teirhadap 

PBV 

4. ROEi dapat meinjadii 

variiabeil iinteirveinsii 

CPIi dan Fiirm siizei 

teirhadap PBV 

deingan 

arah yang posiitiif. 

33 (Salwansa & 

Suhono, 2022). 

Peingaruh Reiturn on 

Asseit (ROA) dan 

Deibt to Eiquiity 

Ratiio (DEiR) 

Teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV) 

Reiturn on 

Asseit 

(ROA) 

(X1), Deibt 

to Eiquiity 

Ratiio 

(DEiR) (X2) 

dan  Priicei to 

Book Valuei 

(PBV) (Y) 

Meinggunaka

n peineiliitiian 

deiskriiptiif 

kuantiitatiif. 

1. Reiturn on Asseits 

beirpeingaruh posiitiif 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei. 

2. Deibt to Eiquiity Ratiio 

beirpeingaruh posiitiif 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei. 

3. Reiturn on Asseits 

dan Deibt to Eiquiity 

Ratiio meimiiliikii 

peingaruh siimultan 

seibeisar 55,1% 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei. 

34 (Purnomo eit al., 

2024). Peingaruh 

Reiturn on Asseit 

(ROA) dan Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) 

Teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV) 

Pada Peirusahaan 

Sub Seiktor 

Makanan dan 

Reiturn on 

Asseit 

(ROA) 

(X1), Deibt 

to Eiquiity 

Ratiio 

(DEiR) (X2) 

dan Priicei to 

Book Valuei 

(PBV) (Y) 

Teikniik 

analiisiis data 

yang 

diigunakan 

dalam 

peineiliitiian iinii 

adalah 

asosiiatiif. 

1. Reiturn On Asseit 

(ROA) dan Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) 

seicara parsiial 

beirpeingaruh 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV). 

2. Reiturn On Asseit 

(ROA) dan Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) 
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No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Miinuman yang 

Teirdaftar Dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

Peiriiodei 2016-2022. 

seicara siimultan 

beirpeingaruh 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV). 

35 (Putra & Sarii, 

2023). Peingaruh 

ROA, CR, dan DEiR 

teirhadap PBV Pada 

Seiktor Manufaktur 

Sub Seiktor 

Makanan dan 

Miinuman Yang 

Teirdaftar dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

Peiriiodei 2018-2020. 

ROA (X1), 

CR (X2), 

DEiR (X3) 

dan PBV 

(Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

yang 

diigunakan 

dalam 

peineiliitiian iinii 

adalah 

peineiliitiian 

kuantiitatiif 

deingan 

peindeikatan 

deiskriiptiif. 

1. ROA tiidak 

beirpeingaruh 

teirhadap PBV. 

2. CR tiidak 

beirpeingaruh 

teirhadap PBV. 

3. DEiR tiidak 

beirpeingaruh 

teirhadap PBV. 

4. ROA, CR dan DEiR 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap PBV. 

36 (Anggraiinii & 

Yuliiana, 2022). 

Reiturn On Asseits 

dan Curreint Ratiio 

Teirhadap Priicei To 

Book Valuei 

Deingan Diiviideind 

Payout Ratiio 

Seibagaii Variiabeil 

Iinteirveiniing (Pada 

Peirusahaan Yang 

Teirdaftar Dii BEiIi 

Peiriiodei 2018-

2020). 

ROA (X1), 

CR (X2), 

DEiR (X3)  

DPR (Z) 

dan PBV 

(Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

yang 

diigunakan 

dalam 

peineiliitiian iinii 

adalah jeiniis 

kuantiitatiif 

yang 

meingeinakan 

peindeikatan 

deiskriiptiif. 

1. Curreint ratiio 

meimpeingaruhii 

posiitiif seirta tiidak 

siigniifiikan teirhadap 

diiviideind payout 

ratiio. 

2. Curreint Ratiio 

beirpeingaruh neigatiif 

dan tiidak siigniifiikan 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei. 

3. Diiviideind payout 

ratiio meimpeingaruhii 

neigatiif seirta 

siigniifiikan teirhadap 

priicei book valuei. 

4. Reiturn on Asseits 

beirkoreilasii posiitiif 

deingan Diiviideind 

Payout Ratiio dan 

tiidak siigniifiikan. 

5. ROA beirpeingaruh  

posiitiif teirhadap 

Priicei to Book Valuei. 

6. Diiviidein Payout 

Ratiio tiidak dapat 

meimeidiiasii 

hubungan antara 

Reiturn on Asseits 
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Judul Penelitian 
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Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

dan Curreint Ratiio 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei. 

37 (Ayuniingrum eit al., 

2021). Peingaruh 

Deibt to Asseits 

Ratiio, Fiirm Siizei, 

Reiturn on Asseits 

dan Saleis Growth 

Teirhadap Priicei to 

Book Valuei (Studii 

Pada Peirusahaan 

Makanan dan 

Miinuman Yang 

Teirdaftar dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

Tahun 2013-2017) 

Deibt to 

Asseits Ratiio 

(X1), Fiirm 

Siizei (X2), 

Reiturn on 

Asseits (X3) 

dan Saleis 

Growth 

(X4) dan 

Priicei to 

Book Valuei 

(Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

yang 

diigunakan 

dalam 

peineiliitiian iinii 

adalah 

meinggunaka

n meitodei 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. Deibt to Asseits Ratiio 

(DAR), Reiturn On 

Asseits (ROA), dan 

Saleis Growth seicara 

parsiial beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei 

(PBV). 

2. Fiirm Siizei seicara 

parsiial tiidak 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei 

(PBV). 

3. Deibt to Asseits Ratiio 

(DAR), Fiirm Siizei, 

Reiturn On Asseits 

(ROA), dan Saleis 

Growth Seicara 

siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei 

(PBV). 

38 (Rahmii & 

Budhiiarjo, 2025). 

Peingaruh Curreint 

Ratiio dan Reiturn 

On Eiquiity 

Teirhadap Priicei to 

Book Valuei Pada 

PT Bumii Seirpong 

Damaii Tbk Peiriiodei 

2013-2023 

Curreint 

Ratiio (X1), 

Reiturn On 

Eiquiity (X2) 

dan Priicei to 

Book Valuei 

(Y) 

Jeiniis 

peineiliitiian 

yang 

diigunakan 

adalah 

peineiliitiian 

kuantiitatiif, 

dan beirsiifat 

deiskriiptiif. 

1. Curreint Ratiio (CR) 

tiidak beirpeingaruh 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei (PBV). 

2. Reiturn On Eiquiity 

(ROEi) beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei 

(PBV). 

3. Curreint Ratiio (CR) 

dan Reiturn On 

Eiquiity (ROEi) 

Seicara siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei 

(PBV). 
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Penelitian 
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Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

39 (Siilalahii eit al., 

2022). Peingaruh 

Struktur Modal, 

Reiturn on Eiquiity 

Dan Fiirm Siizei 

Teirhadap Priicei To 

Book Valuei Pada 

Peirusahaan 

Propeirtii Dan Reial 

Eistatei Yang 

Teirdaftar Dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

Struktur 

Modal (X1), 

Reiturn On 

Eiquiity (X2), 

Fiirm Siizei 

(X3) dan 

Priicei To 

Book Valuei 

(Y) 

Teikniik 

analiisiis data 

yang 

diigunakan 

adalah 

analiisiis 

reigreisii liiniieir 

beirganda. 

1. Struktur Modal 

beirpeingaruh neigatiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei. 

2. Reiturn On Eiquiity 

dan Fiirm Siizei 

beirpeingaruh posiitiif 

dan siigniifiikan 

teirhadap Priicei to 

Book Valuei. 

3. Struktur Modal, 

Reiturn On Eiquiity, 

dan Ukuran 

Peirusahaan 

meimiiliikii peingaruh 

seicara siimultan dan 

siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book 

Valuei. 

40 (Hariiadii, 2023).  

Peingaruh Cr, Tato, 

Npm, Dan Eips 

Teirhadap Niilaii 

Peirusahaan Dii Eira 

Banii. 

Cr (X1), 

Tato (X2), 

Npm (X3), 

Eips (X4) 

dan Niilaii 

Peirusahaan 

(Y) 

Peindeikatan 

yang 

diigunakan 

dalam 

peineiliitiian iinii 

adalah 

peindeikatan 

kuantiitatiif 

non-kasus, 

kareina pada 

peineiliitiian iinii 

analiisiis 

beirfokus pada 

data numeiriik 

yang dii olah 

meinggunaka

n meitodei 

statiistiika. 

1. CR, TATO, NPM 

dan EiPS 

beirpeingaruh 

teirhadap Niilaii 

Peirusahaan. 

41 (Liimbong eit al., 

2022). Peingaruh 

Keibiijakan Diiviidein 

dan Eiarniing Peir 

Sharei ( EiPS ) 

Teirhadap Priicei to 

Book Valuei Pada 

keibiijakan 

diiviidein 

(X1), 

Eiarniing Peir 

Sharei (EiPS) 

(X2) dan 

Priicei to 

Teikniik 

analiisiis yang 

diigunakan 

adalah reigreisii 

liiniieir 

beirganda. 

1. Keibiijakan diiviidein 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

priicei to book valuei. 

2. Eiarniings Peir Sharei 

tiidak beirpeingaruh 
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No Nama, Tahun, 

Judul Penelitian 

Variabel 

Penelitian 

Metode/ 

Analisis 

Data 

Hasil Penelitian 

Peirusahaan 

Makanan dan 

Miinuman Yang 

Teirdaftar Dii Bursa 

Eifeik Iindoneisiia 

Book Valuei 

(Y) 

siigniifiikan teirhadap 

priicei to book  

3. Eiarniings Peir Sharei 

dan keibiijakan 

diiviidein Seicara 

siimultan 

beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap 

priicei to book valuei. 
Sumbeir: Diiolah Peineiliitii, (2025). 

Beirdasarkan seijumlah peineiliitiian teirdahulu, diikeitahuii bahwa diiteimukan 

bahwa hubungan antara rasiio-rasiio keiuangan seipeirtii Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), 

Reiturn On Asseits (ROA), Reiturn On Eiquiity (ROEi), Eiarniings Peir Sharei (EiPS) dan 

Priicei to Book Valuei (PBV) teirhadap reiturn saham meinunjukkan teimuan yang 

beiragam. Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) dalam beibeirapa peineiliitiian teirbuktii 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap reiturn saham. namun dalam studii laiin diinyatakan 

tiidak beirpeingaruh Maulana & Fauzan, (2024); Yakhub & Kriistantii, (2022). Reiturn 

On Asseits (ROA) juga banyak diiteimukan meimiiliikii peingaruh posiitiif teirhadap reiturn 

saham Auliia eit al., (2024); Sugiito & Purnamasarii, (2024), meiskiipun ada peineiliitiian 

yang meinyeibutkan tiidak beirpeingaruh siigniifiikan (Mangantar eit al., 2020). Hal 

seirupa juga teirjadii pada Reiturn On Eiquiity (ROEi) diinyatakan beirpeingaruh 

siigniifiikan dalam peineiliitiian Noviita, (2023); Tambunan, (2024), teitapii tiidak 

siigniifiikan dalam (Chriistiian eit al., 2023). Eiarniings Peir Sharei (EiPS) pun diiteimukan 

beirpeingaruh siigniifiikan Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, (2021); Balqiis, (2021), 

namun tiidak beirpeingaruh dalam studii (Ayna & Haykal, 2024). 

Seimeintara iitu, Priicei to Book Valuei (PBV) seibagaii iindiikator valuasii saham 

teirhadap niilaii buku juga meinunjukkan hasiil yang tiidak konsiistein. Banyak 
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peineiliitiian meineimukan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) beirpeingaruh posiitiif 

teirhadap reiturn saham Kariiza & Reiswarii, (2023); Pandaya eit al., (2020), namun 

seibagiian laiinnya meinyeibutkan peingaruhnya tiidak siigniifiikan Fatmawatii & Biinariia 

br Seimbiiriing, (2022); Maulana & Fauzan, (2024). Meinariiknya, peineiliitiian seipeirtii 

Darmawan eit al., (2023); Seiptiianiingsiih eit al., (2020) meinunjukkan bahwa Priicei to 

Book Valuei (PBV) mampu meinjadii variiabeil meidiiasii antara DEiR, ROA, ROEi dan 

EiPS teirhadap reiturn saham. Peirbeidaan hasiil dalam peineiliitiian-peineiliitiian teirdahulu 

iinii meimpeirkuat urgeinsii untuk diilakukan peineiliitiian lanjutan deingan peindeikatan 

yang leibiih konteikstual, salah satunya meilaluii fokus pada saham syariiah dalam 

iindeiks Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) dan peiriiodei waktu yang leibiih baru, yaknii 2020–

2024. 

2.2  Teori-teori Terkait Variabel Penelitian 

2.2.1 Grand Theory: Theory of Investment (Teori Investasi) 

Meinurut Iirviing Fiisheir niilaii suatu aseit diiteintukan oleih peindapatan masa 

deipan yang diihasiilkan yang diidiiskontokan kei niilaii saat iinii. Iinveistor rasiional akan 

meimiiliih iinveistasii deingan reiturn teirtiinggii pada tiingkat riisiiko teirteintu. Iirviing Fiisheir 

juga meineikankan adanya asiimeitrii iinformasii antara manajeimein dan iinveistor, dii 

mana iinveistor tiidak meimiiliikii akseis langsung untuk meiniilaii seicara meinyeiluruh 

keiputusan yang diiambiil oleih manajeimein (Speincei, 2022). Dalam konteiks iinii, teiorii 

Iirviing Fiisheir reileivan teirhadap keiputusan iinveistasii kareina meinunjukkan bahwa 

tiindakan iinveistasii dapat meinjadii siinyal posiitiif bagii iinveistor teirkaiit prospeik 

peirtumbuhan peirusahaan. Artiinya, seilaiin seibagaii alokasii sumbeir daya, keiputusan 

iinveistasii juga beirfungsii seibagaii komuniikasii strateigiis dii teingah asiimeitrii iinformasii 

(Hiidayat eit al., 2023). Keiputusan iinveistasii sangat peintiing kareina meimeingaruhii 
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peincapaiian tujuan peirusahaan. Iinveistasii yang teipat tiidak hanya meimbeiriikan reiturn, 

teitapii juga meiniingkatkan keipeircayaan pasar yang teirceirmiin dalam naiiknya harga 

saham seibagaii iindiikator niilaii peirusahaan (Mohammad eit al., 2023). 

Keiputusan iinveistasii diiproyeiksiikan deingan harapan peiniingkatan kiineirja 

keiuangan peirusahaan, yang pada akhiirnya teirceirmiin dalam Reiturn Saham. Iinveistor 

ceindeirung meingeivaluasii keiputusan iinveistasii meilaluii beirbagaii iindiikator keiuangan. 

Salah satunya adalah Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), dii mana struktur DEiR yang 

seiiimbang peintiing dalam meindukung keiputusan iinveistasii beirkeilanjutan kareina 

beirpeingaruh teirhadap peirseipsii iinveistor, biiaya modal, dan keimampuan peirusahaan 

meinghasiilkan reiturn. Seilaiin iitu, Reiturn on Asseits (ROA) juga meinjadii tolok ukur 

yang peintiing kareina meingukur eifeiktiiviitas peirusahaan dalam meimanfaatkan aseit 

untuk meinghasiilkan keiuntungan. Keitiika keiputusan iinveistasii meinghasiilkan 

peinambahan aseit seipeirtii teiknologii baru atau meisiin produksii, ROA diiharapkan 

meiniingkat kareina peiniingkatan output dan eifiisiieinsii. Iindiikator beiriikutnya adalah 

Reiturn on Eiquiity (ROEi) yang meinceirmiinkan tiingkat peingeimbaliian atas modal 

yang diitanamkan oleih peimeigang saham. Jiika iinveistasii yang diilakukan mampu 

meinghasiilkan laba yang siigniifiikan, maka ROEi akan meiniingkat, meinandakan 

bahwa dana peimeigang saham teilah diigunakan seicara produktiif dan meimbeiriikan 

hasiil yang meinguntungkan. Keimudiian teirdapat Eiarniings peir Sharei (EiPS) yang 

meinunjukkan beisaran laba beirsiih peir leimbar saham. Keitiika iinveistasii meinghasiilkan 

peirtumbuhan laba peirusahaan, maka EiPS akan naiik, dan hal iinii meinjadii siinyal 

posiitiif bagii iinveistor kareina beirpoteinsii meiniingkatkan diiviidein dan niilaii saham. 

Seilanjutnya, Priicei to Book Valuei (PBV) meinceirmiinkan bagaiimana pasar 

meiniilaii peirusahaan diibandiingkan niilaii bukunya. PBV tiidak hanya meinceirmiinkan 
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niilaii pasar, teitapii juga beirpeiran seibagaii variiabeil meidiiasii yang meinjeimbatanii 

peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquiity 

(ROEi) dan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn Saham. Artiinya, keieimpat 

iindiikator teirseibut meimeingaruhii PBV teirleibiih dahulu, yang keimudiian beirdampak 

pada Reiturn Saham. Deingan deimiikiian, peiniingkatan iindiikator keiuangan meilaluii 

keiputusan iinveistasii yang teipat akan meimpeirkuat PBV dan meindorong Reiturn 

Saham. Deingan deimiikiian, keiputusan iinveistasii yang teipat akan beirdampak posiitiif 

teirhadap iindiikator-iindiikator keiuangan teirseibut, yang pada akhiirnya meimpeirkuat 

peirseipsii pasar dan meiniingkatkan Reiturn Saham. 

2.2.2 Middle Theory: Signaling Theory (Teori Sinyal) 

Teiorii Siinyal (Siignaliing Theiory) meinjeilaskan bahwa piihak yang meimiiliikii 

iinformasii (biiasanya manajeimein peirusahaan) dapat meimiiliih iinformasii apa yang 

akan diisampaiikan dan bagaiimana cara peinyampaiiannya, seimeintara piihak peineiriima 

(seipeirtii iinveistor) akan meinafsiirkan iinformasii teirseibut seisuaii peimahamannya 

(Nabiilah eit al., 2023). Dalam konteiks pasar modal, teiorii iinii meinunjukkan bahwa 

peirusahaan deingan kiineirja baiik dapat meimbeidakan diiriinya darii peirusahaan yang 

kurang baiik deingan meinyampaiikan siinyal yang kreidiibeil meingeinaii kualiitasnya. 

Iinformasii yang diisampaiikan oleih peirusahaan, teirutama meilaluii laporan keiuangan 

dan peingumuman laiinnya, meinjadii siinyal peintiing bagii iinveistor untuk 

meingeivaluasii prospeik masa deipan peirusahaan. Jiika iinformasii yang diiteiriima 

diianggap posiitiif (good neiws) hal iinii dapat meinariik miinat iinveistor dan meindorong 

teirjadiinya peirdagangan saham, yang keimudiian beirpeingaruh pada naiiknya harga 

saham. Seibaliiknya, jiika iinformasii yang diisampaiikan neigatiif (bad neiws), maka akan 
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beirdampak seibaliiknya, yaiitu meinurunkan miinat iinveistor dan meinyeibabkan 

peinurunan harga saham (Kusoy, 2020). 

Meinurut Briigham dan Houston (2014:184) teiorii siinyal meinyorotii 

bagaiimana manajeimein meimbeiriikan peitunjuk atau gambaran keipada iinveistor 

meingeinaii masa deipan peirusahaan. Siignaliing Theiory meineikankan peintiingnya 

peinyampaiian siinyal posiitiif oleih peirusahaan keipada calon iinveistor meilaluii laporan 

keiuangan. Siinyal posiitiif iinii diiharapkan mampu meimbangun peirseipsii baiik dii mata 

pasar, meimbeiriikan reispon posiitiif, seirta meiniingkatkan daya saiing dan niilaii 

peirusahaan dii pasar modal. Seimeintara iitu, meinurut (Qumaiiroh, 2023), siinyal yang 

diibeiriikan peirusahaan meilaluii laporan keiuangan beirtujuan untuk meiniingkatkan 

keipeircayaan peimiiliik modal. Siinyal teirseibut dapat beirupa promosii atau iinformasii 

yang meinunjukkan bahwa peirusahaan meimiiliikii kiineirja leibiih baiik diibandiingkan 

peisaiingnya. Siinyal yang diisampaiikan keipada publiik, khususnya meilaluii laporan 

keiuangan, meinjadii alat komuniikasii peintiing dalam meinurunkan keitiidakpastiian dan 

meimbangun keipeircayaan iinveistor. Iindiikator-iindiikator keiuangan seipeirtii Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquiity (ROEi) dan 

Eiarniings peir Sharei (EiPS) meinjadii tolok ukur yang keirap diijadiikan siinyal bagii 

iinveistor. Keitiika iindiikator teirseibut meinunjukkan peirbaiikan atau peirforma yang 

kuat, maka hal teirseibut diianggap seibagaii siinyal posiitiif yang meinggambarkan 

prospeik ceirah peirusahaan kei deipan. Peirusahaan deingan peirforma yang soliid 

ceindeirung meinyampaiikan siinyal posiitiif yang dapat diipeircaya keipada pasar seibagaii 

upaya untuk meimbeidakan diirii darii peirusahaan deingan kiineirja yang kurang baiik 

(Speincei, 2022). Iinformasii teirseibut keimudiian diijadiikan dasar oleih iinveistor dalam 

peingambiilan keiputusan iinveistasiinya, kareina siinyal posiitiif meinceirmiinkan prospeik 
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peirusahaan yang meinjanjiikan dii masa deipan, seirta mampu meiniingkatkan tiingkat 

keipeircayaan darii para peilaku pasar (Kusoy, 2020).  

Iindiikator seipeirtii Reiturn on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquiity (ROEi) dan 

Eiarniings peir Sharei (EiPS) yang meingalamii peiniingkatan meinunjukkan siinyal yang 

baiik bagii iinveistor. Hal iinii meingiindiikasiikan bahwa peirusahaan mampu meingeilola 

aseitnya seicara eifiisiiein, meinghasiilkan keiuntungan optiimal darii eikuiitas, seirta 

meinjanjiikan laba peir saham yang meinariik. Meiskiipun rasiio Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR) yang tiinggii seiriing diipandang seibagaii siinyal neigatiif kareina meinceirmiinkan 

keiteirgantungan teirhadap utang, dalam siituasii teirteintu Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) 

dapat meinjadii siinyal yang konstruktiif jiika dana piinjaman teirseibut diigunakan seicara 

produktiif dan mampu meindorong peiniingkatan Reiturn on Asseits (ROA) dan Reiturn 

on Eiquiity (ROEi). Siinyal-siinyal posiitiif teirseibut akan meindorong keinaiikan Priicei to 

Book Valuei (PBV), kareina iinveistor beirseidiia meinghargaii peirusahaan leibiih tiinggii 

dariipada niilaii bukunya, beirdasarkan eikspeiktasii akan peirtumbuhan dan 

profiitabiiliitas dii masa meindatang. Priicei to Book Valuei (PBV) yang meiniingkat 

meinunjukkan peirseipsii pasar yang leibiih tiinggii teirhadap niilaii peirusahaan, yang pada 

akhiirnya akan meindorong keinaiikan harga saham seirta meimbeiriikan iimbal hasiil 

(reiturn) posiitiif bagii iinveistor. Oleih kareina iitu, seipeirtii diijeilaskan oleih (Putrii & 

Suzan, 2025) strateigii peinyampaiian siinyal yang kuat meilaluii iindiikator keiuangan 

bukan hanya meinceirmiinkan kiineirja yang baiik, teitapii juga beirtujuan untuk 

meimpeiroleih reispons posiitiif darii pasar, meimpeirkuat posiisii kompeitiitiif peirusahaan 

dan meinciiptakan niilaii eikonomii jangka panjang bagii para peimeigang saham. 
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2.2.3 Return Saham  

Reiturn Saham meirupakan peindapatan yang diiteiriima oleih iinveistor atau 

peimeigang saham seibagaii hasiil darii iinveistasii yang teilah diilakukan (Darmawan eit 

al., 2023). Diimana total reiturn meincakup seiluruh peindapatan yang diihasiilkan darii 

iinveistasii dalam jangka waktu teirteintu. Reiturn Saham teirdiirii darii capiital gaiin/loss, 

yaiitu seiliisiih harga jual dan beilii saham dii pasar seikundeir, seirta yiieild yaiitu 

peindapatan peiriiodiik seipeirtii diiviidein atau bunga (Kariiza & Reiswarii, 2023). Reiturn 

Saham diipeingaruhii oleih faktor iinteirnal, seipeirtii keibiijakan eikspansii dan keimampuan 

meimbayar utang, seirta faktor eiksteirnal, seipeirtii kondiisii pasar, keibiijakan 

peimeiriintah, suku bunga, eikonomii, poliitiik, keiamanan, dan seintiimein pasar. Dalam 

manajeimein iinveistasii, reiturn meinjadii iindiikator keiuntungan seikuriitas yang 

diianaliisiis beirdasarkan data hiistoriis untuk meimpeirkiirakan tiingkat peingeimbaliian. 

Seimakiin tiinggii reiturn suatu peirusahaan, seimakiin meinariik bagii iinveistor, yang pada 

akhiirnya meiniingkatkan keipeircayaan pasar teirhadap kiineirja keiuangan peirusahaan 

(Darmawan eit al., 2023). 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  
𝑃𝑡 − (𝑃𝑡 − 1)

𝑃𝑡 − 1
 𝑥 100% 

Keiteirangan:  

Pt: Harga saham peiriiodei seikarang (peiriiodei yang teirhiitung)  

Pt-1: Harga saham peiriiodei seibeilumnya 

Dalam peirspeiktiif Iislam, reiturn saham meirupakan keiuntungan yang halal 

darii iinveistasii saham yang diijalankan seisuaii deingan priinsiip-priinsiip syariiah. 

Keiuntungan (riibh) dalam Iislam diipeirboleihkan seilama diipeiroleih meilaluii transaksii 

yang sah, transparan, dan tiidak meingandung unsur riiba, peiniipuan, atau 
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keitiidakadiilan. Hal iinii seijalan deingan hadiis ang diiriiwayatkan darii Urwah yang 

beirbunyii: 

لن َّقْد ، طعََامًا صلى الله عليه وسلم اللَُّّ  رَسرولرُ اشْتََىَُ :قاَلَُ عررْوَةَُ عَنُْ ب ر بْحُ  وَبَِعَهرُ بِ   

Yang artiinya: Darii Urwah, iia beirkata: "Rasulullah saw peirnah meimbeilii 

makanan seicara tunaii, lalu meinjualnya keimbalii deingan keiuntungan (riibh)." (HR. 

Al-Bukharii dalam Al-Adab Al-Mufrad, no. 1116-sanad hasan). 

 

Hadiis teirseibut meinunjukkan bahwa Iislam meimboleihkan peingambiilan 

keiuntungan dalam aktiiviitas peirdagangan, teirmasuk dalam iinveistasii, seilama 

diilakukan seicara jujur dan seisuaii deingan priinsiip syariiah. Oleih kareina iitu, reiturn 

saham yang diipeiroleih darii peirusahaan deingan aktiiviitas yang halal dan meimeinuhii 

priinsiip keiadiilan seirta transparansii dapat diikateigoriikan seibagaii keiuntungan yang 

sah meinurut Iislam. 

Seilaiin iitu, reiturn teirseibut juga tiidak boleih meingandung unsur gharar 

(keitiidakpastiian), maysiir (speikulasii atau peirjudiian) dan riiba (tambahan yang 

diiambiil seicara batiil darii transaksii piinjam meimiinjam atau jual beilii). Iislam seicara 

teigas meilarang praktiik riiba kareina meirusak keiadiilan dalam transaksii keiuangan. Hal 

iinii diiteigaskan dalam fiirman Allah dalam Surah Al-Baqarah ayat 275 yang 

beirbunyii: 

رُ وَاَحَلَُّ الرّ بٰواُ  وَحَرَّمَُ الْبَ يْعَُ اللّّٰ   

Yang artiinya: " Allah meinghalalkan jual beilii dan meingharamkan riiba...." 

(QS. Al-Baqarah: 275). 

 

Darii ayat teirseibut dapat diipahamii bahwa reiturn iinveistasii saham yang halal 

dalam Iislam adalah keiuntungan yang diipeiroleih darii transaksii yang adiil, transparan, 

dan saliing riidha, seirta beibas darii unsur riiba, gharar, dan maysiir. Allah meimbeidakan 

seicara teigas antara jual beilii dan riiba; jual beilii diipeirboleihkan kareina meingandung 
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riisiiko dan usaha, seidangkan riiba diiharamkan kareina meimbeiriikan keiuntungan tanpa 

riisiiko dan beirsiifat meiniindas. Oleih kareina iitu, saham syariiah meinjadii piiliihan yang 

teipat kareina meimeinuhii priinsiip-priinsiip teirseibut dan meinghiindarii larangan Allah. 

2.2.4 Prive to Book Value (PBV) 

Priicei To Book Valuei (PBV) adalah rasiio pasar yang beirfungsii untuk meiniilaii 

seijauh mana harga pasar saham meinceirmiinkan niilaii bukunya, dii mana rasiio iinii 

meinjadii salah satu tolok ukur yang diigunakan oleih iinveistor dalam meineintukan 

apakah suatu saham teirgolong murah atau mahal deingan meimbandiingkan harga 

pasar saham deingan niilaii bukunya seirta meinceirmiinkan niilaii aktiiva peirusahaan 

teirseibut (Yudiistiirha eit al., 2024). Peirusahaan deingan Priicei To Book Valuei (PBV) 

dii bawah 1 diianggap undeirvalueid, meinandakan harga sahamnya leibiih reindah darii 

niilaii buku dan poteinsii peirusahaan beilum seipeinuhnya diihargaii pasar. Seibaliiknya, 

Priicei To Book Valuei (PBV) dii atas 1 meinunjukkan saham oveirvalueid, 

meinceirmiinkan keipeircayaan pasar teirhadap prospeik peirtumbuhan peirusahaan. 

Seimakiin tiinggii Priicei To Book Valuei (PBV), seimakiin beisar iindiikasii keimampuan 

peirusahaan dalam meinciiptakan niilaii bagii peimeigang saham yang meiniingkatkan 

keipeircayaan pasar, peirmiintaan saham, harga saham, dan akhiirnya reiturn bagii 

iinveistor (Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, 2021).  

𝑃𝐵𝑉 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
  

Dalam peirspeiktiif iislam, Priicei to Book Valuei (PBV) yaknii iinveistor 

meinggunakan rasiio iinii untuk meiniilaii apakah harga pasar suatu saham 

meinceirmiinkan niilaii wajar aseit peirusahaan. Jiika harga pasar teirlalu tiinggii atau 

reindah diibandiingkan niilaii bukunya tanpa alasan yang jeilas, hal iitu biisa 

meinceirmiinkan keitiidakseiiimbangan atau bahkan maniipulasii niilaii, yang beirteintangan 
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deingan priinsiip keijujuran dalam peirdagangan. Seisuaii deingan fiirman Allah swt (QS. 

Al-Mutaffiifiin: 1-3) yang beirbunyii:  

نُ وَيْلُ 
وَّزنَ روْهرمُْ اوَُْ كَالروْهرمُْ وَا ذَا ۝٢ يَسْتَ وْف روْنَُ  النَّاسُ  عَلَى اكْتَالروْا ا ذَا الَّذ يْنَُ ۝١لّ لْمرطفَّ ف يَْ  

رروْنَُ  ۝٣ يُرْس     

Yang artiinya: "Ceilakalah bagii orang-orang yang curang, (yaiitu) orang-

orang yang apabiila meineiriima takaran darii orang laiin meireika miinta diipeinuhii, dan 

apabiila meireika meinakar atau meiniimbang untuk orang laiin, meireika meingurangii." 

 

Peinggunaan Priicei to Book Valuei (PBV) dalam peirspeiktiif iislam 

diipeirboleihkan dan bahkan diianjurkan seibagaii bagiian darii analiisiis fundameintal 

untuk meiniilaii saham seicara adiil, jujur, dan transparan, seilama saham teirseibut 

meimeinuhii priinsiip syariiah (halal), tiidak diigunakan untuk tujuan speikulasii murnii, 

seirta iinveistor teitap meinjaga priinsiip eitiika dan keiadiilan dalam beiriinveistasii. Seisuaii 

deingan fiirman Allah swt QS. Al-Hadiid: 25, bahwa kiita seibagaii manusiia harus 

beirsiikap adiil dalam hal apapun. Yang beirbunyii: 

لْبَ يّ نٰتُ  ررسرلَنَا ارَْسَلْنَا لَقَدُْ زَانَُ الْك تٰبَُ مَعَهرمرُ وَانَْ زَلْنَا بِ  ي ْ لْق سْط ُ  النَّاسرُ ل يَ قروْمَُ وَالْم  الْْدَ يْدَُ وَانَْ زَلْنَا بِ   

رُ وَل يَ عْلَمَُ ل لنَّاسُ  وَّمَنَاف عرُ شَد يْدُ  بََْسُ  ف يْهُ  لْغَيْب  ُ ٗ  وَررسرلَه ٗ  ي َّنْصررره مَنُْ اللّّٰ  عَز يْ زُ  قَو يُ  اللَُّّٰ ا نَُّ بِ 
 
ٗ   

Yang artiinya: “Sungguh, Kamii beinar-beinar teilah meingutus rasul-rasul 

Kamii deingan buktii-buktii yang nyata dan Kamii meinurunkan beirsama meireika kiitab 

dan neiraca (keiadiilan) agar manusiia dapat beirlaku adiil. Kamii meinurunkan beisii 

yang meimpunyaii keikuatan heibat dan beirbagaii manfaat bagii manusiia agar Allah 

meingeitahuii siiapa yang meinolong (agama)-Nya dan rasul-rasul-Nya walaupun 

(Allah) tiidak diiliihatnya. Seisungguhnya Allah Mahakuat lagii Mahapeirkasa.” 

 

Darii keidua ayat dii atas, dapat diisiimpulkan bahwa peinggunaan Priicei to Book 

Valuei (PBV) dalam Iislam diipeirboleihkan, bahkan diianjurkan, seilama diigunakan 

seibagaii bagiian darii analiisiis fundameintal yang beirtujuan untuk meiniilaii keiwajaran 

harga saham seicara eitiis, adiil, dan seisuaii priinsiip syariiah. PBV meinjadii alat bantu 
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untuk meinjaga transparansii dan meinghiindarii peiniipuan dalam proseis iinveistasii, 

seijalan deingan niilaii-niilaii keiadiilan yang diiteikankan dalam Al-Qur’an. 

2.2.5 Debt to Equity Ratio (DER) 

Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) adalah rasiio keiuangan yang diigunakan untuk 

meingukur keimampuan peirusahaan dalam meilunasii utangnya deingan modal yang 

diimiiliikii seirta meinceirmiinkan seijauh mana peirusahaan beirgantung pada peindanaan 

eiksteirnal untuk meinjalankan opeirasiionalnya. Seimakiin tiinggii Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR), seimakiin beisar keiteirgantungan peirusahaan pada peindanaan eiksteirnal, yang 

dapat meiniingkatkan beiban keiuangan dan meinurunkan harga saham kareina laba 

leibiih banyak diialokasiikan untuk meimbayar utang dariipada diiviidein. Seidangkan 

seimakiin reindah Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), maka meinceirmiinkan kondiisii 

keiuangan pada peirusahaan akan leibiih seihat kareina keiteirgantungan pada piinjaman 

beirkurang, meimbeirii peirusahaan fleiksiibiiliitas leibiih dalam meingeilola keiuntungan, 

meiniingkatkan niilaii peirusahaan dan meinariik iinveistor (Budiiandriianii eit al., 2024).  

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100% 

2.2.6 Return On Assets (ROA) 

Reiturn On Asseits (ROA) adalah iindiikator yang meingukur profiitabiiliitas 

peirusahaan beirdasarkan total aseit yang diimiiliikii, meimbeiriikan wawasan keipada 

manajeir, iinveistor, dan analiis meingeinaii seijauh mana eifiisiieinsii manajeimein dalam 

meimanfaatkan aseit untuk meinghasiilkan peindapatan. Reiturn On Asseits (ROA) 

meinceirmiinkan keimampuan peirusahaan dalam meimpeiroleih laba darii aktiiva yang 

diigunakan, dii mana seimakiin tiinggii niilaii Reiturn On Asseits (ROA), seimakiin eifeiktiif 

peirusahaan dalam meingoptiimalkan aseitnya untuk meiniingkatkan keiuntungan. 

Peiniingkatan Reiturn On Asseits (ROA) meinunjukkan peirtumbuhan profiitabiiliitas 
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yang dapat meinariik miinat iinveistor untuk meimbeilii saham, seihiingga beirkontriibusii 

pada keinaiikan harga saham seirta peiniingkatan Reiturn Saham  bagii peimeigang saham 

(Fatiimah & Sholiihah, 2023). 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

2.2.7 Return On Equity (ROE) 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) adalah iindiikator kiineirja keiuangan yang diipeiroleih 

darii peimbagiian laba beirsiih deingan eikuiitas peimeigang saham, yang meinceirmiinkan 

tiingkat peingeimbaliian atas aseit beirsiih peirusahaan. Rasiio iinii meinunjukkan 

profiitabiiliitas peirusahaan dalam meinghasiilkan keiuntungan bagii peimeigang saham, 

dii mana Reiturn On Eiquiity (ROEi) yang tiinggii meinandakan eifeiktiiviitas peinggunaan 

modal seindiirii untuk meinciiptakan profiit, meiniingkatkan niilaii peirusahaan, harga 

saham, dan Reiturn Saham iinveistor. Seilaiin iitu, Reiturn On Eiquiity (ROEi)  dapat 

meimpeirkiirakan peirtumbuhan beirkeilanjutan dan diiviidein jiika niilaiinya seijalan atau 

seidiikiit dii atas rata-rata iindustrii (Darmawan eit al., 2023). 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑥 100% 

2.2.8 Earnings Per Share (EPS) 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) adalah rasiio pasar modal yang meiniilaii keimampuan 

peirusahaan dalam meimpeiroleih laba beirsiih peir saham biiasa yang beireidar, yang 

meinggambarkan jumlah keiuntungan yang diiteiriima oleih peimeigang saham darii 

seitiiap saham yang diimiiliikiinya. Seimakiin tiinggii Eiarniings Peir Sharei (EiPS), seimakiin 

beisar laba yang diiteiriima peimeigang saham, meinandakan peirtumbuhan peirusahaan 

dan peiniingkatan niilaii bagii iinveistor. Keinaiikan Eiarnii ngs Peir Sharei (EiPS) juga 

dapat meiniingkatkan miinat iinveistor, meindorong peirmiintaan saham, seirta 
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meinaiikkan harga saham. Seibaliiknya, Eiarniings Peir Sharei (EiPS) yang reindah 

meinunjukkan keiuntungan leibiih keiciil, yang dapat meingurangii daya tariik saham dii 

pasar (Mayasarii & Syaiipudiin, 2023). 

𝐸𝑃𝑆 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑏𝑎𝑔𝑖 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑖𝑎𝑠𝑎

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑇𝑒𝑟𝑡𝑖𝑚𝑏𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑖𝑎𝑠𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑥 100% 

 

2.3  Hubungan Antar Variabel 

2.3.1 Hubungan Debt to Equity Ratio (DER)  terhadap Price To Book Value 

(PBV) 

Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) adalah rasiio keiuangan yang diigunakan untuk 

meingukur keimampuan peirusahaan dalam meilunasii utangnya deingan modal yang 

diimiiliikii seirta meinceirmiinkan seijauh mana peirusahaan beirgantung pada peindanaan 

eiksteirnal untuk meinjalankan opeirasiionalnya (Budiiandriianii eit al., 2024). Jiika Deibt 

to Eiquiity Ratiio (DEiR)  meiniingkat, maka beiban bunga yang harus diitanggung 

peirusahaan juga akan meiniingkat, yang dapat beirdampak pada peinurunan 

profiitabiiliitas. Peinurunan profiitabiiliitas iinii pada akhiirnya akan meimeingaruhii Reiturn 

Saham  peirusahaan. Reiturn Saham yang tiinggii dapat beirkontriibusii teirhadap 

peiniingkatan niilaii peirusahaan, yang teirceirmiin dalam Priicei To Book Valuei (PBV). 

Namun, apabiila Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR)  teirlalu tiinggii hiingga meiniimbulkan 

teikanan fiinansiial yang siigniifiikan, maka iinveistor ceindeirung akan meingurangii miinat 

iinveistasiinya, seihiingga dapat meinahan peirtumbuhan niilaii peirusahaan. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih (Astutii, 2023; Purnomo eit 

al., 2024; Salwansa & Suhono, 2022) meinunjukkan bahwa Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei (PBV), yang beirartii 

tiingkat keiteirgantungan peirusahaan teirhadap utang meimeingaruhii peirseipsii iinveistor 
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dan meinceirmiinkan niilaii peirusahaan. Namun, beirbeida deingan peineiliitiian yang 

diilakukan oleih (Putra & Sarii, 2023) yang meinunjukkan bahwa Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR)  tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei (PBV). 

Beirdasarkan hasiil peineiliitiian teirdahulu, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian 

iinii adalah: 

H1: Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book 

Valuei (PBV). 

2.3.2 Hubungan Return On Assets (ROA) terhadap Price To Book Value 

(PBV) 

Reiturn On Asseit (ROA) meirupakan ukuran keimampuan peirusahaan dalam 

meinghasiilkan keiuntungan darii total aseit yang diimiiliikiinya. Reiturn On Asseit (ROA) 

diihiitung deingan meimbagii laba beirsiih deingan total aseit, yang meinceirmiinkan 

seibeirapa eifeiktiif peirusahaan dalam meimanfaatkan aseitnya untuk meinghasiilkan laba 

(Fatiimah & Sholiihah, 2023). Oleih kareina iitu, iinveistor seiriing meinggunakan Reiturn 

On Asseit (ROA) seibagaii alat untuk meiniilaii eifiisiieinsii opeirasiional peirusahaan. 

Reiturn On Asseit (ROA) yang tiinggii meinunjukkan eifeiktiiviitas peirusahaan dalam 

meingeilola aseit untuk meimpeiroleih laba, seihiingga dapat meiniingkatkan keipeircayaan 

dan keiteirtariikan iinveistor. Salah satu iindiikator yang diigunakan untuk meiniilaii niilaii 

peirusahaan adalah Priicei To Book Valuei (PBV), yang meinggambarkan 

peirbandiingan antara harga pasar saham deingan niilaii buku peirusahaan. Seimakiin 

beisar keiteirtariikan iinveistor teirhadap saham peirusahaan, maka PBV seibagaii 

reipreiseintasii niilaii peirusahaan juga akan meiniingkat. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih (Anggraiinii & Yuliiana, 

(2022); Ayuniingrum eit al., 2021; Purnomo eit al., 2024; Salwansa & Suhono, 2022) 
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meinunjukkan bahwa Reiturn On Asseit (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Priicei To Book Valuei (PBV), yang beirartii Reiturn On Asseit (ROA) meinceirmiinkan 

eifiisiieinsii peingeilolaan aseit yang beirdampak pada peirseipsii posiitiif iinveistor teirhadap 

niilaii peirusahaan. Namun, beirbeida deingan peineiliitiian (Putra & Sarii, 2023) yang 

meinyatakan bahwa Reiturn On Asseit (ROA) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Priicei To Book Valuei (PBV). Beirdasarkan hasiil peineiliitiian teirdahulu teirseibut, maka 

hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian iinii adalah: 

H2: Reiturn On Asseit (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei 

(PBV).  

2.3.3 Hubungan Return On Equity (ROE) terhadap Price To Book Value 

(PBV) 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) adalah rasiio yang diigunakan untuk meingukur 

seijauh mana keimampuan peirusahaan dalam meinghasiilkan laba darii modal yang 

diimiiliikii oleih peimeigang saham (Darmawan eit al., 2023). Iinveistor ceindeirung 

meinyukaii Reiturn On Eiquiity (ROEi)  yang tiinggii kareina umumnya beirkoreilasii 

posiitiif deingan keinaiikan Reiturn Saham. Reiturn On Eiquiity (ROEi) yang tiinggii 

meinceirmiinkan profiit margiin yang beisar, yang meinunjukkan bahwa peirusahaan 

meimiiliikii tiingkat profiitabiiliitas yang baiik. Seimakiin tiinggii profiitabiiliitas, maka 

seimakiin baiik pula kiineirja peirusahaan seicara keiseiluruhan. Peirusahaan yang 

beiropeirasii deingan baiik biiasanya meimiiliikii rasiio Priicei To Book Valuei (PBV) dii atas 

satu, yang meinandakan bahwa niilaii pasar peirusahaan leibiih tiinggii diibandiingkan 

niilaii bukunya. Keitiika Reiturn On Eiquiity (ROEi)  meiniingkat, Priicei To Book Valuei 

(PBV) ceindeirung iikut naiik kareina meiniingkatnya keipeircayaan iinveistor teirhadap 

niilaii peirusahaan. Seibaliiknya, peinurunan Reiturn On Eiquiity (ROEi) seiriing kalii 
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diiiikutii oleih peinurunan Priicei To Book Valuei (PBV), yang dapat meingiindiikasiikan 

peinurunan kiineirja peirusahaan dii mata iinveistor. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih (Rahmii & Budhiiarjo, 

(2025); Siilalahii eit al., (2022); Siitii Miiftahul Jannah & Farahiiyah Sartiika, (2022) 

meinunjukkan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Priicei To Book Valuei (PBV), yang beirartii peiniingkatan keimampuan peirusahaan 

dalam meinghasiilkan laba darii eikuiitasnya meimbeiriikan dampak posiitiif teirhadap 

peiniilaiian iinveistor teirhadap peirusahaan. Namun, beirbeida deingan peineiliitiian (Astutii, 

2023) yang meinyatakan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) tiidak beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei (PBV). Beirdasarkan peineiliitiian teirdahulu 

teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian iinii adalah: 

H3: Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei 

(PBV).  

2.3.4 Hubungan Earnings Per Share (EPS) terhadap Price to Book Value 

(PBV) 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) adalah rasiio pasar yang meingukur keimampuan 

peirusahaan dalam meinghasiilkan laba beirsiih peir leimbar saham biiasa yang beireidar. 

EiPS meinggambarkan seibeirapa beisar keiuntungan yang dapat diipeiroleih oleih 

peimeigang saham darii seitiiap saham yang diimiiliikiinya. Seimakiin tiinggii Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS), maka seimakiin beisar pula poteinsii reiturn yang diiteiriima iinveistor, 

seihiingga Eiarniings Peir Sharei (EiPS) seiriing diigunakan seibagaii iindiikator kiineirja 

keiuangan peirusahaan (Mayasarii & Syaiipudiin, 2023). Seicara teiorii, peiniingkatan 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) dapat meinariik miinat iinveistor kareina meinunjukkan 

kiineirja peirusahaan yang baiik, yang pada akhiirnya dapat meindorong peiniingkatan 
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niilaii peirusahaan yang teirceirmiin dalam Priicei To Book Valuei (PBV). Priicei To Book 

Valuei (PBV) seindiirii meinceirmiinkan peirbandiingan antara harga pasar saham deingan 

niilaii buku peirusahaan. Namun deimiikiian, hubungan antara Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) dan Priicei To Book Valuei (PBV) tiidak seilalu beirsiifat langsung, kareina dapat 

diipeingaruhii oleih eikspeiktasii pasar, kondiisii eikonomii, dan riisiiko peirusahaan. Oleih 

kareina iitu, hubungan keiduanya biisa beirvariiasii teirgantung pada karakteiriistiik 

peirusahaan dan siituasii pasar saat iitu. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih (Liimbong eit al., 2022) dan 

(Hariiadii, 2023) meinunjukkan bahwa Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei (PBV), yang beirartii peiniingkatan laba peir 

saham ceindeirung meiniingkatkan niilaii peirusahaan dii mata iinveistor. Namun, beirbeida 

deingan hasiil peineiliitiian (Astutii, 2023) yang meinyatakan bahwa Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS)  tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book Valuei (PBV). 

Beirdasarkan hasiil peineiliitiian teirdahulu teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam 

peineiliitiian iinii adalah: 

H4: Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book 

Valuei (PBV).  

 

2.3.5 Hubungan Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham  

Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) adalah asiio yang meingukur peinggunaan utang 

diibandiing eikuiitas untuk meindanaii opeirasiional, meinceirmiinkan keimampuan 

peirusahaan meilunasii keiwajiiban dan keiteirgantungan pada peindanaan eiksteirnal 

(Budiiandriianii eit al., 2024). Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) yang tiinggii 

meingiindiikasiikan bahwa peirusahaan leibiih banyak meinggunakan utang dalam 
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struktur modalnya, yang dapat meiniingkatkan riisiiko fiinansiial dan beirdampak 

neigatiif teirhadap daya tariik saham peirusahaan dii mata iinveistor. Namun deimiikiian, 

dalam kondiisii teirteintu, peinggunaan utang yang diikeilola seicara eifeiktiif untuk 

meindanaii eikspansii dan meiniingkatkan profiitabiiliitas justru dapat meimbeiriikan siinyal 

posiitiif bagii iinveistor, seihiingga meiniingkatkan Reiturn Saham. Oleih kareina iitu, 

peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap Reiturn Saham beirsiifat kompleiks 

dan sangat teirgantung pada peirseipsii iinveistor teirhadap manajeimein riisiiko dan 

poteinsii keiuntungan peirusahaan. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih Adiikeirta & Abundantii, 

(2021); Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, (2021); Balqiis, (2021); Chriistiian eit al., 

(2023); Giiyartiiniingrum eit al., (2023); Iirawan, (2021); Octoviian & Wiinarsa, (2021); 

Pratiiwii & Wiinarto, (2021) meinunjukkan bahwa Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) 

meimiiliikii hubungan siigniifiikan deingan Reiturn Saham, yang beirartii tiingkat utang 

peirusahaan dapat meimeingaruhii peirseipsii iinveistor dan iimbal hasiil saham. Namun, 

hasiil peineiliitiian Fatmawatii & Biinariia br Seimbiiriing, (2022); Maulana & Fauzan, 

(2024); Yakhub & Kriistantii, (2022) meinyatakan bahwa variiabeil Deibt to Eiquiity 

Ratiio (DEiR) tiidak meimeingaruhii Reiturn Saham seicara siigniifiikan. Beirdasarkan 

hasiil peineiliitiian teirdahulu teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian iinii 

adalah: 

H5: Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham.  

 

2.3.6 Hubungan Return On Assets (ROA) terhadap Return Saham  

Reiturn On Asseits (ROA) adalah iindiikator keiuangan yang diigunakan untuk 

meingukur tiingkat profiitabiiliitas peirusahaan beirdasarkan total aseit yang diimiiliikii. 
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Reiturn On Asseits (ROA)  meinceirmiinkan seijauh mana eifiisiieinsii manajeimein dalam 

meimanfaatkan aseit peirusahaan untuk meinghasiilkan laba. Profiitabiiliitas yang tiinggii 

meinjadii iindiikator keibeirhasiilan peirusahaan dalam meingeilola sumbeir daya seicara 

eifeiktiif guna meinciiptakan keiuntungan, yang pada giiliirannya dapat meiniingkatkan 

daya tariik iinveistasii dan niilaii peirusahaan dii pasar (Fatiimah & Sholiihah, 2023). 

Seimakiin tiinggii Reiturn On Asseits (ROA), seimakiin baiik peirusahaan dalam 

meingeilola aseitnya untuk meimpeiroleih peindapatan. Hal iinii meinunjukkan bahwa 

peirusahaan mampu meimanfaatkan aseit yang diimiiliikiinya seicara optiimal, seihiingga 

meiniingkatkan keipeircayaan iinveistor dan meimpeirkuat posiisii peirusahaan dalam 

peirsaiingan pasar. Reiturn On Asseits (ROA) tiidak hanya meimbeiriikan gambaran 

meingeinaii keimampuan konveirsii aseit meinjadii laba, teitapii juga beirfungsii seibagaii 

tolok ukur peintiing dalam meiniilaii keiseihatan fiinansiial dan kiineirja opeirasiional suatu 

peirusahaan. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih Deiwii eit al., (2020); 

Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); Maulana & Fauzan, (2024); Niingsiih & 

Maharanii, (2022); Noviita, (2023); Tambunan, (2024) meinyatakan bahwa Reiturn 

On Asseits (ROA) meimiiliikii peingaruh posiitiif teirhadap Reiturn Saham, yang beirartii 

peirusahaan deingan tiingkat profiitabiiliitas tiinggii ceindeirung meimbeiriikan reiturn yang 

leibiih beisar keipada peimeigang saham. Namun, hasiil peineiliitiian Chriistiian eit al., 

(2023); Iirawan, (2021); Mangantar eit al., (2020) meinyatakan bahwa Reiturn On 

Asseits (ROA) tiidak meimiiliikii peingaruh yang siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

Beirdasarkan teimuan-teimuan teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian iinii 

adalah: 

H6: Reiturn On Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham.  
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2.3.7 Hubungan Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham  

Reiturn On Eiquiity (ROEi) meirupakan iindiikator kiineirja keiuangan yang 

meinunjukkan tiingkat peingeimbaliian laba beirsiih teirhadap eikuiitas peirusahaan. Rasiio 

iinii juga meinunjukkan tiingkat keiuntungan yang dapat diipeiroleih iinveistor. Reiturn On 

Eiquiity (ROEi) yang tiinggii umumnya meiniingkatkan miinat iinveistor kareina 

meinunjukkan poteinsii peingeimbaliian yang leibiih beisar. Hal iinii seiriing kalii beirdampak 

pada keinaiikan peirmiintaan saham peirusahaan yang akhiirnya meindorong keinaiikan 

Reiturn Saham dii pasar (Darmawan eit al., 2023).. Seihiingga, Reiturn On Eiquiity 

(ROEi) meinjadii iindiikator peintiing bagii iinveistor dalam meiniilaii poteinsii Reiturn 

Saham. Iinveistor seiriing meinggunakan Reiturn On Eiquiity (ROEi) seibagaii salah satu 

faktor utama dalam keiputusan iinveistasii, kareina rasiio iinii meimbeiriikan gambaran 

yang jeilas teintang profiitabiiliitas, eifiisiieinsii, seirta daya tariik peirusahaan dalam jangka 

panjang. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih Deiwii eit al., (2020); 

Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); Maulana & Fauzan, (2024); Niingsiih & 

Maharanii, (2022); Noviita, (2023); Sugiito & Purnamasarii, (2024); Tambunan, 

(2024) meinunjukkan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan 

teirhadap Reiturn Saham, yang beirartii seimakiin tiinggii tiingkat peingeimbaliian atas 

eikuiitas, seimakiin beisar pula poteinsii keiuntungan yang diipeiroleih iinveistor. Namun, 

hasiil peineiliitiian Chriistiian eit al., (2023); Iirawan, (2021); Mangantar eit al., (2020) 

meinyatakan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Reiturn Saham. Beirdasarkan teimuan-teimuan teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif 

dalam peineiliitiian iinii adalah: 

H7: Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham.  
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2.3.8 Hubungan Earnings Per Share (EPS) terhadap Return Saham  

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) adalah rasiio yang meingukur laba beirsiih peir 

saham, meinunjukkan keiuntungan yang diiteiriima peimeigang saham. Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS) yang tiinggii meinceirmiinkan kiineirja keiuangan yang baiik, meinandakan 

bahwa peirusahaan mampu meinghasiilkan laba beirsiih yang leibiih tiinggii peir leimbar 

saham (Mayasarii & Syaiipudiin, 2023). Peiniingkatan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) 

meinunjukkan eifiisiieinsii opeirasiional dan strateigii biisniis yang beirhasiil dalam 

meiniingkatkan profiitabiiliitas. Keinaiikan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) juga meinjadii 

siinyal posiitiif bagii iinveistor, kareina meinunjukkan poteinsii iimbal hasiil yang leibiih 

beisar darii iinveistasii. Seimakiin tiinggii Eiarniings Peir Sharei (EiPS), seimakiin beisar 

keimungkiinan miinat iinveistor untuk meimbeilii saham peirusahaan. Peirmiintaan yang 

meiniingkat iinii dapat meindorong keinaiikan harga saham seirta meiniingkatkan Reiturn 

Saham dii pasar. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih Aviishadeiwii & 

Sulastiiniingsiih, (2021); Balqiis, (2021); Deiwii eit al., (2020); Kriisna & Eiliizabeith, 

(2023); Mayasarii & Syaiipudiin, (2023); Yakhub & Kriistantii, (2022) meinunjukkan 

bahwa Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham, 

yang beirartii peiniingkatan laba peir saham dapat meiniingkatkan daya tariik saham dii 

pasar dan meimbeiriikan dampak posiitiif teirhadap peingeimbaliian yang diiteiriima 

iinveistor. Namun, hasiil peineiliitiian Ayna & Haykal, (2024); Kariiza & Reiswarii, 

(2023); Riianii eit al., (2023); Sukadii eit al., (2024) meinyatakan bahwa Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Beirdasarkan 

teimuan-teimuan teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian iinii adalah: 

H8: Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham   
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2.3.9 Hubungan Price To Book Value (PBV) terhadap Return Saham  

Priicei To Book Valuei (PBV) adalah peirbandiingan antara harga pasar saham 

dan niilaii bukunya. Peirusahaan yang beirkiineirja baiik umumnya meimiiliikii Priicei To 

Book Valuei (PBV) leibiih darii satu (>1), yang meinunjukkan bahwa pasar meiniilaii 

peirusahaan leibiih tiinggii diibandiingkan deingan niilaii bukunya. Hal iinii biiasanya teirjadii 

kareina iinveistor peircaya pada prospeik peirtumbuhan dan profiitabiiliitas peirusahaan dii 

masa deipan. Priicei To Book Valuei (PBV) meinjadii salah satu faktor yang 

diipeirtiimbangkan iinveistor dalam beiriinveistasii dii pasar modal, kareina meinceirmiinkan 

peirseipsii pasar teirhadap niilaii peirusahaan dan poteinsiinya untuk meinghasiilkan 

keiuntungan. Priicei To Book Valuei (PBV) meingukur kiineirja harga pasar saham 

diibandiingkan deingan niilaii bukunya. Seimakiin tiinggii Priicei To Book Valuei (PBV), 

seimakiin baiik peirusahaan dalam meinciiptakan niilaii bagii peimeigang saham, yang 

meinceirmiinkan keipeircayaan iinveistor teirhadap prospeik peirusahaan. Peiniingkatan 

PBV juga beirkontriibusii teirhadap capiital gaiin (actual reiturn), yang diihiitung darii 

seiliisiih harga saham saat iinii dan seibeilumnya. 

Hasiil peineiliitiian seibeilumnya yang diilakukan oleih Aviishadeiwii & 

Sulastiiniingsiih, (2021); Deiwii eit al., (2020); Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); 

Kariiza & Reiswarii, (2023); Kurniiawan eit al., (2021); Mayasarii & Syaiipudiin, (2023); 

Pandaya eit al., (2020) meinunjukkan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV) 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham, yang beirartii peirseipsii posiitiif pasar 

teirhadap niilaii peirusahaan dapat meindorong peiniingkatan harga saham dan 

meimbeiriikan reiturn yang leibiih tiinggii bagii iinveistor. Namun hasiil peineiliitiian 

peineiliitiian Fatmawatii & Biinariia br Seimbiiriing, (2022); Maulana & Fauzan, (2024); 

Yakhub & Kriistantii, (2022) meinyatakan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV)) tiidak 
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beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Beirdasarkan teimuan-teimuan 

teirseibut, maka hiipoteisiis alteirnatiif dalam peineiliitiian iinii adalah: 

H9: Priicei To Book Valuei (PBV) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn  Saham. 

2.3.10 Hubungan Debt to Equity Ratio (DER) dengan Return Saham  melalui 

Price To Book Value (PBV) 

Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) meinceirmiinkan proporsii peinggunaan utang 

teirhadap eikuiitas dalam struktur modal peirusahaan yang dapat meimpeingaruhii riisiiko 

keiuangan seirta keipeircayaan iinveistor. Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) yang tiinggii 

meinunjukkan keiteirgantungan peirusahaan pada utang, yang beirpoteinsii 

meiniingkatkan riisiiko keiuangan, namun juga dapat meimbeiriikan peiluang bagii 

peirusahaan untuk meiniingkatkan laba meilaluii leiveiragei (Budiiandriianii eit al., 2024). 

Dalam konteiks iinii, Priicei To Book Valuei (PBV) beirpeiran seibagaii iindiikator valuasii 

pasar teirhadap niilaii buku peirusahaan, dii mana Priicei To Book Valuei (PBV) yang 

tiinggii meinunjukkan optiimiismei iinveistor teirhadap prospeik peirusahaan. Dalam 

konteiks iinii, Priicei To Book Valuei (PBV) beirpeiran seibagaii iindiikator valuasii pasar 

teirhadap niilaii buku peirusahaan, dii mana Priicei To Book Valuei (PBV) yang tiinggii 

meinunjukkan optiimiismei iinveistor teirhadap prospeik peirusahaan. Priicei To Book 

Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii hubungan antara Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) dan 

Reiturn Saham deingan meimbeiriikan gambaran keipada iinveistor meingeinaii bagaiimana 

struktur modal peirusahaan diiteirjeimahkan dalam niilaii pasar saham. Keitiika Priicei To 

Book Valuei (PBV) meiniingkat akiibat eifiisiieinsii dalam peinggunaan modal, hal iinii 

dapat meiniingkatkan daya tariik saham peirusahaan, yang pada akhiirnya beirdampak 

pada peiniingkatan Reiturn Saham. Teimuan iinii seijalan deingan peineiliitiian (Darmawan 

eit al., 2023) yang meinunjukkan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV) meimeidiiasii 
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peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap Reiturn Saham yang meinunjukkan 

bahwa Priicei To Book Valuei (PBV) meimeidiiasii peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR) teirhadap Reiturn Saham. 

H10: Priicei To Book Valuei (PBV) meimeidiiasii peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) 

teirhadap Reiturn Saham  

2.3.11 Hubungan Return On Assets (ROA) dengan Return Saham  melalui 

Price To Book Value (PBV) 

Reiturn On Asseits (ROA) meinceirmiinkan keimampuan peirusahaan dalam 

meinghasiilkan laba darii total aseit yang diimiiliikii, yang meinjadii iindiikator eifiisiieinsii 

manajeimein dalam meingeilola sumbeir daya peirusahaan. Reiturn On Asseits (ROA)  

yang tiinggii meinunjukkan profiitabiiliitas yang baiik, yang dapat meiniingkatkan daya 

tariik peirusahaan dii mata iinveistor (Fatiimah & Sholiihah, 2023). Dalam hal iinii, Priicei 

To Book Valuei (PBV) beirpeiran seibagaii iindiikator bagaiimana pasar meiniilaii kiineirja 

peirusahaan beirdasarkan niilaii bukunya. Priicei To Book Valuei (PBV)  mampu 

meimeidiiasii hubungan antara Reiturn On Asseits (ROA)  dan Reiturn Saham kareina 

peiniingkatan Reiturn On Asseits (ROA)  yang meinunjukkan kiineirja keiuangan yang 

baiik dapat meindorong keinaiikan Priicei To Book Valuei (PBV), yang meinceirmiinkan 

optiimiismei pasar teirhadap prospeik peirusahaan. Deingan meiniingkatnya Priicei To 

Book Valuei (PBV), harga saham ceindeirung naiik seihiingga beirdampak pada 

peiniingkatan Reiturn Saham. Hal iinii seijalan deingan peineiliitiian (Darmawan eit al., 

2023) yang meinyatakan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV)  meimeidiiasii peingaruh 

Reiturn On Asseits (ROA) teirhadap Reiturn Saham. 

H11: Priicei To Book Valuei (PBV) meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Asseits (ROA) 

teirhadap Reiturn Saham  
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2.3.12 Hubungan Return On Equity (ROE) dengan Return Saham  melalui 

Price To Book Value (PBV) 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) meinceirmiinkan tiingkat keiuntungan yang diipeiroleih 

peirusahaan darii seitiiap uniit eikuiitas yang diimiiliikii, seihiingga meinjadii iindiikator 

eifeiktiiviitas peirusahaan dalam meingeilola modal seindiirii untuk meinghasiilkan laba. 

Reiturn On Eiquiity (ROEi)  yang tiinggii meinunjukkan profiitabiiliitas yang kuat, yang 

dapat meiniingkatkan keipeircayaan iinveistor teirhadap prospeik peirusahaan 

(Darmawan eit al., 2023). Dalam konteiks iinii, Priicei To Book Valuei (PBV) beirfungsii 

seibagaii ukuran valuasii pasar teirhadap eikuiitas peirusahaan, dii mana Priicei To Book 

Valuei (PBV)  yang tiinggii meingiindiikasiikan optiimiismei iinveistor teirhadap kiineirja 

peirusahaan dii masa deipan. Priicei To Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii 

peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi)  teirhadap Reiturn Saham  kareina meiniingkatnya 

Reiturn On Eiquiity (ROEi)  dapat meindorong keinaiikan Priicei To Book Valuei (PBV), 

yang meinceirmiinkan apreisiiasii pasar teirhadap niilaii peirusahaan. Deingan deimiikiian, 

keinaiikan Priicei To Book Valuei (PBV) beirpoteinsii meiniingkatkan harga saham, yang 

beirdampak pada peiniingkatan Reiturn Saham. Hal iinii seijalan deingan peineiliitiian 

(Darmawan eit al., 2023) yang meinyatakan bahwa Priicei To Book Valuei (PBV) 

meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi)  teirhadap Reiturn Saham. 

H12: Priicei To Book Valuei (PBV) meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

teirhadap Reiturn Saham  

2.3.13 Hubungan Earnings Per Share (EPS) dengan Return Saham  melalui 

Price To Book Value (PBV) 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) meinceirmiinkan laba yang diipeiroleih peirusahaan 

untuk seitiiap leimbar saham yang beireidar, seihiingga meinjadii iindiikator fundameintal 
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bagii iinveistor dalam meiniilaii profiitabiiliitas peirusahaan. Eiarniings Peir Sharei (EiPS) 

yang tiinggii meinunjukkan kiineirja keiuangan yang baiik, yang dapat meiniingkatkan 

miinat iinveistor teirhadap saham peirusahaan (Mayasarii & Syaiipudiin, 2023). Dalam 

hal iinii, Priicei To Book Valuei (PBV) beirfungsii seibagaii ukuran bagaiimana pasar 

meiniilaii peirusahaan beirdasarkan niilaii buku dan eikspeiktasii profiitabiiliitasnya dii masa 

deipan. Priicei To Book Valuei (PBV)  mampu meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn Saham  kareina peiniingkatan Eiarniings Peir Sharei (EiPS)  

seiriing kalii diiiikutii oleih keinaiikan Priicei To Book Valuei (PBV), yang meinceirmiinkan 

optiimiismei pasar teirhadap poteinsii peirtumbuhan peirusahaan. Deingan meiniingkatnya 

Priicei To Book Valuei (PBV), harga saham ceindeirung naiik, yang pada akhiirnya 

beirdampak posiitiif teirhadap Reiturn Saham . Hal iinii seijalan deingan peineiliitiian (Eilza 

Fareinza Rahmawan & Rofiiuddiin, 2023)  yang meinyatakan bahwa Priicei To Book 

Valuei (PBV) meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn 

Saham. 

H13: Priicei To Book Valuei (PBV) meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) 

teirhadap Reiturn Saham  
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2.4 Kerangka Konseptual 

Adapun keirangka konseiptual peineiliitiian iinii adalah seibagaii beiriikut: 

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual  

 

 

Keiteirangan :      (Peingaruh Langsung) 

    (Peingaruh Tiidak Langsung) 

Sumbeir: Diiolah Peineiliitii, (2025). 

 

2.5  Hipotesis Penelitian 

Beirdasarkan keirangka konseiptual teirseibut maka hiipoteisiis dalam peineiliitiian iinii 

adalah seibagaii beiriikut: 

H1: Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To 

Book Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta 

Islamic Index (JII) 

H2: Reiturn On Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book 

Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) 
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H3: Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book 

Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) 

H4: Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei To Book 

Valuei (PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) 

H5: Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

H6: Reiturn On Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham 

pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII)  

H7: Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham 

pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

H8: Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham  

pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

H9: Priicei To Book Valuei (PBV) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

H10: Priicei To Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Deibt to Eiquiity 

Ratiio (DEiR) teirhadap Reiturn Saham  pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

H11: Priicei To Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On 

Asseits (ROA) teirhadap Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) 
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H12: Priicei To Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On 

Eiquiity (ROEi) teirhadap Reiturn Saham  pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

H13: Priicei To Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn Saham pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

3.1  Jenis Penelitian 

Jeiniis peineiliitiian yang diigunakan dalam peineiliitiian iinii adalah kuantiitatiif, kareina 

peineiliitiian iinii diilakukan seicara siisteimatiis, teirstruktur, seirta teirpeiriincii. Pada 

peilaksanaaannya, meitodei peineiliitiian iinii fokus pada peinggunaan angka, tabeil, grafiik, 

dan diiagram untuk meinampiilkan hasiil data/ iinformasii yang diipeiroleih (Zakariiah eit 

al., 2020). Peineiliitiian kuantiitatiif diigunakan untuk meindukung hiipoteisiis dan 

meingeitahuii hal yang meimeingaruhii teirjadiinya suatu feinomeina atau meingeitahuii 

hubungan antar dua variiabeil/ leibiih yang meinjadii objeik peineiliitiian. 

3.2  Lokasi Penelitian 

Peineiliitiian iinii diilakukan pada peirusahaan, yang teirdaftar dii Jakarta Iislamiic 

Iindeix (JIiIi) peiriiodei 2020-2024, yang diilakukan deingan meingakseis halaman weibsiitei 

pada https://www.iidx.co.iid/iid/peirusahaan-teircatat/laporan-keiuangan-dan-tahunan. 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) diipiiliih seibagaii objeik peineiliitiian kareina leibiih diikeinal dan 

seiriing diijadiikan acuan oleih iinveistor diibandiingkan deingan iindeiks syariiah laiinnya 

seipeirtii IiSSIi. Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdiirii darii 30 peirusahaan yang diipiiliih 

meilaluii seileiksii dua kalii dalam seitahun beirdasarkan kriiteiriia teirteintu, seipeirtii 

keipatuhan teirhadap priinsiip syariiah dan meimiiliikii niilaii saham teirtiinggii dii antara 

peirusahaan-peirusahaan syariiah laiinnya.  

3.3  Data dan Sumber Data 

Pada peineiliitiian iinii peineiliitii meinggunakan data seikundeir. Data seikundeir 

meirupakan sumbeir data yang tiidak seicara langsung diisampaiikan keipada 

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan
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peingumpul data (Magdaleina eit al., 2021). Data seikundeir peineiliitiian iinii beirupa data 

Laporan Keiuangan Peirusahaan yang teirdaftar dii Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) 

https://www.iidx.co.iid/iid/peirusahaan-teircatat/laporan-keiuangan-dan-tahunan. 

3.4  Populasi dan Sampel 

3.4.1 Populasi Penelitian 

Populasii adalah wiilayah geineiraliisasii yang teirdiirii atas objeik atau subjeik 

yang meimpunyaii kualiitas dan karakteiriistiik teirteintu yang dii teitapkan oleih peineiliitii 

untuk dii peilajarii dan keimudiian dii tariik keisiimpulannya (Suriianii eit al., 2023). 

Populasii pada peineiliitiian iinii adalah 30 Peirusahaan yang teirdaftar dii Jakarta Iislamiic 

Iindeix (JIiIi). 

3.4.2 Sampel Penelitian  

Meinurut Sugiiyono (2012) seibagiian keiciil darii populasii meimiiliikii 

karakteiriistiik dan jumlah yang diiamatii dalam peineiliitiian iinii. Teikniik sampliing sangat 

peintiing dalam peineiliitiian untuk meimiiliih sampeil yang dapat meiwakiilii populasii 

seicara keiseiluruhan. Peineiliitiian iinii meinggunakan teikniik purposiivei sampliing, yaiitu 

peingambiilan sampeil beirdasarkan keiteirseidiiaan iinformasii dan keiseisuaiian deingan 

kriiteiriia yang sudah diiteintukan seihiingga dapat meinjawab peirmasalahan dalam 

peineiliitiian. Ada 12 peirusahaan yang meimeinuhii kriiteiriia peimiiliihan sampeil. 

3.5  Teknik Pengambilan Sampel 

Kriiteiriia-kriiteiriia yang teilah diiteintukan dalam peimiiliian sampeil adalah 

seibagal beiriikut: 

1. Peirusahaan yang teirdaftar dii  Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) 

2. Peirusahaan yang konsiistein teirdaftar dii Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) seilama 

2020-2024. 

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan
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3. Peirusahaan Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) yang meimpubliikasiikan laporan 

keiuangan triiwulan beirturut-turut seilama tahun 2020-2024. 

Tabel 3.1 

Kriteria Sampel Penelitian 
 

Sumbeir: Diiolah Peineiliitii, (2025). 

Adapun peirusahaan yang teirpiiliih meinjadii sampeil darii peineiliitiian iinii adalah 

seibagaii beiriikut:  

Tabel 3.2  

Daftar Sampel Penelitian 

Sumbeir: Diiolah Peineiliitii, (2025). 

No Keterangan Jumlah 

Perusahaan 

1 Peirusahaan yang teirdaftar dii  Jakarta Iislamiic Iindeix 

(JIiIi) 

30 

2 Peirusahaan yang konsiistein teirdaftar dii  Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) seilama 2020-2024 

12 

3 Peirusahaan meimpubliikasiikan laporan keiuangan 

triiwulan 

12 

Total Sampeil 12 

No Kode Emiten Nama Perusahaan 

1 ADRO Adaro Eineirgy Tbk. 

2 ANTM Aneika Tambang (Peirseiro) Tbk. 

3 CPIiN Charoein Pokphand Iindoneisiia Tbk. 

4 EiXCL XL Axiiata Tbk.  

5 IiCBP Iindofood CBP Sukseis Makmur Tbk. 

6 IiNCO Valei Iindoneisiia Tbk. 

7 IiNDF Iindofood Sukseis Makmur Tbk. 

8 KLBF Kalbei Farma Tbk. 

9 PTBA Tambang Batubara Bukiit Asam (Peirseiro) Tbk. 

10 SMGR Seimein Iindoneisiia (Peirseiro) Tbk. 

11 TLKM Teileikomuniikasii Iindoneisiia (Peirseiro) Tbk. 

12 UNTR Uniiteid Tractors Tbk. 
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3.6  Teknik Pengumpulan Data 

Teikniik peingumpulan data dalam peineiliitiian iinii diilakukan meilaluii dua meitodei, 

yaiitu dokumeintasii dan studii keipustakaan. Teikniik dokumeintasii diigunakan untuk 

meimpeiroleih data seipeirtii laporan keiuangan dan dokumein reileivan darii peirusahaan 

yang diiteiliitii. Seimeintara iitu, studii keipustakaan diilakukan deingan meingumpulkan 

data darii beirbagaii sumbeir pustaka seipeirtii jurnal, buku, dan liiteiratur laiin yang 

meindukung teiorii dalam peineiliitiian iinii. Tujuan darii teikniik peingumpulan data iinii 

adalah untuk meingumpulkan iinformasii teintang Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn 

On Asseits (ROA), Reiturn On Eiquiity (ROEi), Eiarniing Peir Sharei (EiPS), Reiturn 

Saham dan Priicei To Book Valuei (PBV) darii data Laporan Keiuangan Peirusahaan 

yang teirdaftar dii Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) yang diiakseis meilaluii weib 

https://www.iidx.co.iid/iid/peirusahaan-teircatat/laporan-keiuangan-dan-tahunan. 

Proseis iinii meiliibatkan peimiiliihan sampeil yang diidasarkan pada karakteiriistiik 

populasii yang teilah diiteintukan dalam peineiliitiian iinii. 

3.7  Definisi Operasional Variabel Penelitian 

3.7.1 Variabel Independen 

Meinurut Sugiiyono (2018), variiabeil iindeipeindein adalah variiabeil yang 

meimeingaruhii atau meinjadii seibab peirubahan pada variiabeil laiin yaiitu variiabeil 

deipeindein. Variiabeil iinii seiriing diiseibut seibagaii variiabeil beibas atau preidiiktor kareina 

diigunakan untuk meinjeilaskan bagaiimana suatu kondiisii atau feinomeina dapat 

teirjadii. Dalam peineiliitiian iinii, variiabeil iindeipeindein dapat beirupa iindiikator-iindiikator 

kiineirja keiuangan seipeirtii: 

a. X1: Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) 

b. X2: Reiturn On Asseits (ROA) 

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan
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c. X3: Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

d. X4: Eiarniing Peir Sharei (EiPS) 

3.7.2 Variabel Dependen 

Variiabeil deipeindein atau variiabeil teiriikat adalah variiabeil yang diipeingaruhii 

atau meinjadii akiibat darii adanya variiabeil iindeipeindein. Meinurut Sugiiyono (2018), 

variiabeil deipeindein meirupakan variiabeil utama yang meinjadii fokus peingamatan dan 

diiharapkan meingalamii peirubahan seibagaii hasiil darii maniipulasii atau variiasii pada 

variiabeil iindeipeindein. Dalam peineiliitiian iinii, variiabeil deipeindein yang diipeingaruhii 

oleih iindiikator keiuangan yaiitu Reiturn Saham. 

3.7.3 Variabel Mediasi 

Variiabeil meidiiasii adalah variiabeil yang meinjeimbatanii hubungan antara 

variiabeil iindeipeindein dan variiabeil deipeindein. Meinurut Baron dan Keinny (1986), 

variiabeil meidiiasii meimiiliikii peiran peintiing dalam meinjeilaskan bagaiimana atau 

meingapa suatu peingaruh antara variiabeil iindeipeindein dan deipeindein teirjadii. Dalam 

peineiliitiian iinii, variiabeil meidiiasii yang beirtiindak dalam meinghubungkan peingaruh 

iindiicator keiuangan teirhadap reiturn saham yaiitu Priicei to Book Valuei (PBV). 

Peineiliitiian iinii meinggunakan beibeirapa variiabeil yang diijeilaskan meilaluii 

deifiiniisii opeirasiional untuk meimudahkan peingukuran. Riinciian masiing-masiing 

variiabeil dan cara peingukurannya diisajiikan pada tabeil beiriikut: 

Tabel 3.3 

Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Definisi Pengukuran 

1 X1: Deibt 

to Eiquiity 

Ratiio 

(DEiR) 

 

Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR) adalah rasiio 

keiuangan yang 

meingukur keimampuan 

peirusahaan meilunasii 

utang deingan modal 

 

𝐷𝐸𝑅 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 𝑥 100% 

 

(Aiisyah 2015). 
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seindiirii, seirta 

meinceirmiinkan tiingkat 

keiteirgantungan 

peirusahaan pada 

peindanaan eiksteirnal 

dalam meinjalankan 

opeirasiionalnya.  

2 X2: 

Reiturn 

On 

Asseits 

(ROA) 

Reiturn On Asseits 

(ROA) adalah iindiikator 

yang meingukur tiingkat 

profiitabiiliitas 

peirusahaan beirdasarkan 

total aseit yang diimiiliikii 

seirta meinceirmiinkan 

keimampuan peirusahaan 

dalam meinghasiilkan 

laba darii aseit yang 

diigunakan dalam 

opeirasiional peirusahaan. 

 

𝑅𝑂𝐴 =  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑆𝑒𝑏𝑒𝑙𝑢𝑚 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 𝑥 100% 

 

(Aiisyah 2015). 

3 X3: 

Reiturn 

On 

Eiquiity 

(ROEi) 

 

Reiturn On Eiquiity 

(ROEi) adalah rasiio 

yang meingukur 

profiitabiiliitas 

peirusahaan deingan 

meimbandiingkan laba 

beirsiih teirhadap eikuiitas 

peimeigang saham, seirta 

meinceirmiinkan tiingkat 

peingeimbaliian atas aseit 

beirsiih yang diimiiliikii.  

 

𝑅𝑂𝐸 =  
𝑃𝑒𝑛𝑑𝑎𝑝𝑎𝑡𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 𝑥 100% 

 

(Aiisyah 2015). 

4 X4: 

Eiarniing 

Peir 

Sharei 

(EiPS) 

Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) adalah rasiio pasar 

yang meingukur 

keimampuan peirusahaan 

meinghasiilkan laba 

beirsiih untuk seitiiap 

saham biiasa yang 

beireidar, seirta 

meinceirmiinkan beisarnya 

keiuntungan yang 

diiteiriima peimeigang 

saham peir leimbar 

sahamnya. 

𝐸𝑃𝑆 

=  
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝑇𝑒𝑟𝑠𝑒𝑑𝑖𝑎 𝑏𝑎𝑔𝑖 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑖𝑎𝑠𝑎

𝑅𝑎𝑡𝑎 − 𝑟𝑎𝑡𝑎 𝑇𝑒𝑟𝑡𝑖𝑚𝑏𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑖𝑎𝑠𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 𝑥 100% 

 

(Aiisyah 2015). 

5 Y: 

Reiturn 

Saham   

Reiturn Saham adalah 

peindapatan yang 

diipeiroleih iinveistor 

seibagaii hasiil darii 

iinveistasii saham, yang 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =  
𝑃𝑡 − (𝑃𝑡 − 1)

𝑃𝑡 − 1
 𝑥 100% 

 

(Aiisyah 2015). 
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Sumbeir: Diiolah Peineiliitii, (2025). 

3.8  Analisis Data 

Meinurut Aiisyah (2015) analiisiis data adalah proseis peingolahan data darii 

reispondein atau sumbeir laiinnya. Proseis iinii teirmasuk meingeilompokkan data, 

meimbuat tabeil, meinampiilkannya, dan meilakukan peirhiitungan statiistiik untuk 

meinghasiilkan hasiil statiistiik, seirta meilakukan analiisiis untuk meingujii hiipoteisiis yang 

diiajukan. Meitodei analiisiis data dalam peineiliitiian iinii meinggunakan analiisiis deiskriiptiif 

yang beirfungsii untuk meimbeiriikan gambaran atau karakteiriistiik darii objeik yang 

diiteiliitii beirdasarkan sampeil dan populasii yang diiteintukan, tanpa meilakukan 

peingujiian leibiih lanjut atau peinariikan keisiimpulan yang beirsiifat geineiraliisasii 

(Pasandaran eit al., 2023). Peinggunaan softwarei Eiviieiws Einteirpriisei 12 dii peineiliitiian 

iinii diilakukan kareina, seisuaii untuk meinanganii peirmasalahan data dalam beintuk tiimei 

seiriieis, cross seictiion dan data paneil yang ada dalam peineiliitiian iinii. 

3.8.1 Regresi Data Panel 

Analiisiis reigreisii data paneil meirupakan meitodei yang meingombiinasiikan dua 

jeiniis data, yaiitu tiimei seiriieis dan cross seictiion, untuk meingujii peingaruh antara satu 

meincakup seiluruh 

keiuntungan, baiik darii 

capiital gaiin maupun 

diiviidein, seilama peiriiodei 

waktu teirteintu. 

6 Z: Priicei 

To Book 

Valuei 

(PBV) 

Priicei To Book Valuei 

(PBV) adalah rasiio 

pasar yang 

meimbandiingkan harga 

pasar saham deingan 

niilaii bukunya, yang 

diigunakan iinveistor 

untuk meiniilaii apakah 

suatu saham teirgolong 

murah atau mahal seirta 

meinceirmiinkan niilaii aseit 

peirusahaan. 

 

𝑃𝐵𝑉 =  
𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
  

 

(Aiisyah 2015). 
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variiabeil deipeindein (Y) deingan dua atau leibiih variiabeil iindeipeindein (X). Dalam 

peineiliitiian iinii, variiabeil deipeindein (Y) adalah Reiturn Saham, variiabeil iindeipeindeinnya 

(X) meiliiputii Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn On Asseits (ROA), Reiturn On 

Eiquiity (ROEi), Eiarniing Peir Sharei (EiPS) dan juga variiabeil meidiiasii yaknii Priicei To 

Book Valuei (PBV). Hubungan antar variiabeil diianaliisiis meinggunakan data 

gabungan (cross seictiion dan tiimei seiriieis) deingan bantuan peirangkat lunak Eiviieiws 

Einteirpriisei 12. Adapun modeil peirsamaan reigreisii dalam peineiliitiian iinii seibagaii 

beiriikut: 

Modeil 1: Peingaruh Variiabeil Iindeipeindein teirhadap Variiabeil Iinteirveiniing 

Ziit = β₀ + β₁X₁iit + β₂X₂iit + β₃X₃iit + β₄X₄iit +μii+ eiiit 

Adapun modeil 2 meirupakan peingeimbangan darii modeil peirtama yang 

meimodiifiikasii modeil reigreisii data paneil meidiiasii, yaiitu meingujii peingaruh Variiabeil 

Iinteirveiniing beirsama deingan Variiabeil Iindeipeindein teirhadap Variiabeil Deipeindein. 

Modeil 2: Peingaruh Variiabeil Iinteirveiniing dan Variiabeil Iindeipeindein teirhadap 

Variiabeil Deipeindein 

Yiit = β₀ + β₁X₁iit + β₂X₂iit + β₃X₃iit + β₄X₄iit + β5Z +μii+ eiiit 

Keiteirangan: 

Y : Variiabeil Deipeindein (Reiturn Saham) 

Z : Variiabeil Iinteirveiniing (Priicei To Book Valuei (PBV)) 

X₁: Variiabeil Iindeipeindein (Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR)) 

X₂: Variiabeil Iindeipeindein (Reiturn On Asseits (ROA)) 

X₃: Variiabeil Iindeipeindein (Reiturn On Eiquiity (ROEi)) 
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X₄: Variiabeil Iindeipeindein (Eiarniing Peir Sharei (EiPS)) 

β₀: Konstanta 

β₁–β5: Koeifiisiiein reigreisii 

ei: Eirror 

ii: Uniit eintiitas (peirusahaan) 

t: Waktu (tahun) 

 

3.8.2 Metode Pemilihan Model 

Pada peineiliitiian iinii reigreisii data paneil adalah meitodei reigreisii yang diigunakan. 

Meitodei data paneil meirupakan peingeimbangan darii reigreisii liiniieir meinggunakan 

meitodei Ordiinary Leiast Squarei (OLS), yang diirancang khusus untuk jeiniis data 

paneil. Data paneil meimiiliikii karakteiriistiik cross seictiion dan tiimei seiriieis, 

meimungkiinkan analiisiis peirbeidaan antar iindiiviidu dalam beibeirapa peiriiodei pada 

objeik peineiliitiian. 

Eistiimasii modeil reigreisii data paneil beirtujuan untuk meimpreidiiksii parameiteir 

modeil reigreisii, seipeirtii niilaii awal (α) dan koeifiisiiein reigreisii (βii). Peinggunaan data 

paneil dalam analiisiis reigreisii meinghasiilkan niilaii awal dan koeifiisiiein reigreisii yang 

beirbeida untuk seitiiap peirusahaan dan peiriiodei peingamatan. Untuk meimpeirkiirakan 

parameiteir modeil meinggunakan data paneil, teirdapat tiiga teikniik yang dapat 

diigunakan: 

1. Model Common Effect 

Peindeikatan iinii meinggabungkan antara data cross-seictiional dan tiimei- seiriieis 

meinjadii satu tanpa meingamatii peirbeidaan teimporal maupun iindiiviidu. 
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2. Model Fixed Effect 

Modeil iinii meimpeirkiirakan bahwa keimiiriingan (keimiiriingan gariis reigreisii) 

adalah konstan dii seiluruh peirusahaan dan darii waktu kei waktu. Meitodei yang 

diigunakan dalam modeil iinii adalah Leiast Squareis Dummy Variiabeil (LSDV). 

3. Model Random Effect 

Teikniik iinii meingasumsiikan data paneil yang mana variiabeil gangguan dapat 

diihubungkan antar waktu dan antar iindiiviidu. Kareina adanya gangguan koreilasii 

antar variiabeil, meitodei OLS tiidak dapat diigunakan. Oleih kareina iitu, modeil eifeik 

acak meinggunakan meitodei Geineiraliizeid Leiast Squareis (GLS). 

Untuk meimpeirkiirakan 3 (tiiga) jeiniis modeil parameiteir diiatas, teirdapat 3 (tiiga) 

teis ujii yang diigunakan untuk meimiiliih teikniik eistiimasii data paneil mana yang teirbaiik 

untuk diigunakan, yaknii ujii Chow (statiistiik F), ujii Hausman, dan ujii Lagrangei 

Multiipliieir. 

a. Uji Chow (Chow Test) 

Chow-teist yaknii peingujiian untuk meineintukan modeil common eiffeict atau 

fiixeid eiffeict yang paliing teipat diigunakan dalam meingeistiimasii data paneil. Peidoman 

yang akan diigunakan dalam peingambiilan keisiimpulan ujii chow adalah seibagaii 

beiriikut : 

1) Jiika niilaii Probabiiliity F > 0,05 maka modeil common eiffeict. 

2) Jiika niilaii Probabiiliity F < 0,05 maka modeil fiixeid eiffeict, diilanjut deingan 

ujii hausman. 

b. Uji Hausman 

Hausman teist adalah peingujiian statiistiik untuk meimiiliih apakah modeil 

fiixeid eiffeict atau random eiffeict yang paliing teipat diigunakan. Peidoman yang akan 
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diigunakan dalam peingambiilan keisiimpulan ujii hausman adalah seibagaii beiriikut : 

1) Jiika niilaii probabiiliity Chii-Squarei > 0,05 yang teirpiiliih modeil random 

eiffeict. 

2) Jiika niilaii probabiiliity Chii-Squarei < 0,05 yang teirpiiliih modeil fiixeid eiffeict 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Untuk meingeitahuii apakah modeil random eiffeict leibiih baiik dariiapada 

meitodei Common Eiffeict (OLS), peingujiian diilakukan deingan program Eiviieiws 

Einteirpriisei 12. Ujii iinii diigunakan keitiika dalam peingujiian ujii chow yang teirpiiliih 

adalah modeil common eiffeict. Peidoman yang akan diigunakan dalam peingambiilan 

keisiimpulan ujii lagrangei multiipliieir adalah seibagaii beiriikut: 

1) Jiika niilaii statiistiik LM < 0,05 yang teirpiiliih modeil random eiffeict. 

2) Jiika niilaii statiistiik LM > 0,05 yang teirpiiliih modeil common eiffeict. 

3.8.3 Uji asumsi klasik 

Beiriikut iinii ujii asumsii klasiik yang akan diigunakan dalam peineiliitiian iinii: 

a. Uji Normalitas 

Ujii normaliitas beirtujuan guna meingujii apakah dalam suatu modeil reigreisii, 

variiabeil-variiabeilnya teirdiistriibusii normal atau tiidak. Modeil reigreisii yang baiik adalah 

meimiiliikii diistriibusii data normal atau meindeikatii normal (Aiisyah 2015). Ujii 

normaliitas meinggunakan program eiviieiws normaliitas seibuah data dapat diikeitahuii 

deingan meimbandiingkan niilaii Jarquei-Beira. Peidoman yang diigunakan dalam 

peingambiilan keisiimpulan adalah seibagaii beiriikut: 

1) Jiika niilaii Probabiiliity > 0,05 maka diistriibusii adalah normal. 

2) Jiika niilaii Probabiiliity < 0,05 maka diistriibusii adalah tiidak normal 
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b. Uji Multikolinieritas 

Ujii Multiikoliineiariitas beirtujuan guna meingujii apakah dalm modeil reigreisii 

diiteimukan adanya koreilasii antar variiabeil beibas. Modeil reigreisii yang baiik 

seiharusnya tiidak teirjadii koreilasii antar variiabeil iindeipeindein (Aiisyah 2015). 

Meindeiteiksii multiikoliineiariitas dii dalam reigreisii adalah seibagaii beiriikut : 

1) Jiika niilaii koeifiisiiein koleirasii (R2) > 0,80, maka teirjadii multiikoliineiariitas. 

2) Jiika niilaii koeifiisiiein koleirasii (R2) < 0,80, maka tiidak teirjadii 

multiikoliineiariitas. 

c. Uji Heteroskedastisitas 

Ujii heiteiroskeidastiisiitas beirtujuan meingujii apakah dalam modeil reigreisii 

teirjadii keitiidaksamaan variians darii reisiidual suatu peingamatan kei peingamatan yang 

laiin (Aiisyah 2015). Modeil reigreisii yang baiik adalah yang homoskeidastiisiitas atau 

tiidak teirjadii heiteiroskeidastiisiitas. Untuk meindeiteiksii ada tiidaknya heiteiroskeidastiisiitas 

deingan meilakukan ujii gleijseir yaknii: 

1) Jiika niilaii Probabiiliity > 0,05 maka teirdapat heiteiroskeidastiisiitas. 

2) Jiika niilaii Probabiiliity < 0,05 maka tiidak teirdapat heiteiroskeidastiisiitas 

 

d. Uji Autokorelasi 

Ujii autokoreilasii hanya dapat diilakukan pada data tiimei seiriieis (runtut waktu) 

seibab yang diimaksud deingan autokoreilasii adalah seibuah niilaii pada sampeil atau 

obseirvasii teirteintu yang sangat diipeingaruhii oleih niilaii obseirvasii seibeilumnya. Oleih 

kareina iitu, peineiliitiian yang meinggunakan data cross seictiion maupun data paneil, 

tiidak peirlu meilakukan ujii autokoreilasii. Pada proseidur peindeiteiksiian masalah 

autokoreilasii dapat diigunakan beisar Durbiin–Watson (Santoso 2014). Untuk 
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meinghiitung niilaii Durbiin–Waston diigunakan rumus: 

D-W = Σ(𝐞𝐭−𝐞𝐭−𝟏) 

Σ𝟐𝐭.𝐞 

Bandiingkan niilaii D–W deingan niilaii d darii Tabeil Durbiin-Watson, yaknii -2 < 

niilaii durbiin-watson < 2, yang artiinya data teirhiindar darii autokoreilasii. 

3.8.4 Uji hipotesis 

Peingujiian hiipoteisiis meirupakan proseidur statiistiik yang diilakukan 

beirdasarkan data sampeil untuk meineintukan apakah hiipoteisiis yang diiajukan dapat 

diianggap reileivan dan siigniifiikan. Dalam peineiliitiian iinii, proseis peingujiian diiawalii 

deingan meiliihat niilaii koeifiisiiein deiteirmiinasii (R²) yang meinunjukkan seibeirapa beisar 

variiabeil iindeipeindein mampu meinjeilaskan variiabeil deipeindein. Seiteilah iitu, untuk 

meimastiikan tiingkat siigniifiikansii hubungan antar variiabeil, diilakukan ujii hiipoteisiis 

deingan meinggunakan Ujii F dan Ujii T.  

a. Uji Parsial (T-test) 

Ujii statiistiik t beirtujuan untuk meingeitahuii tiingkat keipeintiingan seitiiap 

parameiteir. Statiistiik t meinunjukkan tiingkat peingaruh variiabeil iindeipeindein teirhadap 

variiabeil deipeindein. Meinurut Sugiiyono, (2017) rumus ujii parsiial (t Teist) seibagaii 

beiriikut: 

𝑡 ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑟 √𝑛 − 2

√1 −  𝑟2
 

Keiteirangan: 

r : Koeifiisiiein Koreilasii n : Jumlah Data 

Kriiteiriia peingambiilan keiputusannya, yaiitu: 

1) Niilaii prob < 0.05, maka variiabeil X beirpeingaruh teirhadap Y. 
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2) Niilaii prob > 0.05, maka variiabeil X tiidak beirpeingaruh teirhadap Y. 

b. Uji F (Uji Simultan) 

Ujii F diigunakan untuk meingujii apakah variiabeil iindeipeindein seicara siimultan 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap reiturn saham. Ujii iinii meinunjukkan apakah modeil 

reigreisii layak diigunakan seicara keiseiluruhan (Ghozalii, 2018). rumus ujii parsiial (t 

Teist) seibagaii beiriikut: 

𝑡 ℎ𝑖𝑡𝑢𝑛𝑔 =
𝑅2/𝑘

(1 − 𝑅2) − (𝑛 − 𝑘 − 1)
 

Keiteirangan: 

𝑅2 : Koeifiisiiein deiteirmiinasii 

𝑘 : Jumlah variiabeil iindeipeindein 

𝑛 : Jumlah sampeil 

Kriiteiriia peingambiilan keiputusannya, yaiitu: 

1) Jiika niilaii siigniifiikansii < 0,05, maka H₀ diitolak (modeil siigniifiikan). 

2) Jiika niilaii siigniifiikansii > 0,05, maka H₀ diiteiriima (modeil tiidak siigniifiikan). 

3.8.5 Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Koeifiisiiein deiteirmiinasii tiidak teirmasuk dalam ujii hiipoteisiis, namun diigunakan 

untuk meiniilaii keikuatan modeil reigreisii dalam meinjeilaskan variiabeil deipeindein. 

Koeifiisiiein iinii meinunjukkan seibeirapa beisar variiasii variiabeil deipeindein dapat 

diijeilaskan oleih variiabeil iindeipeindein. Meinurut Aiisyah (2015) “Niilaii deiteirmiinasii 

yang paliing teipat untuk diigunakan dalam konteiks iinii adalah adjusteid R²”. Hal iinii 

kareina adjusteid R² meimpeirhiitungkan peinambahan variiabeil tambahan dalam modeil 

reigreisii, seihiingga niilaiinya dapat meiniingkat atau meinurun seisuaii deingan 

peinambahan teirseibut. Oleih kareina iitu, adjusteid R² iideial untuk meingeivaluasii dan 
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meineintukan modeil reigreisii yang paliing optiimal. Peineiliitiian iinii juga meimeirlukan ujii 

Sobeil, yang meimpeirhiitungkan faktor-faktor peirantara seibagaii variiabeil meidiiasii. 

Dalam kaiitannya deingan peingukuran keikuatan hubungan antara variiabeil, Sugiiyono 

(2015) meinyatakan bahwa koeifiisiiein deiteirmiinasii dapat diihiitung seibagaii beiriikut: 

𝐾𝐷 =  𝑅2  × 100% 

Keiteirangan: 

KD = Koeifiisiiein Deiteirmiinasii 

R2 = Koeifiisiiein koreilasii yang diikuadratkan Kriiteiriia untuk analiisiis koeifiisiiein 

deiteirmiinasii adalah: 

1) Jiika KD meindeikatii nol beirartii peingaruh iindeipeindein teirhadap variiabeil 

deipeindein leimah, atau deingan kata laiin niilaii R2 yang keiciil beirartii 

keimampuan seimua variiabeil iindeipeindein dalam meinjeilaskan variiabeil 

deipeindein sangat teirbatas. 

2) Jiika KD meindeikatii niilaii 1 beirartii variiabeil iindeipeindein meimpunyaii 

peingaruh yang beisar teirhadap variiabeil deipeindein. 

3.8.6 Uji Sobel 

Ujii Sobeil meirupakan meitodei statiistiik yang diigunakan untuk meingukur 

seijauh mana peingaruh tiidak langsung darii variiabeil iindeipeindein teirhadap variiabeil 

deipeindein meilaluii variiabeil meidiiasii (Aiisyah 2015). Dalam peineiliitiian iinii, ujii Sobeil 

diigunakan untuk meingujii apakah variiabeil Priicei to Book Valuei (Z) seicara siigniifiikan 

meimeidiiasii peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (X1), Reiturn on Asseits (X2), Reiturn on 

Eiquiity (X3), dan Eiarniings Peir Sharei (X4) teirhadap Reiturn Saham (Y). Peingujiian 

diilakukan deingan meinghiitung koeifiisiiein jalur seibagaii beiriikut: 
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a. Koeifiisiiein a: Peingaruh variiabeil iindeipeindein yaiitu Deibt to Eiquiity Ratiio 

(X1), Reiturn on Asseits (X2), Reiturn on Eiquiity (X3), dan Eiarniings Peir 

Sharei (X4) teirhadap variiabeil meidiiasii yaiitu Priicei to Book Valuei (Z). 

b. Koeifiisiiein b: Peingaruh variiabeil meidiiasii Priicei to Book Valuei (Z) teirhadap 

variiabeil deipeindein Reiturn Saham (Y). 

c. Koeifiisiiein c: Peingaruh langsung variiabeil iindeipeindein yaiitu Deibt to Eiquiity 

Ratiio (X1), Reiturn on Asseits (X2), Reiturn on Eiquiity (X3), dan Eiarniings 

Peir Sharei (X4) teirhadap Reiturn Saham (Y) tanpa meidiiasii Priicei to Book 

Valuei (Z). 

d. Koeifiisiiein d: Peingaruh variiabeil iindeipeindein yaiitu Deibt to Eiquiity Ratiio 

(X1), Reiturn on Asseits (X2), Reiturn on Eiquiity (X3), dan Eiarniings Peir 

Sharei (X4) teirhadap Reiturn Saham (Y) deingan meidiiasii Priicei to Book 

Valuei (Z). 

Niilaii peingaruh tiidak langsung diihiitung deingan rumus: 

a. Koeifiisiiein ab: (c-c’), diimana c adalah peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (X1), 

Reiturn on Asseits (X2), Reiturn on Eiquiity (X3), dan Eiarniings Peir Sharei 

(X4) teirhadap Reiturn Saham (Y) tanpa meidiiasii Priicei to Book Valuei (Z). 

Seidangkan c’ adalah koeifiisiiein Peineirapan Deibt to Eiquiity Ratiio (X1), 

Reiturn on Asseits (X2), Reiturn on Eiquiity (X3), dan Eiarniings Peir Sharei 

(X4) teirhadap Reiturn Saham (Y) deingan meidiiasii Priicei to Book Valuei (Z). 

Standar eirror koeifiisiiein a dan b diituliis deingan Sa dan Sb, beisarnya standar 

eirror tiidak langsung (iindiireict eiffeict). Sab diihiitung deingan rumus beiriikut 

iinii: 

𝑡 =  
𝑎𝑏

√(𝑏2𝑆𝐸𝑎2) + (𝑎2𝑆𝐸𝑏2)
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Keiteirangan: 

a = Jalur variiabeil iindeipeindein teirhadap variiabeil iinteirveiniing 

b = Jalur variiabeil iinteirveiniing teirhadap variiabeil deipeindein  

SEi = Standart eirror 

Jiika t hiitung > t Tabeil Niilaii t hiitung iinii diibandiingkan deingan niilaii t tabeil 

yaiitu ≥ 1.99 untuk leiveil of confiideincei 5%. Dapat diisiimpulkan teirjadii 

peingaruh meidiiasii. 
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BAB IV 

PEMBAHASAN 

 

 

4.1  Hasil Penelitian 

4.1.1. Gambaran Umum Objek Penelitian 

Peineiliitiian iinii meimiiliih peirusahaan yang teirgabung dalam iindeiks Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) tahun 2020-2024 seibagaii objeik peineiliitiian. Peirusahaan-

peirusahaan yang teirdaftar dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) meirupakan eintiitas 

yang teilah meimeinuhii kriiteiriia syariiah, baiik darii siisii keigiiatan usaha maupun laporan 

keiuangan dan diianggap meimiiliikii fundameintal yang kuat seirta kiineirja keiuangan 

yang reilatiif stabiil. 

Jumlah sampeil dalam peineiliitiian iinii teirdiirii darii 12 peirusahaan yang 

konsiistein masuk dalam iindeiks Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) seilama peiriiodei 2020–

2024. Data yang diigunakan dalam peineiliitiian iinii diipeiroleih darii laporan triiwulan 

masiing-masiing peirusahaan yang diiakseis pada halaman weibsiitei 

https://www.iidx.co.iid/iid/peirusahaan-teircatat/laporan-keiuangan-dan-tahunan. 

Seiteilah peingumpulan data, proseis seilanjutnya adalah peingolahan data yang 

diilakukan meinggunakan peirangkat lunak statiistiik Ei-Viieiws Einteirpriisei 12. 

4.1.2. Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Analiisiis statiistiik deiskriiptiif meinggunakan rumus rata-rata (meian), niilaii 

teingah (meidiian), miiniimum, maksiimum, dan standar deiviiasii atau ukuran 

peinyeibaran, yang diigunakan untuk meimbeirii gambaran ataupun deiskriipsii teintang 

data sampeil yang teilah diikumpulkan pada peineiliitiian iinii. 

https://www.idx.co.id/id/perusahaan-tercatat/laporan-keuangan-dan-tahunan
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Tabel 4.1  

Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 

Deibt to 

Eiquiity Ratiio    

(X1) 

Reiturn On 

Asseits (X2) 

Reiturn On 

Eiquiity(X3) 

Eiarniings Peir 

Sharei (X4) 

Reiturn 

Saham  (Y) 

Priivei To 

Book Valuei 

(M) 

 Meian -0.309937  1.110691  1.150584  0.992173 -1.002647  0.702624 

 Meidiian -0.281059  1.054312  0.968881  1.017039 -0.879549  0.485465 

 Maxiimum  1.078410  3.765840  2.295560  8.643121  2.155245  4.795791 

 Miiniimum -1.771957  0.000000  0.000000 -2.813411 -4.605170 -2.407946 

 Std. Deiv.  0.620777  0.664816  0.591479  0.982051  1.293848  0.672972 

     Sumbeir: Diiolah Peineiliitii, (2025). 

Beirdasarkan tabeil dii atas, hasiil ujii statiistiik deiskriiptiif meinunjukkan bahwa 

Deibt to Eiquiity Ratiio (X1) meimiiliikii niilaii miiniimum seibeisar -1.771957 dan niilaii 

maksiimum seibeisar 1.078410. Hasiil teirseibut meinunjukkan bahwa niilaii Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) beirkiisar antara -1.771957 hiingga 1.078410, deingan niilaii rata-

rata (meian) seibeisar -0.309937 dan standar deiviiasii seibeisar 0.620777. Niilaii rata-rata 

leibiih keiciil darii standar deiviiasii, yang meinunjukkan bahwa teirdapat variiasii data yang 

cukup tiinggii pada variiabeil iinii. 

Reiturn On Asseits (X2) meimiiliikii niilaii miiniimum 0.000000 dan maksiimum 

3.765840. Niilaii Reiturn On Asseits (ROA)  beirkiisar antara 0 hiingga 3.765840, 

deingan rata-rata seibeisar 1.110691 dan standar deiviiasii seibeisar 0.664816. Kareina 

niilaii rata-rata leibiih beisar darii standar deiviiasii, hal iinii meinunjukkan bahwa 

peirseibaran data reilatiif stabiil dan tiidak teirlalu meinyiimpang. 

Reiturn On Eiquiity (X3) meimiiliikii niilaii miiniimum 0.000000 dan niilaii 

maksiimum 2.295560. Rata-rata Reiturn On Eiquiity (ROEi) seibeisar 1.150584 deingan 

standar deiviiasii seibeisar 0.591479. Niilaii rata-rata yang leibiih tiinggii darii standar 

deiviiasii meingiindiikasiikan bahwa variiasii data ceindeirung keiciil dan data cukup 

homogein. 

Eiarniings Peir Sharei (X4), niilaii miiniimum seibeisar -2.813411 dan maksiimum 

seibeisar 8.643121. Niilaii Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirkiisar antara -2.813411 
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hiingga 8.643121, deingan niilaii rata-rata seibeisar 0.992173 dan standar deiviiasii 

seibeisar 0.982051. Kareina niilaii rata-rata hampiir sama deingan standar deiviiasii, iinii 

meinunjukkan bahwa peinyeibaran data cukup beisar dan variiatiif. 

Reiturn Saham (Y), niilaii miiniimum seibeisar -4.605170 dan maksiimum 

seibeisar 2.155245. Rata-rata reiturn saham adalah -1.002647 deingan standar deiviiasii 

seibeisar 1.293848. Niilaii standar deiviiasii yang leibiih beisar darii rata-rata meinunjukkan 

adanya peinyiimpangan data yang tiinggii atau data yang teirseibar luas. 

Priicei to Book Valuei (Z) meimiiliikii niilaii miiniimum seibeisar -2.407946 dan 

maksiimum seibeisar 4.795791. Niilaii rata-rata Priicei to Book Valuei (PBV)  seibeisar 

0.702624 deingan standar deiviiasii 0.672972. Kareina niilaii rata-rata leibiih beisar darii 

standar deiviiasii, maka dapat diikatakan bahwa data reilatiif homogein dan tiidak 

meingalamii peinyiimpangan yang beisar. 

4.1.3. Hasil Analisis Uji Model Data 

Meingujii peirsamaan reigreisii liiniieir deingan analiisiis jalur beirdasarkan data 

paneil, maka modeil data paneil yang dapat diigunakan peingujiian seibagaii beiriikut: 

 

 

 

Model 1                                                                  Model 2 

a. Uji Chow 

Ujii Chow diigunakan untuk meineintukan modeil yang paliing teipat antara 

common eiffeict atau fiixeid eiffeict dalam eistiimasii data paneil. Jiika niilaii Probabiiliity F 

> 0,05 maka modeil yang diigunakan adalah common eiffeict, jiika niilaii Probabiiliity F 

< 0,05 maka diigunakan modeil fiixeid eiffeict. 
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Model 1 

Tabel 4.2 

Hasil Uji Chow Model 1 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.876106 (11,224) 0.5645 

Cross-section Chi-square 10.109589 11 0.5206 
     
     

 

            Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, niilaii Probabiiliity F teist yaknii 

0.5645 leibiih besar darii 0.05 (0.5645 > 0.05) maka yang teirpiiliih adalah modeil 

common Eiffeict. 

Model 2 

Tabel 4.3  

Uji Chow Model 2 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.429472 (11,223) 0.0071 

Cross-section Chi-square 27.164473 11 0.0043 
     
     

   Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, niilaii Probabiiliity F teist yaknii 

0.0071 leibiih keiciil darii 0.05 (0.0071 < 0.05) maka yang teirpiiliih adalah modeil Fiixeid 

Eiffeict, seihiingga peirlu diilakukan ujii hausman. 

b. Uji Hausman 

Ujii hausman meirupakan peingujiian statiistiik yang diigunakan untuk 

meineintukan modeil paliing teipat antara fiixeid eiffeict atau random eiffeict. Jiika niilaii 

probabiiliity Chii-Squarei < 0,05 maka modeil yang diigunakan adalah fiixeid eiffeict, jiika 
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niilaii probabiiliity Chii-Squarei > 0,05 maka modeil yang diigunakan adalah random 

eiffeict. 

Model 1 

Tabel 4.4  

Uji Hausman Model 1 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 2.439220 4 0.6556 
     
     

Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan niilaii probabiiliity 

Chii-Squarei 0.6538 yang leibiih darii 0.05 (0.6538 > 0.05) maka modeil yang 

diigunakan adalah Random eiffeict, seihiingga peirlu diilakukan ujii Lagrangei Multiipliieir. 

Model 2 

Tabel 4.5  

Uji Hausman Model 2 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.478210 5 0.4828 
     
     

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan niilaii probabiiliity 

Chii-Squarei 0.4828 yang leibiih darii 0.05 (0.4828 > 0.05) maka modeil yang 

diigunakan adalah Random eiffeict, seihiingga peirlu diilakukan ujii Lagrangei Multiipliieir. 

c. Uji Lagrange Multiplier 

Ujii Lagrangei Multiipliieir (LM) diigunakan untuk meineintukan modeil yang 

paliing teipat antara common eiffeict dan random eiffeict. Jiika niilaii statiistiik LM > 0,05 
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maka modeil yang diigunakan adalah common eiffeict, jiika niilaii statiistiik LM < 0,05 

maka modeil yang diigunakan adalah random eiffeict. 

Model 1 

Tabel 4.6  

Uji Lagrange Multiplier (LM) Model 1 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.802690  0.010306  0.812996 

 (0.3703) (0.9191) (0.3672) 

       Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan niilaii ujii lagrangei 

multiipliieir yaknii 0.3672 leibiih besar darii 0.05 (0.3672 > 0.05) maka yang teirpiiliih 

adalah modeil Common Eiffeict. 

Model 2 

Tabel 4.7  

Uji Lagrange Multiplier (LM) Y 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  6.592554  1.833905  8.426459 

 (0.0102) (0.1757) (0.0037) 

      Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan niilaii ujii 

lagrangei multiipliieir yaknii 0.0037 leibiih keiciil darii 0.05 (0.0037 < 0.05) maka yang 

teirpiiliih adalah modeil Random Eiffeict. 

d. Kesimpulan Model 

Beirdasarkan hasiil ujii peimiiliihan modeil 1 meinggunakan ujii Chow, ujii 

Hausman dan ujii Lagrangei Multiipliieir dapat diisiimpulkan bahwa Common Effect 
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diigunakan untuk meingolah dan meinganaliisiis peirumusan masalah dalam peineiliitiian. 

Dan hasiil ujii peimiiliihan modeil 2 meinggunakan ujii Chow, ujii Hausman dan ujii 

Lagrangei Multiipliieir dapat diisiimpulkan bahwa Random Effect diigunakan untuk 

meingolah dan meinganaliisiis peirumusan masalah dalam peineiliitiian. 

4.1.4. Analisis Uji Asumsi Klasik 

Ujii asumsii klasiik adalah ujii prasyarat jiika analiisiis reigreisii liiniieir diigunakan 

dalam seibuah peineiliitiian. Ujii asumsii klasiik beiriisiikan ujii normaliitas, ujii 

multiikoliineiariitas, ujii heiteirokeidastiisiitas, ujii autokoreilasii. 

a. Uji Normalitas 

Ujii normaliitas diilakukan untuk meingeitahuii apakah data dalam sampeil 

beirdiistriibusii normal dan dapat meiwakiilii populasii. Peingujiian iinii meinggunakan 

meitodei grafiik hiistogram dan ujii statiistiik Jarquei-Beira. Jiika niilaii statiistiik Jarquei-

Beira < 0,05 maka data tiidak teirdiistriibusii normal, jiika niilaii statiistiik Jarquei-Beira > 

0,05 maka data teirdiistriibusii normal. 

Model 1 

 

 

 

 

 

Gambar 4.1 Grafiik statiistiik Jarquei-Beira Model 1 
Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan bahwa niilaii 

Probabiiliity yaknii 0.153879 leibiih beisar darii 0.05 (0.153879 > 0.05) artiinya adalah 

data beirdiistriibusii normal. 
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Model 2 

 

Gambar 4.2 Grafiik statiistiik Jarquei-Beira Model 2 
Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan bahwa niilaii 

Probabiiliity yaknii 0.220595 leibiih beisar darii 0.05 (0.220595 > 0.05) artiinya adalah 

data beirdiistriibusii normal. 

b. Uji Multikolinieritas 

Ujii multiikoliineiariitas diigunakan untuk meingeitahuii apakah teirdapat koreilasii 

antar variiabeil iindeipeindein dalam modeil reigreisii. Deiteiksii multiikoliineiariitas diilakukan 

meilaluii niilaii correilatiion matriix. Jiika niilaii correilatiion matriix > 0,80 maka teirjadii 

multiikoliineiariitas, jiika niilaii correilatiion matriix < 0,80 maka tiidak teirjadii 

multiikoliineiariitas. 

Model 1 

Tabel 4.8  

Uji Multikolieritas Model 1 

 DER_X1 ROA_X2 ROE_X3 EPS_X4 

DER_X1  1.000000  0.203905 -0.109470 -0.006393 

ROA_X2  0.203905  1.000000 -0.181971 -0.043229 

ROE_X3 -0.109470 -0.181971  1.000000  0.126495 

EPS_X4 -0.006393 -0.043229  0.126495  1.000000 

Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Berdasarkan Tabel 4.8 hasil uji multikolinearitas Model 1, diketahui bahwa 

nilai koefisien korelasi antar variabel independen seluruhnya berada di bawah batas 

0,80. Nilai korelasi antara DER (X1) dan ROA (X2) sebesar 0,203905, antara DER 
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(X1) dan ROE (X3) sebesar -0,109470, serta antara DER (X1) dan EPS (X4) 

sebesar -0,006393. Selanjutnya, nilai korelasi antara ROA (X2) dan ROE (X3) 

sebesar -0,181971, antara ROA (X2) dan EPS (X4) sebesar -0,043229, dan antara 

ROE (X3) dan EPS (X4) sebesar 0,126495, maka dapat diisiimpulkan bahwa niilaii 

koeifiisiiein koreilasii keiseiluruhan variiabeil iindeipeindeint kurang darii 0.80 yang artiinya 

data teirhiindar darii multiikoliineiariitas. 

Model 2 

Tabel 4.9  

Uji Multikolieritas Model 2 

 DER_X1 ROA_X2 ROE_X3 EPS_X4 PBV_Z 

DER_X1  1.000000  0.203905 -0.109470 -0.006393  0.120267 

ROA_X2  0.203905  1.000000 -0.181971 -0.043229  0.074564 

ROE_X3 -0.109470 -0.181971  1.000000  0.126495 -0.082430 

EPS_X4 -0.006393 -0.043229  0.126495  1.000000 -0.014197 

PBV_Z  0.120267  0.074564 -0.082430 -0.014197  1.000000 

  Sumber: Diiolah eiviieiws 12, (2025) 

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas pada Model 2, diketahui bahwa 

seluruh nilai koefisien korelasi antar variabel independen berada di bawah batas 

0,80. Nilai korelasi antara DER (X1) dan ROA (X2) sebesar 0,203905, antara DER 

(X1) dan ROE (X3) sebesar -0,109470, antara DER (X1) dan EPS (X4) sebesar -

0,006393, serta antara DER (X1) dan PBV (Z) sebesar 0,120267. Korelasi antara 

ROA (X2) dan ROE (X3) sebesar -0,181971, antara ROA (X2) dan EPS (X4) 

sebesar -0,043229, dan antara ROA (X2) dan PBV (Z) sebesar 0,074564. Nilai 

korelasi antara ROE (X3) dan EPS (X4) sebesar 0,126495, antara ROE (X3) dan 

PBV (Z) sebesar -0,082430, serta antara EPS (X4) dan PBV (Z) sebesar -0,014197. 

Maka dapat diisiimpulkan bahwa niilaii koeifiisiiein koreilasii keiseiluruhan variiabeil 

iindeipeindeint kurang darii 0.80 yang artiinya data teirhiindar darii multiikoliineiariitas. 
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c. Uji Heterokedastisitas 

Ujii heiteiroskeidastiisiitas diigunakan untuk meingeitahuii apakah dalam modeil 

reigreisii teirjadii keitiidaksamaan variians reisiidual. Modeil reigreisii yang baiik seiharusnya 

beibas darii heiteiroskeidastiisiitas. Jiika niilaii probabiiliity > 0,05 maka tiidak teirjadii 

heiteiroskeidastiisiitas, jiika niilaii probabiiliity < 0,05 maka teirjadii heiteiroskeidastiisiitas. 

Model 1 

Tabel 4.10  

Uji Heterokedastisitas Model 1 

Test Equation:   

Dependent Variable: ARESID  

Method: Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:58  

Sample: 1 240   

Included observations: 240  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.884814 1.306122 -0.677436 0.4988 

DER_X1 2.787018 0.837113 3.329320 0.6015 

EPS_X4 -0.000111 0.001294 -0.086084 0.9315 

ROA_X2 0.249832 0.139187 1.794938 0.0739 

ROE_X3 -0.110029 0.202633 -0.542996 0.5876 
     
     

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan bahwa niilaii 

probabiiliity X1 0.6015 > 0.05, niilaii probabiiliity X2 0.0739 > 0.05, niilaii probabiiliity 

X3 0.5876 > 0.05 dan niilaii probabiiliity X4 0.9315 > 0.05, maka dapat diisiimpulkan 

bahwa data tiidak teirjadii heiteirokeidastiisiitas. 

Model 2 

Tabel 4.11  

Uji Heterokedastisitas Model 2 

Test Equation:   

Dependent Variable: ARESID  

Method: Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 15:58  

Sample: 1 240   

Included observations: 240  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.741159 0.173497 4.271885 0.0000 
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DER_X1 -0.096032 0.111277 -0.862999 0.3890 

ROA_X2 0.026671 0.018419 1.448037 0.1489 

ROE_X3 -0.025598 0.026844 -0.953563 0.3413 

EPS_X4 -7.82E-05 0.000171 -0.457272 0.6479 

PBV_Z -0.000623 0.007982 -0.078053 0.9379 
     
     

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan bahwa niilaii 

probabiiliity X1 0.3890 > 0.05, niilaii probabiiliity X2 0.1489 > 0.05, niilaii probabiiliity 

X3 0.3413 > 0.05, niilaii probabiiliity X4 0.6479 > 0.05 dan niilaii probabiiliity Z 0.9379 

> 0.05. maka dapat diisiimpulkan bahwa data tiidak teirjadii heiteirokeidastiisiitas. 

d. Uji Autokorelasi 

Ujii autokoreilasii diigunakan untuk meingeitahuii apakah dalam seibuah reigreisii 

liiniieir ada koreilasii antara keisalahan peingganggu pada peiriiodei t deingan keisalahan 

pada peiriiodei t-1 (seibeilumnya). Ujii autokoreilasii meinggunakan meitodei Durbiin-

Watson (D-W) yaknii -2< niilaii D-W < 2, artiinya data teirhiindar darii autokoreilasii. 

Model 1 

Tabel 4.12  

Uji Autokorelasi Model 1 

     
     R-squared 0.000908     Mean dependent var 3.85E-16 

Adjusted R-squared -0.024820     S.D. dependent var 7.776714 

S.E. of regression 7.872631     Akaike info criterion 6.993395 

Sum squared resid 14440.95     Schwarz criterion 7.094913 

Log likelihood -832.2073     Hannan-Quinn criter. 7.034299 

F-statistic 0.035291     Durbin-Watson stat 1.998140 

Prob(F-statistic) 0.999813    
     
     

   Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan bahwa niilaii 

durbiin- watson yaknii 1.998140, Diimana 1.998140 leibiih beisar darii -2 dan 1.998140 

leibiih keiciil darii 2 (-2 < 1.998140 < 2), yang artiinya data teirhiindar darii autokoreilasii. 
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Model 2 

Tabel 4.13  

Uji Autokorelasi Model 2 

      
      R-squared 0.096937     Mean dependent var -5.00E-17  

Adjusted R-squared 0.069689     S.D. dependent var 1.162956  

S.E. of regression 1.121702     Akaike info criterion 3.100337  

Sum squared resid 291.9060     Schwarz criterion 3.216358  

Log likelihood -364.0404     Hannan-Quinn criter. 3.147085  

F-statistic 3.557618     Durbin-Watson stat 1.976684  

Prob(F-statistic) 0.001183     
      
      

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil olah data yang diilakukan, meinunjukkan bahwa niilaii 

durbiin- watson yaknii 1.976684, Diimana 1.976684 leibiih beisar darii -2 dan 1.976684 

leibiih keiciil darii 2 (-2 < 1.976684 < 2), yang artiinya data teirhiindar darii autokoreilasi.i 

4.1.5. Uji Analisis Hipotesis 

Uji T 

Ujii statiistiik t diigunakan untuk meingeitahuii siigniifiikansii peingaruh masiing-

masiing variiabeil iindeipeindein seicara parsiial teirhadap variiabeil deipeindein. Ujii iinii 

meinunjukkan seibeirapa beisar kontriibusii masiing-masiing variiabeil X teirhadap Y. Jiika 

niilaii probabiiliitas < 0,05, maka variiabeil X beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap variiabeil 

Y, jiika niilaii probabiiliitas > 0,05, maka variiabeil X tiidak beirpeingaruh siigniifiikan 

teirhadap variiabeil Y. 

Model 1 

Tabel 4.14  

Hasil Uji T Model 1 

Dependent Variable: PBV_Z  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:55  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.924420 0.202789 7.115664 0.0000 
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DER_X1 -0.200128 0.120587 -1.009541 0.0983 

ROA_X2 -0.004420 0.081318 2.527512 0.0121 

ROE_X3 -0.213425 0.103115 0.062283 0.0396 

EPS_X4 0.002456 0.038585 0.287411 0.0499 
     
     

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil ujii t pada tabeil diiatas, dapat diijeilaskan seibagaii beiriikut: 

1. Variiabeil X1, Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) meimiiliikii niilaii probabiiliitas 

seibeisar 0.0983 > 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H1 tiidak teirdukung 

seicara statiistiik kareina niilaii probabiiliitas meileibiihii batas siigniifiikansii 0.05. 

Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) 

tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV). 

2. Variiabeil X2, Reiturn On Asseits (ROA) meimiiliikii niilaii probabiiliitas seibeisar 

0.0121 < 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H2 teirdukung seicara statiistiik 

kareina niilaii probabiiliitas beirada dii bawah tiingkat siigniifiikansii 0.05. 

Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Reiturn On Asseits (ROA) 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV). 

3. Variiabeil X3, Reiturn On Eiquiity (ROEi) meimiiliikii niilaii probabiiliitas seibeisar 

0.0396 < 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H3 teirdukung seicara statiistiik 

kareina niilaii probabiiliitas beirada dii bawah tiingkat siigniifiikansii 0.05. 

Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

meimiiliikii peingaruh yang siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV). 

4. Variiabeil X4, Eiarniings Peir Sharei (EiPS) meimiiliikii niilaii probabiiliitas 

seibeisar 0.0499 < 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H4 teirdukung seicara 

statiistiik kareina niilaii probabiiliitas beirada dii bawah tiingkat siigniifiikansii 

0.05. Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei 

(PBV). 



91  

Model 2 

Tabel 4.15  

Hasil Uji T Model 2 

Dependent Variable: RETURNSAHAM_Y 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/27/25   Time: 20:55  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.142693 0.338176 13.64973 0.0000 

DER_X1 0.181300 0.139325 -2.777867 0.0590 

ROA_X2 0.152302 0.136617 2.228026 0.0268 

ROE_X3 -0.055710 0.160367 1.091434 0.0276 

EPS_X4 0.030313 0.087211 1.915480 0.0567 

PBV_Z 0.086959 0.135042 0.462922 0.0439 
     
     

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Beirdasarkan hasiil ujii t pada tabeil diiatas, dapat diijeilaskan seibagaii beiriikut: 

1. Variiabeil X1, Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) meimiiliikii niilaii probabiiliitas 

seibeisar 0.0590 > 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H5 tiidak teirdukung 

seicara statiistiik kareina niilaii probabiiliitas meileibiihii tiingkat siigniifiikansii 

0.05. Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR) tiidak meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

2. Variiabeil X2, Reiturn On Asseits (ROA) meimiiliikii niilaii probabiiliitas seibeisar 

0.0268 < 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H6 teirdukung seicara statiistiik 

kareina niilaii probabiiliitas beirada dii bawah tiingkat siigniifiikansii 0.05. 

Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Reiturn On Asseits (ROA) 

meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

3. Variiabeil X3, Reiturn On Eiquiity (ROEi) meimiiliikii niilaii probabiiliitas seibeisar 

0.0276 < 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H7 teirdukung seicara statiistiik 

kareina niilaii probabiiliitas beirada dii bawah tiingkat siigniifiikansii 0.05. 
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Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

4. Variiabeil X4, Eiarniings Peir Sharei (EiPS) meimiiliikii niilaii probabiiliitas 

seibeisar 0.0567 > 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H8 tiidak teirdukung 

seicara statiistiik kareina niilaii probabiiliitas meileibiihii tiingkat siigniifiikansii 

0.05. Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) tiidak meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap teirhadap Reiturn 

Saham. 

5. Variiabeil Z, Priicei To Book Valuei (PBV) meimiiliikii niilaii probabiiliitas 

seibeisar 0.0439 < 0.05. Hal iinii meinunjukkan bahwa H9 teirdukung seicara 

statiistiik kareina niilaii probabiiliitas beirada dii bawah tiingkat siigniifiikansii 

0.05. Deingan deimiikiian, dapat diisiimpulkan bahwa Priicei To Book Valuei 

(PBV) meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

4.1.6   Uji R Square (R2) 

Ujii R Squarei (R2) diilakukan untuk meiniilaii beisarnya peingaruh variiabeil. 

Model 1 

Tabel 4.16 Hasil Uji R Square Model 1 

    R-squareid 0.742185 

    Adjusteid R-squareid 0.719420 

    S.Ei. of reigreissiion 1.083274 

    F-statiistiic 8.923761 

    Prob(F-statiistiic) 0.004216 

Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Variiabeil X1, X2, X3, dan X4 mampu meinjeilaskan variiabeil Z seibeisar 

0.742185 atau 74.21%, yang artiinya Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn On Asseits 

(ROA), Reiturn On Eiquiity (ROEi), dan Eiarniing Peir Sharei (EiPS) mampu 

meimpeingaruhii Priicei To Book Valuei (PBV) seibeisar 74.21%, seidangkan siisanya 

25.79% diipeingaruhii oleih variiabeil laiin. 
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Model 2 

Tabel 4.17  

Hasil Uji R Square 

    R-squareid 0.678710 

    Adjusteid R-squareid 6.031090 

    S.Ei. of reigreissiion 1.295858 

    F-statiistiic 0.851827 

    Prob(F-statiistiic) 0.023415 

Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

Variiabeil X1, X2, X3, X4 dan Z mampu meinjeilaskan variiabeil Y seibeisar 

0.678710 atau 67.78%, yang artiinya Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn On Asseits 

(ROA), Reiturn On Eiquiity (ROEi), Eiarniing Peir Sharei (EiPS) dan Priicei To Book 

Valuei (PBV) mampu meimpeingaruhii Reiturn Saham seibeisar 67.78%, seidangkan 

siisanya 32.22% diipeingaruhii oleih variiabeil laiin. 

4.1.7    Uji Sobel (Sobel Test) 

Peingujiian iinii diilakukan untuk meingeitahuii siigniifiikasii peingaruh darii variiabeil 

eiksogein (variiabeil X dan Y) dan variiabeil meidiiasii deingan meimbandiingkan niilaii t 

hiitung deingan t tablei. Jiika niilaii t hiitung leibiih beisar darii t tablei (t hiitung > 1.99), 

maka dapat diisiimpulkan teirjadii peingaruh meidiiasii. 

Tabel 4.18  

Hasil Uji Pengaruh Variabel Independen Terhadap Variabel Intervening 

Dependent Variable: PBV_Z  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:55  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.924420 0.202789 7.115664 0.0000 

DER_X1 -0.200128 0.120587 -1.009541 0.0983 

ROA_X2 -0.004420 0.081318 2.527512 0.0121 

ROE_X3 -0.213425 0.103115 0.062283 0.0396 

EPS_X4 0.002456 0.038585 0.287411 0.0499 
     
     

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 
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Tabel 4.19  

Hasil Uji Pengaruh Variabel Intervening Terhadap Variabel Dependen 

Dependent Variable: RETURNSAHAM_Y 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 12/09/25   Time: 14:14  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -1.142693 0.338176 13.64973 0.0000 

DER_X1 0.181300 0.139325 -2.777867 0.0590 

ROA_X2 0.152302 0.136617 2.228026 0.0268 

ROE_X3 -0.055710 0.160367 1.091434 0.0276 

EPS_X4 0.030313 0.087211 1.915480 0.0567 

PBV_Z 0.086959 0.135042 0.462922 0.0439 
     
     

  Sumbeir: Diiolah eiviieiws 12, (2025). 

1. Ujii X1 Teirhadap Y Meilaluii Z 

Peingujiian yang diilakukan untuk meingeitahuii peingaruh Deibt Eiquiity Ratiio 

(DEiR) teirhadap Reiturn Saham yang diimeidiiasii Priicei To Book Valuei (PBV), 

maka meinggunakan ujii sobeil seibagaii beiriikut, diikeitahuii: 

a = -0.200128 SEia = 0.120587 

b = 0.086959 SEib = 0.135042 

beiriikut peirhiitungan ujii sobeil, 

t=                  (-0.200128)⋅(0.086959) 

√ (0.0869592(0.1205872)) +( 0.2001282(0.1350422)) 

t= −0.017401 

√ (0.007561 (0.014537)) +( 0.040051 (0.018233)) 

t= −0.017401 

√ 0.000110 + 0.000730 

t=         -0.017401 
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0.028991 

t = −0.6002  t tablei = 1.99 

Seisuaii deingan peirhiitungan ujii sobeil diiatas, meinunjukkan niilaii t hiitung 

seibeisar −0.6002 < t tabeil. Hiipoteisiis yang meinyatakan Priicei To Book Valuei 

(PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh Deibt Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap 

Reiturn Saham tiidak diiteiriima kareina −0.6002 kurang darii 1.99. Dapat 

diisiimpulkan, meinyatakan Priicei To Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii 

peingaruh Deibt Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap Reiturn Saham. 

2. Ujii X2 Teirhadap Y Meilaluii Z 

Peingujiian yang diilakukan untuk meingeitahuii peingaruh Reiturn On Asseits 

(ROA) teirhadap Reiturn Saham yang diimeidiiasii Priicei To Book Valuei (PBV), 

maka meinggunakan ujii sobeil seibagaii beiriikut, diikeitahuii: 

a = -0.004420 SEia = 0.081318 

b = 0.086959 SEib = 0.135042 

beiriikut peirhiitungan ujii sobeil, 

t=                  (-0.004420)⋅(0.086959) 

√ (0.0869592(0.0813182)) +( -0.0044202(0.1350422)) 

t= −0.000384 

√ (0.007561 (0.006615)) +( 0.000020 (0.018233)) 

t= −0.000384 

√ 0.000050 + 0.0000004 

t=         −0.000384 

0.007106 
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t= −0.0540  t tablei = 1.99 

Seisuaii deingan peirhiitungan ujii sobeil diiatas, meinunjukkan niilaii t hiitung 

seibeisar −0.0540 < t tabeil. Hiipoteisiis yang meinyatakan Priicei To Book Valuei 

(PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Asseits (ROA) teirhadap 

Reiturn Saham tiidak diiteiriima kareina −0.6002 kurang darii 1.99. Dapat 

diisiimpulkan, meinyatakan Priicei To Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii 

peingaruh Reiturn On Asseits (ROA) teirhadap Reiturn Saham. 

 

3. Ujii X3 Teirhadap Y Meilaluii Z 

Peingujiian yang diilakukan untuk meingeitahuii peingaruh Reiturn On Eiquiity 

(ROEi) teirhadap Reiturn Saham yang diimeidiiasii Priicei To Book Valuei (PBV), 

maka meinggunakan ujii sobeil seibagaii beiriikut, diikeitahuii: 

a = -0.213425 SEia = 0.103115 

b = 0.086959 SEib = 0.135042 

beiriikut peirhiitungan ujii sobeil, 

t=                  (-0.213425)⋅(0.086959) 

√ (0.0869592(0.1031152)) +( -0.2134252(0.1350422)) 

t= −0.018554 

√ (0.007561 (0.010634)) +( 0.045544 (0.018233)) 

t= −0.018554 

√ 0.0000804 + 0.000831 

t=         −0.018554 

0.030335 
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t= −0.6116  t tablei = 1.99 

Seisuaii deingan peirhiitungan ujii sobeil diiatas, meinunjukkan niilaii t hiitung 

seibeisar −0.6116 < t tabeil. Hiipoteisiis yang meinyatakan Priicei To Book Valuei 

(PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) teirhadap 

Reiturn Saham tiidak diiteiriima kareina −0.6002 kurang darii 1.99. Dapat 

diisiimpulkan, meinyatakan Priicei To Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii 

peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) teirhadap Reiturn Saham. 

 

4. Ujii X4 Teirhadap Y Meilaluii Z 

Peingujiian yang diilakukan untuk meingeitahuii peingaruh Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) teirhadap Reiturn Saham yang diimeidiiasii Priicei To Book Valuei (PBV), 

maka meinggunakan ujii sobeil seibagaii beiriikut, diikeitahuii: 

a = -0.002456 SEia = 0.038585 

b = 0.086959 SEib = 0.135042 

beiriikut peirhiitungan ujii sobeil, 

t=                  (-0.002456)⋅(0.086959) 

√ (0.0869592(0.0385852)) +( -0.0024562(0.1350422)) 

t= −0.0002136 

√ (0.007561 (0.001489)) +( 0.00000603 (0.018233)) 

t= 0.0002136 

√ 0.0000113 + 0.00000011 

t=         0.0002136 

0.003376 
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t= 0.0633  t tablei = 1.99 

Seisuaii deingan peirhiitungan ujii sobeil diiatas, meinunjukkan niilaii t hiitung 

seibeisar 0.0633 < t tabeil. Hiipoteisiis yang meinyatakan Priicei To Book Valuei 

(PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap 

Reiturn Saham tiidak diiteiriima kareina −0.6002 kurang darii 1.99. Dapat 

diisiimpulkan, meinyatakan Priicei To Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii 

peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn Saham. 

 

4.2  Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Price To Book Value 

(PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X1 yaiitu Deibt 

to Eiquiity Ratiio (DEiR) seibeisar 0.0983 > 0.05, maka H1 diitolak yang beirartii Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei 

(PBV). Hasiil iinii meinunjukkan bahwa tiingkat leiveiragei atau keiteirgantungan 

peirusahaan teirhadap utang tiidak cukup kuat dalam meimeingaruhii peirseipsii iinveistor 

teirhadap niilaii peirusahaan. Teimuan iinii seijalan deingan hasiil peineiliitiian (Putra & Sarii, 

2023) yang meinyatakan bahwa tiingkat Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) yang tiinggii 

tiidak seirta-meirta meinurunkan atau meinaiikkan niilaii pasar peirusahaan, kareina 

iinveistor meimpeirtiimbangkan banyak faktor laiin dalam meingeivaluasii prospeik 

peirusahaan. Seilama struktur utang masiih beirada dalam batas wajar dan tiidak 

meiniimbulkan riisiiko keibangkrutan, iinveistor ceindeirung meingabaiikan rasiio Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) dalam meiniilaii keilayakan iinveistasii.  
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Rasio utang terhadap ekuitas perusahaan berada pada tingkat yang wajar 

sehingga tidak menimbulkan kekhawatiran investor. Oleh karena itu, Debt to Equity 

Ratio (DER) bukan faktor utama dalam menentukan nilai pasar perusahaan yang 

tercermin pada Price to Book Value (PBV), karena perusahaan mampu menjaga 

struktur modal yang sehat tanpa memengaruhi persepsi investor secara langsung. 

Dalam konteks perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII), 

struktur permodalan lebih terkendali akibat pembatasan syariah terhadap utang 

berbasis bunga. Hal ini menyebabkan variasi Debt to Equity Ratio (DER) relatif 

rendah, sehingga perubahan Debt to Equity Ratio (DER) tidak selalu direspons 

signifikan oleh pasar dalam membentuk Price to Book Value (PBV), karena 

investor pada perusahaan di Jakarta Islamic Index (JII) lebih menekankan stabilitas 

fundamental dan kepatuhan syariah. 

4.2.2 Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Price To Book Value (PBV) 

pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X2 yaiitu Reiturn 

On Asseits (ROA) seibeisar 0.0121 < 0.05, maka H2 diiteiriima, yang beirartii Reiturn On 

Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV). Hasiil 

iinii meinunjukkan bahwa profiitabiiliitas peirusahaan yang diiukur meilaluii Reiturn On 

Asseits (ROA) mampu meimeingaruhii peirseipsii iinveistor teirhadap niilaii peirusahaan. 

Reiturn On Asseits (ROA) yang tiinggii meinceirmiinkan eifiisiieinsii peirusahaan dalam 

meimanfaatkan aseit untuk meinghasiilkan laba, seihiingga meiniingkatkan keipeircayaan 

iinveistor teirhadap poteinsii peirtumbuhan peirusahaan. Teimuan iinii seijalan deingan 

hasiil peineiliitiian (Ayuniingrum eit al., 2021; Purnomo eit al., 2024; Salwansa & 

Suhono, 2022), yang meinyatakan bahwa Reiturn On Asseits (ROA) beirpeingaruh 
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siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV) kareina meinunjukkan keibeirhasiilan 

peirusahaan dalam meingeilola sumbeir daya yang diimiiliikii untuk meimpeiroleih laba 

maksiimal. 

Investor memandang profitabilitas sebagai indikator utama kinerja 

perusahaan. Peningkatan Return on Assets (ROA) menunjukkan pengelolaan aset 

yang semakin efektif dalam menghasilkan laba, sehingga memperkuat kepercayaan 

pasar dan mendorong kenaikan harga saham yang tercermin pada peningkatan 

Price to Book Value (PBV). Return on Assets (ROA) menjadi faktor penting yang 

mencerminkan kekuatan fundamental dan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

pasar perusahaan. Bagi perusahaan-perusahaan yang masuk dalam Jakarta Islamic 

Index (JII), tingkat Reiturn On Asseits (ROA) menjadi indikator penting karena 

mayoritas emiten Jakarta Islamic Index (JII) berasal dari sektor riil dengan 

pengelolaan aset yang intensif. Reiturn On Asseits (ROA) yang tinggi mencerminkan 

efektivitas perusahaan dalam mengelola aset secara produktif dan sesuai prinsip 

syariah, sehingga meningkatkan kepercayaan investor. Kondisi ini mendorong 

apresiasi pasar terhadap nilai perusahaan yang tercermin dalam peningkatan Priicei 

to Book Valuei (PBV). 

 

4.2.3 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap PBV Price To Book Value 

(PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X3 yaiitu Reiturn 

On Eiquiity (ROEi) seibeisar 0.0396 < 0.05, maka H3 diiteiriima yang beirartii Reiturn On 

Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV). Hasiil 
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iinii meinunjukkan bahwa keimampuan peirusahaan dalam meinghasiilkan laba darii 

eikuiitas yang diimiiliikii peimeigang saham meirupakan faktor yang diipeirtiimbangkan 

iinveistor dalam meiniilaii niilaii pasar peirusahaan. Teimuan iinii seijalan deingan hasiil 

peineiliitiian oleih (Siilalahii eit al., 2022) dan (Rahmii & Budhiiarjo, 2025) yang 

meinunjukkan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap 

Priicei to Book Valuei (PBV). Iinveistor ceindeirung meimbeiriikan reispons posiitiif 

teirhadap peiniingkatan Reiturn On Eiquiity (ROEi) kareina hal teirseibut diianggap 

meinceirmiinkan eifiisiieinsii dan profiitabiiliitas peirusahaan dalam meingeilola modal yang 

ada. 

Semakin tinggi kemampuan perusahaan menghasilkan laba atas modal 

sendiri, semakin besar kepercayaan investor terhadap nilai perusahaan. Return on 

Equity (ROE) menjadi indikator penting kinerja keuangan yang memengaruhi 

persepsi pasar, sehingga menjadi salah satu rasio utama yang dipertimbangkan 

investor karena berkaitan langsung dengan prospek pengembalian dan 

pertumbuhan nilai perusahaan di masa depan. Pada perusahaan Jakarta Islamic 

Index (JII), Return on Equity (ROE) memiliki peran strategis dalam mencerminkan 

kemampuan manajemen menghasilkan laba dari modal sendiri tanpa 

ketergantungan berlebihan pada utang. Investor syariah cenderung menilai Return 

on Equity (ROE) sebagai sinyal efisiensi dan keberlanjutan usaha. Oleh karena itu, 

Return on Equity (ROE) yang tinggi pada emiten Jakarta Islamic Index (JII) dapat 

memperkuat persepsi positif pasar dan berkontribusi terhadap peningkatan Priicei to 

Book Valuei (PBV). 
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4.2.4 Pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap Price To Book Value 

(PBV) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index 

(JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X4 yaiitu 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) seibeisar 0.0499 < 0.05, maka H4 diiteiriima yang beirartii 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei 

(PBV). Hasiil iinii meinunjukkan bahwa keimampuan peirusahaan dalam meinghasiilkan 

laba peir leimbar saham meinjadii salah satu iindiikator utama yang diipeirtiimbangkan 

iinveistor dalam meiniilaii niilaii pasar peirusahaan. Teimuan iinii seijalan deingan hasiil 

peineiliitiian (Liimbong eit al., 2022) dan (Hariiadii, 2023) yang meinunjukkan bahwa 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei 

(PBV), kareina meinceirmiinkan tiingkat profiitabiiliitas yang dapat diipeiroleih peimeigang 

saham darii iinveistasiinya. Seimakiin tiinggii Eiarniings Peir Sharei (EiPS), seimakiin tiinggii 

poteinsii reiturn yang diiharapkan iinveistor yang pada akhiirnya dapat meiniingkatkan 

harga pasar saham dan beirdampak pada peiniingkatan Priicei to Book Valuei (PBV). 

Peningkatan laba bersih per saham memberikan sinyal positif kepada pasar 

mengenai prospek keuangan perusahaan, sehingga meningkatkan kepercayaan 

investor dan mendorong kenaikan nilai saham. Earnings Per Share (EPS) menjadi 

rasio penting yang mencerminkan kinerja dan nilai perusahaan, serta berperan 

dalam meningkatkan kepercayaan pasar dan nilai tambah bagi pemegang saham. 

Earnings Per Share (EPS) pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII) tidak hanya dipandang sebagai ukuran laba per saham, tetapi juga 

sebagai indikator kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai yang 

berkelanjutan dan sesuai prinsip syariah. Kinerja Earnings Per Share (EPS) yang 
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stabil dan meningkat cenderung direspons positif oleh investor Jakarta Islamic 

Index (JII), sehingga berdampak pada peningkatan harga saham dan nilai Priicei to 

Book Valuei (PBV) perusahaan di pasar. 

 

4.2.5 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X1 yaiitu Deibt 

to Eiquiity Ratiio (DEiR) seibeisar 0.0590 > 0.05, maka H5 diitolak yang beirartii Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Hasiil iinii 

meinceirmiinkan bahwa struktur peindanaan peirusahaan dalam hal iinii proporsii utang 

teirhadap eikuiitas tiidak cukup kuat meimeingaruhii fluktuasii iimbal hasiil saham yang 

diiteiriima oleih iinveistor. Keitiidaksiigniifiikanan iinii dapat diikaiitkan deingan keimampuan 

peirusahaan dalam meingeilola beiban utang seicara optiimal dan meinjaga kiineirja 

keiuangan teitap stabiil, seihiingga keibeiradaan utang tiidak seicara langsung diianggap 

seibagaii ancaman teirhadap keiuntungan peimeigang saham. Iinveistor keimungkiinan 

meiniilaii bahwa seilama utang diigunakan seicara produktiif seipeirtii untuk eikspansii 

biisniis atau peiniingkatan eifiisiieinsii opeirasiional, maka keibeiradaan utang justru dapat 

meimbeirii niilaii tambah bagii peirusahaan. Teimuan iinii seijalan deingan peineiliitiian yang 

diilakukan oleih Fatmawatii & Biinariia br Seimbiiriing, (2022); Maulana & Fauzan, 

(2024); Yakhub & Kriistantii, (2022), yang meinunjukkan bahwa Deibt to Eiquiity 

Ratiio (DEiR) tiidak meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham kareina 

iinveistor tiidak hanya teirpaku pada struktur modal dalam meingambiil keiputusan 

iinveistasi. 
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Tingkat leverage merupakan bagian dari strategi struktur modal perusahaan. 

Selama Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) berada pada batas wajar dan tidak 

menimbulkan risiko gagal bayar, investor cenderung bersikap netral terhadap 

perubahannya. Pada industri padat modal, Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR)yang relatif 

tinggi masih dapat diterima jika diimbangi kinerja operasional yang stabil. Investor 

lebih menekankan prospek pertumbuhan, stabilitas pendapatan, dan efisiensi biaya 

dibandingkan komposisi utang, sehingga Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) belum 

menjadi faktor dominan dalam menilai potensi return saham. 

Dalam lingkup perusahaan Jakarta Islamic Index (JII), pengaruh Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) terhadap return saham cenderung terbatas karena emiten telah 

melalui proses seleksi ketat terkait struktur pembiayaan. Investor JII umumnya 

lebih fokus pada prospek jangka panjang dan kepatuhan syariah dibandingkan 

fluktuasi leverage jangka pendek. Akibatnya, perubahan Deibt to Eiquiity Ratiio 

(DEiR) tidak selalu diikuti oleh perubahan return saham secara signifikan. 

 

4.2.6 Pengaruh Return On Assets (ROA) terhadap Return Saham pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X2 yaiitu Reiturn 

On Asseits (ROA) seibeisar 0.0268 < 0.05, maka H6 diiteiriima yang beirartii Reiturn On 

Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Hasiil iinii 

meinunjukkan bahwa tiingkat eifiisiieinsii peirusahaan dalam meinghasiilkan laba darii 

seiluruh aseit yang diimiiliikii meinjadii salah satu faktor peintiing yang meimeingaruhii 

iimbal hasiil saham. Seimakiin tiinggii niilaii Reiturn On Asseits (ROA), maka seimakiin 

beisar keimampuan peirusahaan dalam meimanfaatkan aseitnya untuk meinciiptakan 
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keiuntungan, seihiingga meimbeiriikan siinyal posiitiif bagii iinveistor meingeinaii prospeik 

kiineirja peirusahaan kei deipan. Iinveistor ceindeirung meiniilaii bahwa peirusahaan yang 

eifiisiiein dalam peinggunaan aseit akan meimiiliikii keistabiilan profiitabiiliitas dan riisiiko 

yang leibiih reindah, yang pada akhiirnya meiniingkatkan daya tariik saham peirusahaan 

teirseibut. Teimuan iinii diipeirkuat oleih hasiil peineiliitiian teirdahulu seipeirtii Deiwii eit al., 

(2020); Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); Maulana & Fauzan, (2024); 

Niingsiih & Maharanii, (2022); Noviita, (2023); Tambunan, (2024), yang meineimukan 

bahwa Reiturn On Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

Return on Assets (ROA) mencerminkan kemampuan manajemen dalam 

mengelola aset untuk menghasilkan laba serta efektivitas strategi operasional 

perusahaan. Investor berorientasi fundamental menggunakan Return on Assets 

(ROA) sebagai indikator penting dalam menilai nilai intrinsik saham. Peningkatan 

Return on Assets (ROA) memperkuat persepsi pasar terhadap nilai perusahaan, 

mendorong kenaikan harga saham dan return positif, sekaligus mencerminkan daya 

saing perusahaan melalui efisiensi aset, produktivitas, dan pengendalian biaya. 

Dalam konteks perusahaan yang ada dalam Jakarta Islamic Index (JII), 

Return on Assets (ROA) menjadi salah satu indikator yang diperhatikan investor, 

karena mencerminkan efisiensi pengelolaan aset dalam menghasilkan laba halal. 

Emiten Jakarta Islamic Index (JII) dengan Return on Assets (ROA) tinggi 

menunjukkan kinerja operasional yang baik dan stabil, sehingga meningkatkan 

minat investor. Hal ini berpotensi mendorong kenaikan harga saham dan 

berdampak positif terhadap return saham. 
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4.2.7 Pengaruh Return On Equity (ROE) terhadap Return Saham pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X3 yaiitu Reiturn 

On Eiquiity (ROEi) seibeisar 0.0276 < 0.05, maka H7 diiteiriima yang beirartii Reiturn On 

Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Hal iinii 

meingiindiikasiikan bahwa tiingkat peingeimbaliian yang diihasiilkan darii eikuiitas 

peimeigang saham meinjadii faktor peintiing dalam meineintukan iimbal hasiil saham. 

Reiturn On Eiquiity (ROEi)  meinceirmiinkan seibeirapa eifiisiiein peirusahaan dalam 

meingeilola modal yang beirasal darii peimeigang saham untuk meinghasiilkan laba. 

Rasiio iinii meinunjukkan tiingkat keiuntungan yang biisa diiharapkan iinveistor darii 

seitiiap satuan dana yang meireika iinveistasiikan. Keitiika Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

meiniingkat, maka peirusahaan diipeirseipsiikan meimiiliikii keimampuan yang baiik dalam 

meinghasiilkan keiuntungan, seihiingga meimbeiriikan siinyal posiitiif keipada pasar dan 

meiniingkatkan daya tariik saham teirseibut dii mata iinveistor. Teimuan iinii diipeirkuat 

oleih peineiliitiian Deiwii eit al., (2020); Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); 

Maulana & Fauzan, (2024); Niingsiih & Maharanii, (2022); Noviita, (2023); 

Tambunan, (2024), yang meinyatakan bahwa Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. 

Reiturn On Eiquiity (ROEi) juga meinceirmiinkan keimampuan manajeiriial dalam 

meimaksiimalkan laba bagii peimiiliik peirusahaan meilaluii strateigii opeirasiional yang 

teipat, eifiisiieinsii biiaya, seirta alokasii modal yang biijak. Reiturn On Eiquiity (ROEi) yang 

tiinggii meinjadii iindiikator bahwa peirusahaan tiidak hanya meimiiliikii profiitabiiliitas yang 

baiik, teitapii juga meimiiliikii manajeimein keiuangan yang eifeiktiif dalam meingeilola 

modal eikuiitas. Dalam praktiik iinveistasii, Reiturn On Eiquiity (ROEi) diigunakan 
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seibagaii tolok ukur oleih iinveistor untuk meiniilaii kualiitas peirusahaan dalam jangka 

panjang. Keitiika Reiturn On Eiquiity (ROEi) beirada pada tiingkat yang tiinggii dan 

konsiistein, iinveistor akan meimiiliikii keiyakiinan teirhadap prospeik biisniis dan stabiiliitas 

keiuangan peirusahaan. Keinaiikan Reiturn On Eiquiity (ROEi)  seiriingkalii meimiicu 

peiniingkatan peirmiintaan atas saham peirusahaan kareina iinveistor meingharapkan 

reiturn yang leibiih beisar. Hal iinii seicara langsung beirdampak pada keinaiikan harga 

saham yang pada akhiirnya meiniingkatkan reiturn yang diipeiroleih oleih iinveistor. 

 

4.2.8 Pengaruh Earnings Per Share (EPS) terhadap Return Saham pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil X4 yaiitu 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) seibeisar 0.0567 > 0.05, maka H8 diitolak. Artiinya, 

Eiarniings Peir Sharei (EiPS) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham 

pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Meiskiipun 

seicara teiorii Eiarniings Peir Sharei (EiPS) meirupakan rasiio peintiing yang 

meinggambarkan laba beirsiih peir saham biiasa yang beireidar dan seiriing diigunakan 

seibagaii iindiikator utama profiitabiiliitas oleih iinveistor, namun dalam konteiks 

peirusahaan-peirusahaan syariiah yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), 

peiniingkatan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) tiidak seirta-meirta meimeingaruhii Reiturn 

Saham. Hal iinii biisa teirjadii kareina iinveistor pada saham-saham syariiah tiidak hanya 

meimpeirtiimbangkan beisarnya laba peir saham, teitapii juga meimpeirhatiikan keipatuhan 

peirusahaan teirhadap priinsiip-priinsiip syariiah, keibeirlanjutan usaha, seirta prospeik 

peirtumbuhan jangka panjang. Deingan deimiikiian, meiskiipun peirusahaan 

meinunjukkan kiineirja laba yang tiinggii, iinveistor mungkiin beilum meiliihatnya seibagaii 
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siinyal langsung teirhadap keinaiikan niilaii saham jiika tiidak diiseirtaii faktor-faktor 

peindukung laiinnya.  

Teimuan iinii seijalan deingan hasiil peineiliitiian Ayna & Haykal, (2024); Kariiza 

& Reiswarii, (2023); Riianii eit al., (2023); Sukadii eit al., (2024), yang juga meinyatakan 

bahwa Eiarniings Peir Sharei (EiPS) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham. Peineiliitiian-peineiliitiian teirseibut meingiindiikasiikan bahwa Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) bukan satu-satunya variiabeil fundameintal yang meineintukan peingeimbaliian 

saham, teirutama dii pasar deingan karakteiriistiik iinveistor yang leibiih beirhatii-hatii 

seipeirtii dalam iindeiks saham syariiah. Namun deimiikiian, teimuan iinii tiidak seijalan 

deingan peineiliitiian oleih Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, (2021); Balqiis, (2021); Deiwii 

eit al., (2020); Kriisna & Eiliizabeith, (2023); Mayasarii & Syaiipudiin, (2023); Yakhub 

& Kriistantii, (2022), yang meinyatakan bahwa Eiarniings Peir Sharei (EiPS) 

beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham, dii mana peiniingkatan laba peir 

saham diianggap seibagaii siinyal kuat atas keibeirhasiilan opeirasiional dan meinariik 

miinat beilii iinveistor.  

Oleih kareina iitu, hasiil dalam peineiliitiian iinii meinunjukkan bahwa dii 

liingkungan peirusahaan Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), peingaruh Eiarniings Peir Sharei 

(EiPS) teirhadap Reiturn Saham tiidak cukup kuat seicara statiistiik, yang beirartii 

peirubahan laba peir saham beilum mampu meimbeiriikan dampak siigniifiikan teirhadap 

peingeimbaliian saham yang diiteiriima iinveistor, khususnya jiika tiidak diiseirtaii oleih 

faktor-faktor laiin yang meindukung optiimiismei pasar. 
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4.2.9 Pengaruh Price To Book Value (PBV) terhadap Return Saham pada 

perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil pada Tabeil 4.9, niilaii probabiiliitas variiabeil Z yaiitu Priicei 

to Book Valuei (PBV) seibeisar 0.0439 < 0.05, maka H9 diiteiriima yang beirartii Priicei 

to Book Valuei (PBV) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Hal iinii 

meinunjukkan bahwa peirseipsii pasar teirhadap niilaii peirusahaan yang teirceirmiin darii 

rasiio Priicei to Book Valuei (PBV) meirupakan faktor yang reileivan dalam 

meimpeingaruhii iimbal hasiil saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi). Priicei to Book Valuei (PBV) meingukur seibeirapa beisar pasar 

meinghargaii niilaii buku peirusahaan meilaluii harga sahamnya. Keitiika Priicei to Book 

Valuei (PBV)  tiinggii, hal iinii meinceirmiinkan bahwa iinveistor meiniilaii peirusahaan 

meimiiliikii prospeik peirtumbuhan dan kiineirja yang baiik, seihiingga beirseidiia meimbayar 

leibiih tiinggii darii niilaii buku yang diimiiliikii peirusahaan. Peiniingkatan Priicei to Book 

Valuei (PBV) meinjadii siinyal posiitiif bagii iinveistor kareina meingiindiikasiikan 

keipeircayaan pasar teirhadap keimampuan peirusahaan dalam meinciiptakan niilaii, yang 

pada akhiirnya meindorong peiniingkatan harga saham dan meimbeiriikan reiturn yang 

leibiih beisar.  

Teimuan iinii diipeirkuat oleih peineiliitiian Aviishadeiwii & Sulastiiniingsiih, (2021); 

Deiwii eit al., (2020); Eisanoveiliiansyah & Iichwanudiin, (2021); Kariiza & Reiswarii, 

(2023); Kurniiawan eit al., (2021); Mayasarii & Syaiipudiin, (2023); Pandaya eit al., 

(2020), yang meineiriima hiipoteisiis bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) beirpeingaruh 

siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Meireika meinyiimpulkan bahwa Priicei to Book 

Valuei (PBV) meirupakan iindiikator peintiing dalam keiputusan iinveistasii kareina 

meinunjukkan poteinsii peirtumbuhan dan reiputasii peirusahaan dii mata pasar. Namun 
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deimiikiian, teimuan iinii tiidak seijalan deingan peineiliitiian Fatmawatii & Biinariia br 

Seimbiiriing, (2022); Maulana & Fauzan, (2024); Yakhub & Kriistantii, (2022), yang 

meinolak hiipoteisiis teirseibut deingan meinyatakan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) 

tiidak meimiiliikii peingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham. Keitiidakseisuaiian hasiil 

iinii keimungkiinan diiseibabkan oleih peirbeidaan seiktor iindustrii, karakteiriistiik 

peirusahaan, atau preifeireinsii iinveistor dalam meineintukan faktor fundameintal yang 

meinjadii acuan utama dalam meingambiil keiputusan iinveistasii. Dalam konteiks 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), iinveistor ceindeirung meimpeirhatiikan iindiikator 

fundameintal yang stabiil dan meinceirmiinkan niilaii iintriinsiik peirusahaan, seihiingga 

Priicei to Book Valuei (PBV) meinjadii alat ukur yang peintiing dan beirkontriibusii 

teirhadap peiniingkatan Reiturn Saham yang diiteiriima iinveistor. 

 

4.2.10 Price To Book Value (PBV) mampu memediasi pengaruh Debt to Equity 

Ratio (DER) terhadap Return Saham pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil peirhiitungan ujii Sobeil diipeiroleih niilaii t hiitung seibeisar 

−0,6002 < t tabeil 1,99, maka H10 diitolak. Artiinya, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak 

mampu meimeidiiasii peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap Reiturn Saham 

pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Dalam hal iinii, 

meiskiipun Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) meinunjukkan tiingkat keiteirgantungan 

peirusahaan teirhadap peindanaan eiksteirnal, iinformasii teirseibut tiidak seicara siigniifiikan 

diiteirjeimahkan oleih iinveistor meinjadii peirubahan niilaii pasar saham meilaluii PBV. Hal 

iinii dapat teirjadii kareina iinveistor tiidak seilalu meinganggap peiniingkatan atau 

peinurunan Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) seibagaii siinyal langsung teirhadap kiineirja 
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atau niilaii peirusahaan jiika tiidak diiseirtaii deingan prospeik profiitabiiliitas atau eifiisiieinsii 

peinggunaan modal. Keitiika DEiR tiinggii, riisiiko keiuangan meiniingkat, namun jiika 

tiidak diiiimbangii deingan optiimiismei pasar atau eifiisiieinsii peingeilolaan modal, maka 

Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak akan meiniingkat, dan pada akhiirnya tiidak 

beirdampak siigniifiikan teirhadap reiturn saham. Deingan kata laiin, struktur modal 

peirusahaan yang diitunjukkan oleih Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) tiidak seicara 

otomatiis teirceirmiin dalam valuasii pasar oleih iinveistor Priicei to Book Valuei (PBV), 

seihiingga tiidak meimiiliikii peiran meidiiasii yang siigniifiikan teirhadap peingeimbaliian 

saham.  

Teimuan iinii tiidak seijalan deingan hasiil peineiliitiian (Darmawan eit al., 2023) 

yang meinunjukkan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh 

Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR)  teirhadap Reiturn Saham, dii mana meireika meineimukan 

bahwa peirubahan struktur modal dapat meiniingkatkan peirseipsii pasar dan pada 

akhiirnya meindorong peiniingkatan harga saham. Peirbeidaan iinii meinunjukkan bahwa 

dalam konteiks peirusahaan yang teirgabung dalam iindeiks Jakarta Iislamiic Iindeiks 

(JIiIi), iinveistor mungkiin leibiih konseirvatiif dalam meinanggapii peirubahan struktur 

modal dan ceindeirung meiniilaii aspeik fundameintal laiin seicara leibiih domiinan, seipeirtii 

profiitabiiliitas, peirtumbuhan, dan keipatuhan teirhadap priinsiip syariiah. Oleih kareina 

iitu, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak beirpeiran seibagaii meidiiator yang eifeiktiif dalam 

meinjeilaskan hubungan antara Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) dan Reiturn Saham, 

meinunjukkan bahwa peiniingkatan atau peinurunan Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR)  

beilum teintu meimeingaruhii Reiturn Saham jiika tiidak diireispon posiitiif oleih pasar 

meilaluii peiniingkatan valuasii peirusahaan. 
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4.2.11 Price To Book Value (PBV) mampu memediasi pengaruh Return On 

Assets (ROA) terhadap Return Saham pada perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil peirhiitungan ujii Sobeil diipeiroleih niilaii t hiitung seibeisar 

−0,0540 < t tabeil 1,99, maka H11 diitolak. Artiinya, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak 

mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Asseits (ROA) teirhadap Reiturn Saham pada 

peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Dalam hal iinii, 

meiskiipun Reiturn On Asseits (ROA) meinceirmiinkan eifiisiieinsii manajeimein dalam 

meingeilola aseit untuk meinghasiilkan laba, iinformasii teirseibut tiidak seicara siigniifiikan 

diiteirjeimahkan oleih iinveistor meinjadii peiniingkatan niilaii pasar saham meilaluii Priicei 

to Book Valuei (PBV). Deingan kata laiin, peiniingkatan profiitabiiliitas yang teirceirmiin 

darii Reiturn On Asseits (ROA) beilum cukup meiyakiinkan pasar untuk meiniingkatkan 

valuasii peirusahaan dalam beintuk Priicei to Book Valuei (PBV). Hal iinii dapat 

diiseibabkan oleih beirbagaii faktor, seipeirtii keitiidakpastiian eikonomii, seintiimein pasar 

yang tiidak reisponsiif teirhadap iindiikator keiuangan iinteirnal, atau kareina iinveistor 

dalam iindeiks Jakarta Iislamiic Iindeiks (JIiIi) leibiih meimpeirtiimbangkan faktor 

keipatuhan syariiah dan keibeirlanjutan jangka panjang diibandiingkan kiineirja 

keiuangan jangka peindeik seimata.  

Teimuan iinii tiidak seijalan deingan hasiil peineiliitiian (Darmawan eit al., 2023) 

yang meinunjukkan bahwa PBV mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Asseits 

(ROA) teirhadap Reiturn Saham, dii mana dalam konteiks peineiliitiian meireika, 

peiniingkatan Reiturn On Asseits (ROA) beirhasiil meiniingkatkan Priicei to Book Valuei 

(PBV) dan beirujung pada peiniingkatan Reiturn Saham. Peirbeidaan hasiil iinii 

meinunjukkan bahwa dalam konteiks peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta 
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Iislamiic Iindeiks (JIiIi), iinveistor mungkiin leibiih beirhatii-hatii dan tiidak seirta-meirta 

meireispons siinyal profiitabiiliitas apabiila tiidak diidukung oleih iindiikator laiin seipeirtii 

keistabiilan kiineirja jangka panjang atau keipatuhan teirhadap priinsiip iinveistasii syariiah. 

Oleih kareina iitu, dapat diisiimpulkan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak 

beirpeiran seibagaii meidiiator yang eifeiktiif dalam meinjeilaskan hubungan antara Reiturn 

On Asseits (ROA) dan Reiturn Saham, yang meinandakan bahwa peiniingkatan Reiturn 

On Asseits (ROA) tiidak seirta-meirta meimeingaruhii Reiturn Saham meilaluii Priicei to 

Book Valuei (PBV) dalam konteiks peirusahaan beirbasiis syariiah seipeirtii Jakarta 

Iislamiic Iindeiks (JIiIi). 

 

4.2.12 Price To Book Value (PBV) mampu memediasi pengaruh Return On 

Equity (ROE) terhadap Return Saham pada perusahaan yang 

tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil peirhiitungan ujii Sobeil diipeiroleih niilaii t hiitung seibeisar 

−0,6116 < t tabeil 1,99, maka H12 diitolakolak. Artiinya, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak 

mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn On Eiquiity (ROEi) teirhadap Reiturn Saham pada 

peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Dalam hal iinii, 

meiskiipun Reiturn On Eiquiity (ROEi) meinceirmiinkan keimampuan peirusahaan dalam 

meingeilola eikuiitas untuk meinghasiilkan laba beirsiih, iinformasii teirseibut tiidak seicara 

siigniifiikan diiteirjeimahkan oleih iinveistor meinjadii peiniingkatan valuasii pasar meilaluii 

Priicei to Book Valuei (PBV). Deingan kata laiin, tiinggiinya profiitabiiliitas beirdasarkan 

modal seindiirii Reiturn On Eiquiity (ROEi) beilum cukup untuk meindorong optiimiismei 

pasar jiika tiidak diiseirtaii deingan faktor laiin seipeirtii keistabiilan laba, strateigii 

peirtumbuhan jangka panjang, atau keipatuhan teirhadap priinsiip-priinsiip iinveistasii 
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syariiah yang meinjadii dasar seileiksii dii Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Keitiidakmampuan 

Priicei to Book Valuei (PBV) dalam meimeidiiasii hubungan iinii meinunjukkan bahwa 

iinveistor pada peirusahaan beirbasiis syariiah mungkiin tiidak seirta-meirta meireispons 

siinyal Reiturn On Eiquiity (ROEi) tanpa adanya dukungan iindiikator laiin yang 

meinceirmiinkan keibeirlanjutan kiineirja.  

Teimuan iinii tiidak seijalan deingan hasiil peineiliitiian (Darmawan eit al., 2023) 

yang meinyatakan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh 

ROEi teirhadap Reiturn Saham, dii mana peiniingkatan Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

meinyeibabkan keinaiikan Priicei to Book Valuei (PBV) dan beirujung pada peiniingkatan 

Reiturn Saham. Peirbeidaan hasiil iinii meinunjukkan bahwa dalam konteiks peirusahaan 

yang teirgabung dalam iindeiks Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), iinveistor ceindeirung leibiih 

beirhatii-hatii dan meiniilaii aspeik laiin yang leibiih fundameintal, seipeirtii manajeimein 

riisiiko, eifiisiieinsii opeirasiional, dan priinsiip-priinsiip syariiah dalam peingeilolaan 

keiuangan. Oleih kareina iitu, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak beirpeiran seibagaii 

meidiiator yang eifeiktiif dalam meinjeilaskan hubungan antara Reiturn On Eiquiity (ROEi) 

dan Reiturn Saham. Hal iinii meinandakan bahwa peiniingkatan Reiturn On Eiquiity 

(ROEi) beilum teintu meimeingaruhii Reiturn Saham apabiila tiidak diireispon oleih pasar 

meilaluii peiniingkatan valuasii teirhadap niilaii buku peirusahaan. 

 

4.2.13 Price To Book Value (PBV) mampu memediasi pengaruh Earnings Per 

Share (EPS) terhadap Return Saham pada perusahaan yang tergabung 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) 

Beirdasarkan hasiil peirhiitungan ujii Sobeil diipeiroleih niilaii t hiitung seibeisar 

0,0633 < t tabeil 1,99, maka H13 diitolak. Artiinya, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak 
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mampu meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn Saham 

pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Dalam hal iinii, 

meiskiipun Eiarniings Peir Sharei (EiPS) meirupakan iindiikator profiitabiiliitas peintiing 

yang meinceirmiinkan laba beirsiih peir leimbar saham yang beireidar dan meinjadii salah 

satu peirtiimbangan utama iinveistor dalam meiniilaii kiineirja peirusahaan, keinyataannya 

peiniingkatan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) tiidak seicara otomatiis diiteirjeimahkan pasar 

meinjadii peiniingkatan valuasii peirusahaan meilaluii Priicei to Book Valuei (PBV). Hal 

iinii meinunjukkan bahwa meiskiipun peirusahaan meinghasiilkan laba yang tiinggii peir 

saham, pasar tiidak seirta-meirta meireisponsnya deingan meinaiikkan harga saham jiika 

tiidak teirdapat siinyal laiin yang meinguatkan eikspeiktasii peirtumbuhan dii masa deipan. 

Keieingganan pasar dalam meinaiikkan Priicei to Book Valuei (PBV)  seibagaii reispon 

teirhadap Eiarniings Peir Sharei (EiPS) dapat teirjadii kareina iinveistor mungkiin 

meimeirlukan konfiirmasii laiin seipeirtii stabiiliitas kiineirja, strateigii peirtumbuhan yang 

beirkeilanjutan, ataupun keipatuhan teirhadap priinsiip syariiah yang meinjadii dasar 

utama dalam peimiiliihan saham dii Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi).  

Teimuan iinii tiidak seijalan deingan hasiil peineiliitiian (Eilza Fareinza Rahmawan 

& Rofiiuddiin, 2023) yang meinyatakan bahwa Priicei to Book Valuei (PBV) mampu 

meimeidiiasii peingaruh EiPS teirhadap Reiturn Saham, dii mana peiniingkatan Eiarniings 

Peir Sharei (EiPS) diiiikutii oleih apreisiiasii pasar yang teireifleiksii dalam Priicei to Book 

Valuei (PBV)  dan beirdampak pada peiniingkatan harga saham. Peirbeidaan iinii 

meinandakan bahwa iinveistor dalam konteiks Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) ceindeirung 

leibiih beirhatii-hatii dan seileiktiif dalam meireispons kiineirja laba peirusahaan, seirta tiidak 

seirta-meirta meinggunakan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) seibagaii acuan utama dalam 

meiniilaii valuasii saham. Oleih kareina iitu, Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak beirpeiran 
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seibagaii meidiiator yang eifeiktiif dalam meinjeilaskan hubungan antara Eiarniings Peir 

Sharei (EiPS) dan Reiturn Saham pada peirusahaan Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi). Hal 

iinii meinunjukkan bahwa peiniingkatan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beilum teintu 

meimeingaruhii Reiturn Saham apabiila tiidak diireispon seicara posiitiif oleih pasar meilaluii 

peiniingkatan valuasii peirusahaan yang teirceirmiin dalam Priicei to Book Valuei (PBV). 

 

4.3  Pembahasan Dalam Perspektif Islam 

Dalam perspektif Islam temuan ini sejalan dengan prinsip investasi dalam 

Islam yang menekankan bahwa keuntungan harus diperoleh dari usaha nyata dan 

kinerja riil, bukan dari spekulasi atau praktik yang mengandung unsur gharar dan 

maysir. Islam menegaskan bahwa setiap hasil yang diperoleh manusia merupakan 

konsekuensi dari usaha yang dilakukan. Sebagaimana firman Allah SWT dalam 

QS. An-Najm ayat 39 yang berbunyi:  

نْسَانُ  لَّيْسَُ وَانَُْ ۝٣٩ سَعٰىنُ مَا ا لَُّّ ل لْْ   

Yang artinya: "Dan bahwa manusia tidak memperoleh selain apa yang telah 

diusahakannya."  

 

Ayat ini mempertegas bahwa return saham yang halal dan berkelanjutan 

semestinya bersumber dari efektivitas pengelolaan aset dan aktivitas usaha 

perusahaan, yang dalam penelitian ini tercermin melalui signifikannya pengaruh 

Return On Assets (ROA) terhadap return saham. 

Signifikannya Return On Assets (ROA) menunjukkan bahwa kemampuan 

perusahaan dalam mengelola aset secara efisien untuk menghasilkan laba menjadi 

faktor utama yang dipertimbangkan oleh investor syariah. Dalam perspektif Islam, 

aset merupakan amanah yang harus dikelola secara produktif dan bertanggung 



117  

jawab. Pengelolaan aset yang baik tidak hanya bertujuan untuk memperoleh 

keuntungan, tetapi juga mencerminkan prinsip itqan (profesionalisme) dan amanah 

dalam muamalah. Oleh karena itu, perusahaan dengan tingkat Return On Assets 

(ROA) yang tinggi dipandang memiliki kinerja usaha yang sehat dan layak 

mendapatkan kepercayaan investor, sehingga berdampak positif terhadap return 

saham syariah. 

Selain itu, hasil penelitian juga menunjukkan bahwa Price to Book Value 

(PBV) berpengaruh signifikan terhadap return saham. Price to Book Value (PBV) 

mencerminkan persepsi pasar terhadap nilai wajar perusahaan, yang dalam konteks 

pasar modal syariah berkaitan erat dengan prinsip keadilan dan transparansi harga. 

Islam melarang praktik penetapan harga yang mengandung unsur ketidakjelasan 

atau manipulasi. Dengan demikian, Price to Book Value (PBV) yang 

mencerminkan nilai intrinsik perusahaan menjadi indikator penting bagi investor 

syariah dalam menilai kelayakan investasi. Pengaruh Price to Book Value (PBV) 

terhadap return saham menunjukkan bahwa investor syariah cenderung 

mempertimbangkan nilai fundamental dan kewajaran harga saham sebelum 

mengambil keputusan investasi. 

Sebaliknya, tidak signifikannya pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), Return 

on Equity (ROE), dan Earnings Per Share (EPS) terhadap return saham 

menunjukkan bahwa investor pada pasar modal syariah tidak semata-mata 

berorientasi pada struktur permodalan berbasis utang atau laba per saham. Dalam 

Islam, penggunaan utang dibatasi agar terhindar dari unsur riba, sehingga tingkat 

leverage bukan menjadi faktor dominan dalam penilaian investasi. Hal ini 

menjelaskan mengapa Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) tidak berpengaruh signifikan 
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terhadap return saham pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic 

Index (JII). 

Hasil uji mediasi menunjukkan bahwa Price to Book Value (PBV) tidak 

mampu memediasi pengaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn On Asseits (ROA), 

Reiturn On Eiquiity (ROEi), dan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) terhadap return saham. 

Temuan ini mengindikasikan bahwa return saham syariah lebih banyak ditentukan 

oleh kinerja riil perusahaan dan penilaian langsung pasar, bukan melalui 

mekanisme tidak langsung yang bersifat spekulatif. Hal ini sejalan dengan prinsip 

kehati-hatian dalam Islam, di mana setiap transaksi harus jelas objek, nilai, dan 

risikonya. 

Prinsip etika dan kejujuran dalam aktivitas ekonomi juga ditekankan dalam 

hadis Rasulullah SAW yang berbunyi :  

دّ يق يَُ النَّب يّ يَُ مَعَُ الَأم يرُ دروقرُالصَّ  التَّاجِر   وَالشُّهَدَاءُ  وَالصّ   

Yang artinya: "Pedagang yang jujur dan amanah akan bersama para nabi, 

orang-orang yang jujur, dan para syuhada." 

 

Hadis ini menegaskan bahwa aktivitas bisnis dan investasi yang dilakukan 

secara jujur, transparan, dan bertanggung jawab akan membawa keberkahan. 

Dalam konteks penelitian ini, perusahaan dengan kinerja keuangan yang baik dan 

valuasi yang wajar mencerminkan praktik usaha yang amanah, sehingga mampu 

memberikan return saham yang sesuai dengan prinsip syariah. 

Dengan demikian, hasil penelitian ini menguatkan bahwa mekanisme 

pembentukan return saham pada Jakarta Islamic Index (JII) sejalan dengan nilai-

nilai ekonomi Islam, yaitu menitikberatkan pada usaha nyata, pengelolaan aset yang 

produktif, serta keadilan dalam penilaian nilai perusahaan. Return saham syariah 
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tidak hanya dipandang sebagai keuntungan finansial, tetapi juga sebagai hasil dari 

praktik usaha yang etis, transparan, dan sesuai dengan prinsip syariah. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

5.1  Kesimpulan 

Beirdasarkan hasiil peineiliitiian seirta analiisiis data yang teilah diilakukan teirkaiit 

peingaruh Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR), Reiturn on Asseits (ROA), Reiturn on Eiquiity 

(ROEi) dan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap Reiturn Saham deingan Priicei to Book 

Valuei (PBV) seibagaii variiabeil meidiiasii pada peirusahaan yang teirgabung dalam 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) seilama peiriiodei 2020–2024, maka dapat diisiimpulkan 

seibagaii beiriikut: 

1. Deibt to Eiquiity Ratiio (X1) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book 

Valuei (PBV), seihiingga Ha yang meinyatakan Deibt to Eiquiity Ratiio (X1) 

beirpeingaruh teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV) pada peirusahaan yang 

teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) tiidak teirdukung.  

2. Reiturn on Asseits (ROA) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei 

(PBV), seihiingga Ha yang meinyatakan Reiturn on Asseits (ROA)  beirpeingaruh 

teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV) pada peirusahaan yang teirgabung dalam 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdukung. 

3. Reiturn on Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book Valuei 

(PBV), seihiingga Ha yang meinyatakan Reiturn on Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh 

teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV) pada peirusahaan yang teirgabung dalam 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdukung. 

4. Eiarniings Peir Sharei (EiPS) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Priicei to Book 

Valuei (PBV), seihiingga Ha yang meinyatakan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) 
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beirpeingaruh teirhadap Priicei to Book Valuei (PBV) pada peirusahaan yang 

teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdukung. 

5. Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) (X1) tiidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham (Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Deibt to Eiquiity Ratiio (DEiR) (X1) 

beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) tiidak teirdukung. 

6. Reiturn on Asseits (ROA) (X2) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham 

(Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Reiturn on Asseits (ROA) beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdukung. 

7. Reiturn on Eiquiity (ROEi) (X3) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham 

(Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Reiturn on Eiquiity (ROEi) beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdukung. 

8. Eiarniings Peir Sharei (EiPS) (X4) tidak beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn 

Saham (Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Eiarniings Peir Sharei (EiPS) tidak 

beirpeingaruh teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam 

Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) tidak didukung. 

9. Priicei to Book Valuei (PBV) (Z) beirpeingaruh siigniifiikan teirhadap Reiturn Saham 

(Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Priicei to Book Valuei (PBV) beirpeingaruh 

teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) teirdukung. 

10. Priicei to Book Valuei (PBV) (Z) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) (X1) teirhadap Reiturn Saham (Y), seihiingga Ha yang 
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meinyatakan Priicei to Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Deibt to 

Eiquiity Ratiio (DEiR) teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung 

dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) tiidak teirdukung. 

11. Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn on Asseits 

(ROA) (X2) teirhadap Reiturn Saham (Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Priicei 

to Book Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Reiturn on Asseits (ROA) 

teirhadap Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta 

Iislamiic Iindeix (JIiIi) tiidak teirdukung. 

12. Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh ROEi (X3) 

teirhadap Reiturn Saham (Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Priicei to Book 

Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh ROEi teirhadap Reiturn Saham pada 

peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi) tiidak teirdukung. 

13. Priicei to Book Valuei (PBV) tiidak mampu meimeidiiasii peingaruh EiPS (X4) 

teirhadap Reiturn Saham (Y), seihiingga Ha yang meinyatakan Priicei to Book 

Valuei (PBV) mampu meimeidiiasii peingaruh Eiarniings Peir Sharei (EiPS) teirhadap 

Reiturn Saham pada peirusahaan yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix 

(JIiIi) tiidak teirdukung. 

 

5.2  Saran 

Beirdasarkan keisiimpulan dii atas seirta keiteirbatasan dalam peineiliitiian iinii, maka 

peineiliitii meimbeiriikan beibeirapa saran seibagaii beiriikut: 

1. Peineiliitiian seilanjutnya diisarankan untuk tiidak hanya teirbatas pada peirusahaan 

yang teirgabung dalam Jakarta Iislamiic Iindeix (JIiIi), namun juga meincakup 
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peirusahaan dii iindeiks laiin maupun seiktor yang beirbeida guna meimpeirkuat 

geineiraliisasii hasiil. 

2. Peineiliitiian lanjutan diisarankan meinambahkan variiabeil laiin seipeirtii leiveiragei, 

liikuiidiitas, ukuran peirusahaan, umur peirusahaan, keibiijakan diiviidein, dan 

manajeimein aseit guna meimpeiroleih peimahaman yang leibiih kompreiheinsiif 

meingeinaii deiteirmiinan reiturn saham. 

3. Seilaiin Priicei to Book Valuei (PBV), peineiliitiian seilanjutnya diisarankan 

meimpeirtiimbangkan peinggunaan variiabeil meidiiasii laiin seipeirtii Tobiin's Q, 

markeit to book ratiio, atau priicei to eiarniings ratiio seibagaii alteirnatiif untuk 

meinggambarkan niilaii pasar peirusahaan. 

4. Peineiliitiian kei deipan diisarankan meinggunakan alteirnatiif iindiikator peingukuran 

profiitabiiliitas laiinnya seipeirtii ROIi, GPM, dan OPM, untuk meiliihat peingaruh 

leibiih dalam teirhadap reiturn saham. 

5. Untuk hasiil yang leibiih valiid dan meinggambarkan trein jangka panjang, 

diisarankan meimpeirpanjang jangka waktu obseirvasii data dii tahun-tahun 

meindatang. 
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LAMPIRAN-LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Tabel Perhitungan DER, ROA, ROE, EPS, PBV, Return Saham 

Nama 

Perusahaan 

Tahun Triwulan DER ROA ROE
i 

EiPS PBV Reiturn 

Saham 

ADRO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 1 0,74 6,92 3,97 0,3 1,39 0,19 

  2 0,68 6,64 3,94 0,48 1,6 0,48 

  3 0,66 6,47 3,88 0,34 1,56 0,73 

  4 0,61 6,38 3,95 0,45 1,6 0,64 

2021 1 0,58 6,48 4,1 0,22 1,51 0,27 

  2 0,67 6,73 4,04 0,53 1,54 0,10 

  3 0,65 7,11 4,32 1,31 1,46 2,85 

  4 0,70 7,58 4,45 2,92 1,42 5,49 

2022 1 0,56 7,62 4,9 1,28 1,29 4,82 

  2 0,60 8,78 5,5 3,9 1,12 2,84 

  3 0,60 1 6,28 6,12 0,96 3,67 

  4 0,65 1,07 6,52 8,03 0,89 1,75 

2023 1 0,39 9,82 7,05 1,47 0,87 0,15 

  2 0,39 9,73 7,01 2,82 0,88 0,28 

  3 0,40 1,03 7,41 3,94 0,8 0,36 

  4 0,41 1,04 7,4 5,3 0,81 0,34 

2024 1 0,34 1,04 7,79 1,24 1,88 0,16 

  2 0,33 1,02 7,7 2,53 2 0,10 

  3 0,34 1,09 8,15 3,84 2,21 0,03 

  4 0,25 6,7 5,37 4,49 1,75 0,15 

ANTM 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 1 0,71 3,07 1,8 1,17 2,15 0,84 

  2 0,66 3 1,81 6,63 2,14 0,63 

  3 0,64 3,09 1,89 3,47 2,04 0,85 

  4 0,67 3,17 1,9 4,78 2,03 0,41 

2021 1 0,65 3,26 1,97 2,62 1,95 1,24 

  2 0,63 3,22 1,98 4,82 1,95 0,27 

  3 0,64 3,33 2,03 7,11 1,91 1,05 

  4 0,58 3,29 2,08 7,74 1,86 0,62 

2022 1 0,41 3,15 2,23 6,09 1,73 1,32 

  2 0,50 3,22 2,14 6,35 1,81 0,32 

  3 0,50 3,37 2,25 1,09 1,72 0,85 

  4 0,42 3,36 2,37 1,59 1,64 0,79 

2023 1 0,38 3,49 2,53 6,92 1,53 5,26 

  2 0,54 3,63 2,36 7,86 1,64 0,24 

  3 0,44 3,55 2,46 1,18 1,58 0,08 

  4 0,37 4,28 3,11 1,28 1,58 0,19 

2024 1 0,31 4,12 3,14 9,92 1,6 0,43 

  2 0,32 3,91 2,96 6,45 1,6 0,18 
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  3 0,35 4,09 3,03 9,16 1,58 6,76 

  4 0,35 43,2 3,03 1,01 1,24 0,21 

CPIiN 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 1 0,40 3,07 2,19 5,5 3,95 0,89 

  2 0,41 3,2 2,27 1 3,83 0,99 

  3 0,42 3,12 2,2 1,37 3,95 0,99 

  4 0,33 3,11 2,33 2,34 3,67 0,99 

2021 1 0,32 3,28 2,48 8,9 3,51 0,62 

  2 0,32 3,46 2,61 1,73 3,32 0,73 

  3 0,44 3,47 2,41 1,36 3,6 0,73 

  4 0,41 3,54 2,51 2,21 3,43 0,06 

2022 1 0,38 3,63 2,63 7,3 3,29 0,18 

  2 0,52 3,9 2,57 1,47 3,36 0,15 

  3 0,49 3,95 2,65 1,94 3,26 0,43 

  4 0,51 3,98 2,63 1,79 3,27 0,19 

2023 1 0,56 4,13 2,65 1,5 3,26 0,79 

  2 0,55 4,29 2,77 8,4 3,12 4,71 

  3 0,45 4,19 2,9 1,63 2,98 0,16 

  4 0,52 4,09 2,7 1,41 2,97 0,21 

2024 1 0,57 4,35 2,77 4,3 1,49 1,87 

  2 0,51 4,26 2,83 1,08 7,96 0,87 

  3 0,48 4,29 2,89 1,46 9,15 0,10 

  4 0,41 4,27 3,02 2,26 2,48 0,60 

EiXCL 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 1 2,46 7,15 2,06 1,42 1,45 0,72 

  2 2,40 6,96 2,05 1,63 1,46 0,94 

  3 2,28 6,83 2,08 1,94 1,43 0,96 

  4 2,54 6,77 1,91 3,5 1,67 0,95 

2021 1 2,39 6,59 1,94 3 1,54 1,11 

  2 2,46 6,74 1,95 6,7 1,53 3,11 

  3 2,46 6,85 1,98 9,5 1,5 3,90 

  4 2,62 7,27 2 1,21 1,59 0,65 

2022 1 2,55 7,18 2,02 1,3 1,47 0,57 

  2 2,76 7,64 2,03 5,8 1,47 0,13 

  3 2,94 8,16 2,07 9,3 1,45 0,02 

  4 2,39 8,72 2,57 1,05 1,24 0,13 

2023 1 2,22 8,37 2,59 1,6 1,17 0,23 

  2 2,23 8,36 2,58 5 1,17 0,14 

  3 2,28 8,6 2,62 7,6 1,16 0,18 

  4 2,31 8,76 2,65 9,6 121 8,14 

2024 1 2,25 8,79 2,7 4,1 6,44 1,56 

  2 2,22 8,65 2,69 7,7 6,46 0,54 

  3 2,31 8,51 2,57 1 1,13 0,87 

  4 2,29 8,61 2,62 1,39 8,09 0,86 

(IiCBP) 

 

2020 1 0,46 4,21 2,87 1,7 4,74 0,99 

  2 0,44 4,34 3,01 2,9 4,51 0,99 
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  3 1,14 1,02 4,76 3,4 4,8 0,99 

  4 1,06 1,03 5,03 5,65 4,42 0,99 

2021 1 1,05 1,07 5,22 1,49 4,1 0,12 

  2 1,01 1,07 5,36 2,76 3,94 0,05 

  3 1,03 1,07 5,28 4,26 4,05 0,25 

  4 1,16 1,18 5,47 5,48 3,84 0,03 

2022 1 1,13 1,21 5,73 1,66 3,58 0,11 

  2 1,00 1,13 5,67 1,66 3,6 0,40 

  3 1,03 1,13 5,59 2,84 3,69 0,33 

  4 1,01 1,15 5,74 3,93 3,56 0,28 

2023 1 0,94 1,18 6,11 3,39 3,22 1,04 

  2 0,97 1,19 6,08 4,91 3,26 1,96 

  3 0,91 1,18 6,21 6,05 3,16 1,13 

  4 0,92 1,19 6,21 5,99 3,18 0,52 

2024 1 0,91 1,23 6,45 2,02 1,46 0,40 

  2 0,97 1,25 6,35 3,03 1,46 0,38 

  3 0,83 1,24 6,77 6,99 1,45 0,16 

  4 0,88 1,26 6,7 6,07 1,52 0,01 

IiNCO 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 1 1,15 2,19 1,97 0,29 1,24 0,45 

  2 1,22 2,23 1,99 0,53 1,41 2,77 

  3 1,29 2,27 2,01 0,77 1,33 8,63 

  4 1,46 2,31 2,02 0,83 1,45 0,43 

2021 1 1,33 2,32 2,05 0,34 1,34 0,17 

  2 1,42 2,33 2,04 0,59 1,35 0,11 

  3 1,38 2,4 2,11 1,24 1,32 0,61 

  4 1,48 2,47 2,15 1,67 1,33 0,13 

2022 1 1,45 2,54 2,22 0,68 1,25 0,98 

  2 1,36 2,61 2,3 1,51 1,16 1,56 

  3 1,43 2,65 2,32 1,69 1,13 0,36 

  4 1,29 2,65 2,35 2,02 1,12 0,21 

2023 1 1,39 2,79 2,45 0,99 1,08 0,46 

  2 1,41 2,8 2,46 1,7 1,08 0,13 

  3 1,38 2,86 2,51 2,23 1,03 0,32 

  4 1,41 2,92 2,56 2,76 1,04 0,37 

2024 1 1,27 2,89 2,56 0,06 1,72 0,94 

  2 1,36 3,06 2,69 0,36 1,76 0,79 

  3 1,43 3,11 2,72 0,49 1,83 0,78 

  4 1,63 3,17 2,73 0,56 1,97 0,80 

(IiNDF) 

 

 

 

 

 

2020 1 0,81 1,02 5,65 1,6 1,43 0,99 

  2 0,80 1,03 5,73 3,24 1,4 0,99 

  3 1,15 1,61 7,52 4,27 1,44 0,99 

  4 1,06 1,63 7,91 7,35 1,33 0,99 

2021 1 1,07 1,69 8,19 1,97 1,28 0,23 

  2 1,02 1,69 8,36 3,91 1,25 0,21 
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  3 1,07 1,72 8,29 6,16 1,26 0,44 

  4 1,07 1,79 8,66 8,7 1,17 0,18 

2022 1 1,06 1,87 9,13 2,69 1,1 0,37 

  2 0,97 1,79 9,1 3,3 1,1 0,16 

  3 1,02 1,83 9,09 5,29 1,1 0,14 

  4 0,93 1,8 9,36 7,24 1,05 0,17 

2023 1 0,88 1,83 9,76 4,38 1 0,63 

  2 0,94 1,88 9,71 6,34 1,01 0,92 

  3 0,90 1,88 9,93 8,7 0,95 0,64 

  4 0,86 1,86 1 9,28 0,97 0,28 

2024 1 0,91 1,98 1,03 2,79 9,2 0,36 

  2 0,95 2,01 1,02 4,39 1,46 0,31 

  3 0,81 1,95 1,07 9,98 1,45 0,15 

  4 0,88 1,26 6,7 6,07 1,52 0,35 

(KLBF) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

2020 1 0,28 2,21 1,72 1,42 4,15 0,89 

  2 0,29 2,2 1,71 2,96 4,19 0,89 

  3 0,25 2,24 1,79 4,32 4,01 0,89 

  4 0,23 2,25 1,82 5,83 3,92 0,89 

2021 1 0,23 2,39 1,94 1,52 3,72 0,07 

  2 0,21 2,34 1,93 3,19 3,83 0,08 

  3 0,21 2,42 1,99 4,88 3,67 0,13 

  4 0,21 2,56 2,12 6,79 3,48 0,16 

2022 1 0,22 2,68 2,19 1,78 3,37 0,17 

  2 0,22 2,52 2,07 3,51 3,58 0,10 

  3 0,24 2,61 2,11 5,34 3,5 0,09 

  4 0,23 2,72 2,2 7,27 3,35 0,07 

2023 1 0,23 2,82 2,29 1,84 3,23 0,03 

  2 0,26 2,74 2,17 3,28 3,39 0,07 

  3 0,21 2,71 2,23 4,43 3,36 0,17 

  4 0,17 2,7 2,31 5,98 3,3 0,18 

2024 1 0,20 2,89 2,41 2,07 9,26 0,13 

  2 0,21 2,85 2,35 3,89 9,58 0,19 

  3 0,20 2,87 2,39 5,13 8,16 0,16 

  4 0,22 2,87 2,21 1,24 2,36 0,79 

(PTBA) 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

2020 1 0,39 2,77 1,99 8,1 1,69 0,93 

  2 0,68 2,68 1,59 1,15 2,12 0,99 

  3 0,48 2,45 1,65 1,55 2,05 0,99 

  4 0,42 2,4 1,69 2,13 2,01 0,99 

2021 1 0,40 2,45 1,75 4,5 1,93 0,44 

  2 0,54 2,7 1,75 1,59 1,96 0,80 

  3 0,53 3,21 2,1 4,26 1,61 1,75 

  4 0,49 3,61 2,42 7,02 1,4 2,30 

2022 1 0,47 3,89 2,65 1,98 1,27 0,56 

  2 0,58 3,59 2,27 5,36 1,5 2,37 



135  

 

 

 

 

 

 

 

 

  

  3 0,56 4,12 2,64 8,71 1,29 1,04 

  4 0,57 4,53 2,89 1,09 1,18 0,84 

2023 1 0,56 4,63 2,97 1,01 1,41 0,49 

  2 1,51 4,62 1,84 2,42 1,84 0,55 

  3 0,85 3,6 1,94 3,29 1,74 0,62 

  4 0,80 3,87 2,15 5,32 1,57 3,88 

2024 1 0,71 3,84 2,24 6,9 3,26 5,83 

  2 0,97 3,83 1,95 1,77 3,22 0,27 

  3 0,97 4,01 2,03 2,81 3,18 0,15 

  4 0,43 4,01 1,82 4,83 1,76 0,09 

(SMGR) 

2020 1 1,76 1,94 7,05 7,5 1,18 0,53 

  2 1,51 7,82 3,11 1,03 1,19 0,42 

  3 1,22 8,02 3,53 2,6 1,16 0,99 

  4 1,14 7,8 3,56 4,71 1,14 0,99 

2021 1 1,24 7,84 3,5 7,6 1,16 0,01 

  2 1,12 7,5 3,53 1,34 1,15 0,82 

  3 0,96 7,66 3,9 2,34 1,16 0,1 

  4 0,88 7,65 3,97 3,41 1,07 0,28 

2022 1 0,94 7,65 3,93 8,5 1,09 0,12 

  2 0,83 7,34 4 1,41 1,07 0,05 

  3 0,82 7,4 4,07 2,83 1,05 0,21 

  4 0,76 8,29 4,72 3,97 0,91 0,16 

2023 1 0,70 8,09 4,77 8,3 0,09 0,02 

  2 0,72 7,94 4,62 1,28 0,93 0,09 

  3 0,73 8,16 4,72 2,54 0,91 0,10 

  4 0,71 8,18 4,78 3,21 0,9 0,19 

2024 1 0,68 8,1 4,83 7 9,12 0,16 

  2 0,63 7,8 4,77 7,4 8,94 4,78 

  3 0,64 7,86 4,78 1,07 8,7 0,58 

  4 0,59 7,8 4,77 1,29 0,56 0,60 

(TLKM) 

2020 1 0,91 2,41 1,26 5,91 3,25 0,91 

  2 1,23 2,46 1,1 1,1 3,6 0,99 

  3 1,32 2,33 1,17 1,68 3,4 0,99 

  4 1,04 2,46 1,2 2,1 3,37 0,99 

2021 1 1,02 2,57 1,27 6,07 3,17 0,03 

  2 1,40 2,63 1,1 1,25 3,51 0,14 

  3 1,07 2,46 1,18 1,9 3,29 0,13 

  4 0,91 2,77 1,45 2,49 2,83 0,19 

2022 1 0,82 2,79 1,53 6,17 2,71 0,02 

  2 0,96 2,75 1,4 1,34 2,88 0,07 

  3 0,86 2,69 1,45 1,67 2,8 0,12 

  4 0,84 2,75 1,49 2,09 2,67 0,16 

2023 1 0,77 2,78 1,57 6,48 2,55 0,05 

  2 1,07 2,9 1,4 1,28 2,79 0,04 
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  3 0,85 2,76 1,49 1,96 2,64 0,17 

  4 0,83 2,87 1,56 2,47 2,55 0,18 

2024 1 0,75 2,88 1,64 6,11 1,79 0,06 

  2 0,94 2,85 1,47 1,18 6,4 0,08 

  3 0,85 2,85 1,54 1,78 6,23 0,09 

  4 0,85 2,87 1,54 1,78 6,1 0,71 

UNTR 

2020 1 0,73 1,14 6,63 4,89 1,46 0,99 

  2 0,69 1,04 6,15 1,08 1,58 0,28 

  3 0,63 1,04 6,4 1,43 1,52 0,38 

  4 0,58 9,98 6,31 1,6 1,51 0,47 

2021 1 0,57 1,05 6,7 5 1,44 0,02 

  2 0,58 1,06 6,76 1,21 1,43 0,12 

  3 0,59 1,1 6,94 2,09 1,4 0,46 

  4 0,57 1,12 7,18 2,75 1,33 0,72 

2022 1 0,56 1,2 7,71 1,15 1,26 0,77 

  2 0,58 1,29 8,19 2,77 1,19 1,29 

  3 0,67 1,4 8,37 4,28 1,17 1,05 

  4 0,57 1,4 8,95 5,67 1,08 1,06 

2023 1 0,64 1,5 9,16 1,46 1,05 0,27 

  2 0,77 1,34 7,58 3,08 1,29 0,11 

  3 0,94 1,53 7,87 4,22 1,24 0,01 

  4 0,83 1,54 8,4 5.67 1,08 0 

2024 1 0,79 1,61 9,03 1,25 1,01 0,14 

  2 0,84 1,68 9,13 2,62 3,9 0,15 

  3 0,83 1,65 9,07 4,29 3,96 0,02 

  4 0,73 1,69 9,81 5,37 4,09 0,05 
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Lampiran 2. Hasil Analisis Data 

1. Hasiil Statiistiik Deiskriiptiif 

 

 X1 X2 X3 X4 Y M 

 Meian -0.309937  1.110691  1.150584  0.992173 -1.002647  0.702624 

 Meidiian -0.281059  1.054312  0.968881  1.017039 -0.879549  0.485465 

 Maxiimum  1.078410  3.765840  2.295560  8.643121  2.155245  4.795791 

 Miiniimum -1.771957  0.000000  0.000000 -2.813411 -4.605170 -2.407946 

 Std. Deiv.  0.620777  0.664816  0.591479  0.982051  1.293848  0.672972 

 Skeiwneiss -0.052736  0.289855  0.338847  1.451543 -0.212316  0.975663 

 Kurtosiis  2.741907  2.916755  2.034019  17.73189  3.117744  9.276700 

       

 Jarquei-Beira  0.777366  3.429943  13.92387  2254.564  1.941762  432.0463 

 Probabiiliity  0.677949  0.179969  0.000947  0.000000  0.378749  0.000000 

       

 Sum -74.38480  266.5658  276.1400  238.1214 -240.6354  168.6297 

 Sum Sq. Deiv.  92.10206  105.6332  83.61342  230.4973  400.0961  108.2409 

       

 Obseirvatiions  240  240  240  240  240  240 

 

2. Ujii Peimiiliihan Modeil 

a. Ujii Chow 

Model 1 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 0.876106 (11,224) 0.5645 

Cross-section Chi-square 10.109589 11 0.5206 
     
     

Model 2 

Redundant Fixed Effects Tests  

Equation: Untitled   

Test cross-section fixed effects 
     
     Effects Test Statistic   d.f.  Prob.  
     
     Cross-section F 2.429472 (11,223) 0.0071 

Cross-section Chi-square 27.164473 11 0.0043 
     
     

 

 

b. Ujii Hausman 

Model 1 

Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  
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Cross-section random 2.439220 4 0.6556 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DER_X1 -2.689014 1.425752 8.346981 0.1544 

ROA_X2 0.052188 0.093567 0.010746 0.6898 

ROE_X3 0.008611 -0.206467 0.148084 0.5762 

EPS_X4 -0.000022 -0.000083 0.000000 0.8149 
     
          

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: PBV_Z  

Method: Panel Least Squares  

Date: 10/29/25   Time: 11:44  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 5.071188 3.381245 1.499799 0.1351 

DER_X1 -2.689014 3.031386 -0.887058 0.3760 

ROA_X2 0.052188 0.183522 0.284368 0.7764 

ROE_X3 0.008611 0.444135 0.019388 0.9845 

EPS_X4 -2.18E-05 0.001427 -0.015251 0.9878 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     R-squared 0.061336     Mean dependent var 2.922667 

Adjusted R-squared -0.001521     S.D. dependent var 7.859487 

S.E. of regression 7.865460     Akaike info criterion 7.027180 

Sum squared resid 13857.86     Schwarz criterion 7.259222 

Log likelihood -827.2616     Hannan-Quinn criter. 7.120676 

F-statistic 0.975808     Durbin-Watson stat 2.128624 

Prob(F-statistic) 0.481666    
     
     

 

Model 2 
Correlated Random Effects - Hausman Test 

Equation: Untitled   

Test cross-section random effects 
     
     

Test Summary 
Chi-Sq. 
Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.  

     
     Cross-section random 4.478210 5 0.4828 
     
          

Cross-section random effects test comparisons: 

     

Variable Fixed   Random  Var(Diff.)  Prob.  
     
     DER_X1 -0.122883 0.039643 0.153896 0.6787 

ROA_X2 -0.014667 -0.000420 0.000115 0.1841 
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ROE_X3 -0.037338 -0.029986 0.002231 0.8763 

EPS_X4 -0.000060 -0.000075 0.000000 0.5458 

PBV_Z 0.060249 0.058839 0.000002 0.3115 
     
          

Cross-section random effects test equation: 

Dependent Variable: RETURNSAHAM_Y 

Method: Panel Least Squares  

Date: 10/29/25   Time: 11:44  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.920512 0.491535 1.872730 0.0624 

DER_X1 -0.122883 0.439249 -0.279757 0.7799 

ROA_X2 -0.014667 0.026551 -0.552429 0.5812 

ROE_X3 -0.037338 0.064243 -0.581201 0.5617 

EPS_X4 -5.98E-05 0.000206 -0.289801 0.7722 

PBV_Z 0.060249 0.009665 6.234028 0.0000 
     
      Effects Specification   
     
     Cross-section fixed (dummy variables) 
     
     R-squared 0.229629     Mean dependent var 0.788542 

Adjusted R-squared 0.174355     S.D. dependent var 1.252090 

S.E. of regression 1.137711     Akaike info criterion 3.164114 

Sum squared resid 288.6483     Schwarz criterion 3.410659 

Log likelihood -362.6936     Hannan-Quinn criter. 3.263453 

F-statistic 4.154425     Durbin-Watson stat 1.576342 

Prob(F-statistic) 0.000001    
     
     

 

c. Ujii Lagrangei Multiipliieir 

Model 1 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  0.802690  0.010306  0.812996 

 (0.3703) (0.9191) (0.3672) 

    

Honda -0.895930 -0.101517 -0.705302 

 (0.8149) (0.5404) (0.7597) 

    

King-Wu -0.895930 -0.101517 -0.774473 

 (0.8149) (0.5404) (0.7807) 

    

Standardized Honda -0.355049  0.029889 -4.801227 

 (0.6387) (0.4881) (1.0000) 

    

Standardized King-Wu -0.355049  0.029889 -4.794987 

 (0.6387) (0.4881) (1.0000) 
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Gourieroux, et al. -- --  0.000000 

   (1.0000) 
    
    

 

Model 2 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects 

Null hypotheses: No effects 

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided 

        (all others) alternatives 
    
     Test Hypothesis 

 Cross-section Time Both 
    
    Breusch-Pagan  6.592554  1.833905  8.426459 

 (0.0102) (0.1757) (0.0037) 

    

Honda  2.567597 -1.354218  0.857989 

 (0.0051) (0.9122) (0.1954) 

    

King-Wu  2.567597 -1.354218  1.223332 

 (0.0051) (0.9122) (0.1106) 

    

Standardized Honda  3.670024 -1.244268 -3.058634 

 (0.0001) (0.8933) (0.9989) 

    

Standardized King-Wu  3.670024 -1.244268 -2.527823 

 (0.0001) (0.8933) (0.9943) 

    

Gourieroux, et al. -- --  6.592554 

   (0.0144) 
    
    

 

3. Ujii Asumsii Klasiik 

a. Ujii Normaliitas 

Model 1 

 

 

 

 

 

 

 

 

Model 2 

0

4

8

12

16

20

24

28

-4 -3 -2 -1 0 1 2 3

Series: Standardized Residuals

Sample 2020Q1 2024Q4

Observations  240

Mean      -7.40e-18

Median   0.176961

Maximum  3.104266

Minimum -3.845464

Std. Dev.   1.283367

Skewness   -0.265313

Kurtos is    3.143948

Jarque-Bera  3.022856

Probabi l i ty  0.220595  
b. Ujii Multiikoliineiariitas 
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Model 1 

 DER_X1 ROA_X2 ROE_X3 EPS_X4 

DER_X1  1.000000  0.203905 -0.109470 -0.006393 

ROA_X2  0.203905  1.000000 -0.181971 -0.043229 

ROE_X3 -0.109470 -0.181971  1.000000  0.126495 

EPS_X4 -0.006393 -0.043229  0.126495  1.000000 

 

Model 2 

 DER_X1 ROA_X2 ROE_X3 EPS_X4 PBV_Z 

DER_X1  1.000000  0.203905 -0.109470 -0.006393  0.120267 

ROA_X2  0.203905  1.000000 -0.181971 -0.043229  0.074564 

ROE_X3 -0.109470 -0.181971  1.000000  0.126495 -0.082430 

EPS_X4 -0.006393 -0.043229  0.126495  1.000000 -0.014197 

PBV_Z  0.120267  0.074564 -0.082430 -0.014197  1.000000 

 

c. Ujii Heiteirokeidastiisiitas 

Model 1 

 

Test Equation:   

Dependent Variable: ARESID  

Method: Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:58  

Sample: 1 240   

Included observations: 240  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -0.884814 1.306122 -0.677436 0.4988 

DER_X1 2.787018 0.837113 3.329320 0.6015 

EPS_X4 -0.000111 0.001294 -0.086084 0.9315 

ROA_X2 0.249832 0.139187 1.794938 0.0739 

ROE_X3 -0.110029 0.202633 -0.542996 0.5876 
     
     R-squared 0.074138     Mean dependent var 2.124240 

Adjusted R-squared 0.058379     S.D. dependent var 7.479707 

S.E. of regression 7.258096     Akaike info criterion 6.822725 

Sum squared resid 12379.79     Schwarz criterion 6.895239 

Log likelihood -813.7270     Hannan-Quinn criter. 6.851943 

F-statistic 4.704385     Durbin-Watson stat 2.077521 

Prob(F-statistic) 0.001139    
     
     

 

 

Model 2 

Test Equation:   

Dependent Variable: ARESID  

Method: Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:58  

Sample: 1 240   

Included observations: 240  
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.741159 0.173497 4.271885 0.0000 

DER_X1 -0.096032 0.111277 -0.862999 0.3890 

ROA_X2 0.026671 0.018419 1.448037 0.1489 

ROE_X3 -0.025598 0.026844 -0.953563 0.3413 

EPS_X4 -7.82E-05 0.000171 -0.457272 0.6479 

PBV_Z -0.000623 0.007982 -0.078053 0.9379 
     
     R-squared 0.017555     Mean dependent var 0.657877 

Adjusted R-squared -0.003438     S.D. dependent var 0.958047 

S.E. of regression 0.959692     Akaike info criterion 2.780274 

Sum squared resid 215.5162     Schwarz criterion 2.867290 

Log likelihood -327.6329     Hannan-Quinn criter. 2.815335 

F-statistic 0.836237     Durbin-Watson stat 1.517971 

Prob(F-statistic) 0.525106    
     
     

 

d. Ujii Autokoreilasii 

Model 1 

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID  

Method: Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:58  

Sample: 1 240   

Included observations: 240  

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.008070 1.416865 0.005696 0.9955 

DER_X1 0.002248 0.908125 0.002475 0.9980 

EPS_X4 3.19E-06 0.001404 0.002274 0.9982 

ROA_X2 -0.002319 0.151058 -0.015352 0.9878 

ROE_X3 -0.000167 0.219795 -0.000759 0.9994 

RESID(-1) 0.026932 0.065552 0.410851 0.6816 

RESID(-2) 0.012872 0.065561 0.196342 0.8445 
     
     R-squared 0.000908     Mean dependent var 3.85E-16 

Adjusted R-squared -0.024820     S.D. dependent var 7.776714 

S.E. of regression 7.872631     Akaike info criterion 6.993395 

Sum squared resid 14440.95     Schwarz criterion 7.094913 

Log likelihood -832.2073     Hannan-Quinn criter. 7.034299 

F-statistic 0.035291     Durbin-Watson stat 1.998140 

Prob(F-statistic) 0.999813    
     
     

 

Model 2  

 

Test Equation:   

Dependent Variable: RESID  

Method: Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:58  

Sample: 1 240   

Included observations: 240  

Presample missing value lagged residuals set to zero. 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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C 0.143253 0.204866 0.699255 0.4851 

DER_X1 0.018128 0.130156 0.139282 0.8893 

ROA_X2 -0.034171 0.022651 -1.508632 0.1328 

ROE_X3 -0.010476 0.031446 -0.333134 0.7393 

EPS_X4 2.82E-05 0.000200 0.141098 0.8879 

PBV_Z 0.003444 0.009367 0.367654 0.7135 

RESID(-1) 0.327620 0.068818 4.760691 0.0000 

RESID(-2) 0.000487 0.065665 0.007421 0.9941 
     
     R-squared 0.096937     Mean dependent var -5.00E-17 

Adjusted R-squared 0.069689     S.D. dependent var 1.162956 

S.E. of regression 1.121702     Akaike info criterion 3.100337 

Sum squared resid 291.9060     Schwarz criterion 3.216358 

Log likelihood -364.0404     Hannan-Quinn criter. 3.147085 

F-statistic 3.557618     Durbin-Watson stat 1.976684 

Prob(F-statistic) 0.001183    
     
     

 

e. Modeil yang teirpiiliih yaknii Common Effect Model (CEM) Random Eiffect 

Modeil (REiM) 

Model CEM 
Dependent Variable: PBV_Z  

Method: Panel Least Squares  

Date: 03/27/25   Time: 20:55  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 0.924420 0.202789 7.115664 0.0000 

DER_X1 -0.200128 0.120587 -1.009541 0.0983 

ROA_X2 -0.004420 0.081318 2.527512 0.0121 

ROE_X3 -0.213425 0.103115 0.062283 0.0396 

EPS_X4 0.002456 0.038585 0.287411 0.0499 
     
     R-squared 0.742185     Mean dependent var 2.922667 

Adjusted R-squared 0.719420     S.D. dependent var 7.859487 

S.E. of regression 1.083274     Akaike info criterion 6.977636 

Sum squared resid 14454.07     Schwarz criterion 7.050150 

Log likelihood -832.3163     Hannan-Quinn criter. 7.006854 

F-statistic 8.923761     Durbin-Watson stat 2.031950 

Prob(F-statistic) 0.004216    
     
     

 

Model REM 
 

Dependent Variable: RETURNSAHAM_Y 

Method: Panel EGLS (Cross-section random effects) 

Date: 03/27/25   Time: 20:55  

Sample: 2020Q1 2024Q4  

Periods included: 20   

Cross-sections included: 12  

Total panel (balanced) observations: 240 

Swamy and Arora estimator of component variances 
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
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     C -1.142693 0.338176 13.64973 0.0000 

DER_X1 0.181300 0.139325 -2.777867 0.0590 

ROA_X2 0.152302 0.136617 2.228026 0.0268 

ROE_X3 -0.055710 0.160367 1.091434 0.0276 

EPS_X4 0.030313 0.087211 1.915480 0.0567 

PBV_Z 0.086959 0.135042 0.462922 0.0439 
     
      Effects Specification   

   S.D.   Rho   
     
     Cross-section random 0.328869 0.0771 

Idiosyncratic random 1.137711 0.9229 
     
      Weighted Statistics   
     
     R-squared 0.678710     Mean dependent var 0.482477 

Adjusted R-squared 6.031090     S.D. dependent var 1.215519 

S.E. of regression 1.295858     Sum squared resid 302.2111 

F-statistic 0.851827     Durbin-Watson stat 1.535291 

Prob(F-statistic) 0.023415    
     
      Unweighted Statistics   
     
     R-squared 0.135373     Mean dependent var 0.788542 

Sum squared resid 323.9647     Durbin-Watson stat 1.432199 
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Lampiran 3. Berita Acara Ujian Afirmasi Publikasi Pengganti 

Penulisan/Ujian Tugas Akhir 
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Berita Acara Ujian Afirmasi Publikasi Pengganti Penulisan/Ujian Tugas 

Akhir 
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Berita Acara Ujian Afirmasi Publikasi Pengganti Penulisan/Ujian Tugas 

Akhir 

 



148  

Lampiran 4. Bukti Konsultasi 
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Lampiran 5. Hasil Pengecekan Plagiarisme 
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Lampiran 6. Surat Keterangan Bebas Plagiarisme 
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Lampiran 7. Biodata Peneliti 

 

 

 

 

 

 

 

 

Identitas Pribadi 
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Teiiimpat, tanggal lahiir : Jombang, 10 Noveimbeir 2003 

Alamat Asal  : Jl. Talang RT.001/RW.003 Ds. Mojoduwur,  

  Keiiic. Mojowarno, Kab. Jombang, Jawa Tiimuiir 

Teiiileiiipon/HP  : 085645974403 

Eiii-maiil   : hafiidfahrudiin10@gmaiil.com  

Pendidikan Formal 
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Pendidikan Non Formal 

2010-2016  : TPQ Roudlotul Ulum Mojoduwur 

2016-2019  : Pondok Peisantrein Roudlotul Ulum Mojoduwur 

2021-2022  : Pondok Baiitussalam Mojoduwur 

2022-2023  : Ma’had Su iinan Ampeiiil Al-‘Alii Malang 

2023-2024  : Pondok Peisantrein Sabiilurrosyad Malang 

2024-2025  : Pondok Peisantrein HMA Malang 

2021-2022  : Program Khu iisuiis Peiiirkuiiliiahan Bahasa Arab (PKPBA)  

2022-2023  : Eiiingiish Langu iiageiii Ceiiinteiiir (EiiiLC)  
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Pengalaman Organisasi 

2023   : Anggota Diiviisii Deiveilopmeint Hiimpuiinan Mahasiiswa 

  Program Stuiidii Peiiirbankan Syariiah 

2023-2025  : Anggota Deipt. Organiisasii PAC IiPNU Mojowarno 

2023-2024  : Peingurus UKM UNIiOR PS Diiviisii Peirwasiitan UIiN 

  Malang 

2023-2024  : Anggota Diiviisii Fundiing Eil Diinar Fiinancei Housei FEi UIiN  

  Malang 

2024-2025  : Peingurus UKM UNIiOR PS CO. Diiviisii Keipeilatiihan UIiN  

  Malang 

2023-2024  : Keitua Eil Diinar Fiinancei Housei FEi UIiN Malang  

2024-2027  : Wakiil Keitua IiIiIi PAC IiPNU Mojowarno  

  Eiiikonomii 

2024-2027  : Anggota GeinBIi Diiviisii Peingabdiian Masyarakat UIiN  

Malang  

   

Prestasi 

2022   : Juara 1 Futsal Brawiijaya Tournamneit Uniiveirsiitas  

Brawiijaya 

2023   : Juara 3 Lomba Futsal Kopma Faiir UIiN Maulana Maliik  

Iibrahiim Malang Sei-Malang Raya 2024  

2024   : Fiinaliis Lomba Biisniis Plan Compeitiitiion Polbatam 

2024   : Fiinaliis Lomba Eissay Compeitiitiion Eiconomy Feistiival  

Deima Fakultas eikonomii UIiN Maulana Maliik Iibrahiim 

Malang 2024 

2024   : Juara 1 Eissay Compeitiitiion dan Beist Iideia FeistBank HMPS  

Peirbankan Syariiah IiAIiN Keidiirii 2024 

2025   : Juara 3 Lomba Futsal AUBMO CUP Uniiveirsiitas  

Aiirlangga 

 


