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ABSTRAK 

 
Return saham tidak hanya mencerminkan hasil investasi, tetapi juga merespons karakteristik 
internal perusahaan. Penelitian ini mengkaji keterkaitan ROE dan skala perusahaan dengan return 
saham perusahaan sampel selama periode 2020–2025. Dengan menggunakan data panel dari 9 
perusahaan atau 54 observasi, pengujian dilakukan melalui Fixed Effect Model untuk menangkap 
perbedaan karakteristik antarperusahaan. Hasil estimasi menunjukkan bahwa ROE belum menjadi 
faktor yang secara statistik menjelaskan perubahan return saham, ditunjukkan oleh probabilitas 
sebesar 0,9439. Sebaliknya, skala perusahaan menunjukkan pengaruh negatif terhadap return 
saham ditunjukkan dengan probabilitas 0,0015. Secara bersamaan kedua variabel berpengaruh 
pada return saham dengan p-value 0,0391. Adjusted R-squared 18,04% mencerminkan variasi 
return saham relatif terbatas dijelaskan oleh ROE dan skala perusahaan. Temuan ini 
memperlihatkan bahwa besarnya perusahaan tidak selalu berjalan searah dengan return saham, 
sementara tingkat pengembalian atas ekuitas belum menunjukkan keterkaitan yang signifikan 
dengan return saham selama periode pengamatan. 

Kata kunci :  return saham, return on equity, skala perusahaan 

 

 

ABSTRACT 
 

Stock returns not only reflect investment outcomes but also respond to firms’ internal 
characteristics. This research investigates the association of ROE, firm size, and stock returns 
among the sampled companies during the 2020–2025 period. Using panel data from 9 companies, 
comprising 54 observations, the analysis employs the Fixed Effect Model to account for differences 
in firm-specific characteristics. The estimation results indicate that ROE does not statistically 
explain variations in stock returns, as evidenced by a probability value of 0.9439. In contrast, firm 
size has a negative effect with stock returns, as indicated by the probability value of 0.0015. 
Simultaneously, both variables significantly affect stock returns, as indicated by a p-value of 
0.0391. The Adjusted R-squared of 18.04% indicates that ROE and firm size explain a relatively 
limited proportion of the variation in stock returns. These findings suggest that larger firm size 
does not necessarily correspond to higher stock returns, while the return generated from equity 
does not show a significant relationship with stock returns during the observation period.  
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1. PENDAHULUAN  
 
Informasi yang diungkapkan pada 

laporan keuangan mengandung peran 
penting bagi investor karena dapat 
menguraikan perkembangan dan kinerja 
perusahaan sebagai acuan dalam 
menentukan keputusan investasi di pasar 
modal. Investor menanamkan modal 
dengan mempertimbangkan potensi 
pengembalian (return) yang dapat 
diperoleh dari investasi tersebut. Respons 
investor terhadap sinyal yang diberikan 
perusahaan dapat memengaruhi harga 
saham karena perubahan minat investor 
dalam melakukan investasi, yang 
tercermin dari volume perdagangan 
saham berdasarkan informasi laporan 
keuangan yang disajikan perusahaan. 

Keterkaitan antara kinerja 
keuangan perusahaan dan return saham 
merupakan aspek penting yang perlu 
diperhatikan dalam pengambilan 
keputusan investasi. Pradnyaningsih & 
Suarjaya (2022) mengemukakan satu di 
antara indikator utama dalam 
mengevaluasi potensi perusahaan di 
kemudian hari adalah tingkat 
pertumbuhan profitabilitas, karena 
mencerminkan kapasitas perusahaan 
untuk memperoleh keuntungan dan 
menghasilkan imbal hasil bagi investor. 
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas 
yang relatif tinggi cenderung lebih 
menarik bagi investor sebagai pilihan 
investasi, (Larasati & Suhono, 2022).  

Septian & Nasution, (2024) 
menyimpulkan ROE berdampak pada 
return saham. Pradnyaningsih & 
Suarjaya, (2022) serta Reswita et al., 
(2025) juga sependapat. Namun berbeda 
dengan Corneles & Nelwan, (2025) there 
is no significant relationship between 
ROE and stock returns 

Ukuran perusahaan menjadi salah 
satu indikator yang menggambarkan skala 
operasional suatu perusahaan, diukur 
dengan besaran aset, nilai penjualan, rata-
rata penjualan, serta rata-rata aset 
perusahaan. Perusahaan dengan skala 

operasional yang lebih besar umumnya 
merepresentasikan kapasitas operasional 
dan peluang pertumbuhan yang lebih luas. 
Kondisi tersebut dapat meningkatkan 
perhatian investor karena adanya 
ekspektasi terhadap tingkat return saham 
yang lebih tinggi. Signaling theory 
indicates that larger firms may provide 
positive signals to the market, 
encouraging investors to consider them 
more favorably due to their perceived 
financial strength and profitability 
(Maulana & Sihombing, 2024). 

According to Meirawati & Rizki 
(2026) and Yunus et al. (2026) confirm a 
positive correlation between firm size and 
stock returns. Berbeda dengan Akmal & 
Shara (2025) serta  Devari & Badjuri 
(2023) bahwa return saham dipengaruhi 
oleh ukuran perusahaan secara negatif. 

 

 
Gambar 1. Rata-rata Return Saham 

Sumber: Olahan peneliti 2026 
 
Berdasarkan gambar yang 

disajikan, return saham selama periode 
2020–2025 menunjukkan pergerakan 
yang cukup fluktuatif. Tahun 2020 
menunjukkan nilai  tertinggi, yaitu sebesar 
0,741772932. Nilai positif yang relatif 
tinggi ini menunjukkan adanya 
peningkatan harga saham yang cukup 
besar dibandingkan periode sebelumnya. 
Tahun 2021 – 2023 return saham berada 
pada posisi negatif, dimana tahun 2024 
merupakan return negatif terdalam. Di 
tahun 2025 menunjukkan pemulihan, 
dengan return meningkat menjadi 
0,105213496. Perubahan dari negatif pada 
2024 menjadi positif pada 2025 
menunjukkan adanya perbaikan kinerja 
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return saham pada akhir periode 
penelitian. 

Ketidakkonsistenan temuan 
penelitian sebelumnya terkait return 
saham mengindikasikan terdapat research 
gap yang perlu diteliti lebih lanjut melalui 
kajian berikutnya. Pemilihan sektor 
healthcare didasarkan pada perannya 
dalam menyediakan produk dan layanan 
kesehatan serta relevansinya dalam 
melihat hubungan antara kinerja 
keuangan, ukuran perusahaan, dan tingkat 
pengembalian saham.  

 
2. LANDASAN TEORI  
 

Teori Sinyal 

Konsep teori sinyal yang 
dikembangkan Spence (1973) 
memaparkan bahwa entitas 
mengungkapkan informasi terkait kondisi 
dan prospeknya kepada investor melalui 
berbagai sinyal, termasuk informasi yang 
tercermin dalam laporan keuangan. 

 
Teori Keagenan 

Jensen and Meckling (1976) 
defined agency theory as a theoretical 
framework that describes the relationship 
between principals and agents. In a 
company, owners act as principals, while 
managers serve as agents who are 
authorized to make business decisions. 

 
Return Saham 

Return saham mencerminkan 
keuntungan yang diterima individu atau 
institusi berkaitan dengan keputusan 
investasi yang telah dilakukan. Seperti 
yang dikemukakan , Lusmeida & 
Khalisah (2025), return saham mengacu 
pada keuntungan  diperoleh investor dari 
kepemilikan saham dalam suatu 
perusahaan 

Yunus et al. (2026) merumuskan 
return saham dengan: 
𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 =  

𝑝𝑡−𝑃𝑡−1

𝑝𝑡−1

 

 

Return on Equity 

ROE mencerminkan porsi laba 
perusahaan yang menjadi hak pemegang 
saham berdasarkan modal yang mereka 
investasikan, (Hanafi & Halim, 2016). 

Kasmir dalam Reswita et al. (2025), 
merumuskan ROE dengan: 
𝑅𝑂𝐸 =  

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑠𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑝𝑎𝑗𝑎𝑘

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
 

 
Skala Perusahaan 

Skala perusahaan dapat juga 
disebut firm size yang menggambarkan 
tingkat besar kecilnya suatu perusahaan 
berdasarkan karakteristik tertentu, (Akmal 
& Shara, 2025). 

Dalam kajian ini, skala perusahaan 
diproksikan dengan logaritma natural total 
aset perusahaan. Penerapan logaritma 
natural digunakan untuk meminimalkan 
perbedaan skala data antarperusahaan. 
Formula yang digunakan untuk mengukur 
variabel tersebut adalah sebagai berikut: 

Size = Ln (Total Aset) 
 

Hubungan antar Variabel dan Model 

Penelitian 

Return on Equity (ROE) 
merupakan satu di antara faktor utama 
yang menjadi perhatian pemegang saham 
sebab mencerminkan kemampuan 
manajemen guna memperoleh tingkat 
imbal hasil atas modal yang tersedia, 
(Septian & Nasution, 2024). Tingginya 
ROE merepresentasikan kemampuan 
perusahaan dalam mengoptimalkan 
ekuitas pemegang saham untuk 
menghasilkan laba. Kondisi tersebut dapat 
menjadi sinyal positif bagi investor dan 
meningkatkan minat investasi karena 
mencerminkan potensi return yang lebih 
tinggi. 

Perusahaan yang menunjukkan 
skala lebih tinggi dipandang memiliki 
kapasitas yang lebih efektif untuk 
menghadapi risiko bisnis dan menjaga 
keberlangsungan usahanya sehingga 
mendorong minat investor untuk 
melakukan investasi. Ketika permintaan 
saham meningkat, harga saham berpotensi 
mengalami kenaikan yang pada akhirnya 
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dapat meningkatkan return saham yang 
diterima investor. Dalam perspektif teori 
sinyal, besarnya ukuran perusahaan dapat 
dipandang sebagai informasi positif yang 
meningkatkan ketertarikan investor 
karena mencerminkan kekuatan finansial 
dan potensi keuntungan perusahaan. 

Dari penjabaran tersebut maka 
dapat dibuatkan model penelitian seperti 
dibawah ini: 

 

 
 

Gambar 2. Model Penelitian 
Sumber: Olahan peneliti 2026 

 
3. METODOLOGI   

 
Dengan menggunakan pendekatan 

kuantitatif, penelitian ini menganalisis 
secara empiris pengaruh ROE dan ukuran 
perusahaan terhadap return saham melalui 
metode asosiatif. Data yang digunakan 
berupa data sekunder yang berasal dari 
aporan keuangan perusahaan setiap tahun 
serta informasi harga saham emiten  
sektor healthcare yang tercatap pada BEI 
sepanjang periode pengamatan 2020–
2025. Teknik purposive sampling 
digunakan dalam menentukan sampel 
penelitian berdasarkan kriteria tertentu, 
sehingga terpilih 9 perusahaan yang 
menghasilkan 54 observasi. Data 
dikumpulkan menggunakan metode 
dokumentasi melalui penelusuran laporan 
keuangan serta data harga saham 
perusahaan yang terpilih menjadi sampel. 

 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Dalam penelitian ini ditetapkan 9 

(sembilan) emiten sektor healthcare yang 

tercatat pada BEI periode pengamatan 
2020–2025, sehingga diperoleh 54 
observasi. Data penelitian bersumber dari 
laporan keuangan dan informasi pasar 
untuk mengukur ROE, skala perusahaan, 
dan return saham. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Olahan peneliti 2026 

 
Uji Pemilihan Model 

Tabel 2. Uji Chow 

 
Olahan peneliti (Eviews12) 
 
Hasil analisis uji Chow memperlihatkan  
F-statistic 2.433865 > F-tabel 2.1625 dan 
p-value 0.0288 < 0.05 mengonfirmasi jika 
Fixed Effect Model (FEM) merupakan 
model yang paling sesuai. 

 

Tabel 3. Uji Hausman 

 
Olahan peneliti (Eviews12) 
 
Dapat dilihat Chi-Squarehitung 11.490970 > 
Chi-Squaretabel 5.991, dengan probabilitas 
0.0032 < 0.05, dengan demikian Fixed 
Effect Model digunakan sebagai model 
estimasi yang paling sesuai. 

 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 2.433865 (8,43) 0.0288

Cross-section Chi-square 20.169056 8 0.0097

Cross-section fixed effects test equation:

Dependent Variable: RS

Method: Panel Least Squares

Date: 09/30/26   Time: 22:32

Sample: 2020 2025

Periods included: 6

Cross-sections included: 9

Total panel (balanced) observations: 54

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 3.220481 2.346308 1.372574 0.1759

ROE -0.062689 0.436279 -0.143691 0.8863

SIZE -0.107897 0.080676 -1.337416 0.1870

Root MSE 0.681664     R-squared 0.033972

Mean dependent var 0.088402     Adjusted R-squared -0.003911

S.D. dependent var 0.700059     S.E. of regression 0.701427

Akaike info criterion 2.182552     Sum squared resid 25.09198

Schwarz criterion 2.293051     Log likelihood -55.92891

Hannan-Quinn criter. 2.225167     F-statistic 0.896752

Durbin-Watson stat 1.513541     Prob(F-statistic) 0.414226

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: REM1

Test cross-section random effects

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

Cross-section random 11.490970 2 0.0032

Cross-section random effects test comparisons:

Variable Fixed  Random Var(Diff.) Prob. 

ROE 0.038534 -0.009263 0.126344 0.8930

SIZE -0.763611 -0.123840 0.044102 0.0023

Cross-section random effects test equation:

Dependent Variable: RS

Method: Panel Least Squares

Date: 09/30/26   Time: 22:33

Sample: 2020 2025

Periods included: 6

Cross-sections included: 9

Total panel (balanced) observations: 54

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 22.20900 6.529132 3.401525 0.0015

ROE 0.038534 0.544686 0.070746 0.9439

SIZE -0.763611 0.224808 -3.396721 0.0015

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

Root MSE 0.565543     R-squared 0.335063

Mean dependent var 0.088402     Adjusted R-squared 0.180427

S.D. dependent var 0.700059     S.E. of regression 0.633765

Akaike info criterion 2.105347     Sum squared resid 17.27132

Schwarz criterion 2.510511     Log likelihood -45.84438

Hannan-Quinn criter. 2.261603     F-statistic 2.166782

Durbin-Watson stat 1.819477     Prob(F-statistic) 0.039149
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Uji Asumsi Klasik 
 

 
Gambar2. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Olahan peneliti (Eviews12) 
 

Tabel 4. Uji Multikolinearitas  

 

Sumber: Olahan peneliti (Eviews12) 
 

Pengujian multikolinearitas 
menunjukkan nilai centered VIF ROE dan 
SIZE yaitu 1.025836 < 10. Hal tersebut 
mengonfirmasi bahwa tidak terdapat 
indikasi multikolinearitas dalam model 
regresi. 

Tabel 5. Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber: Olahan peneliti (Eviews12) 

Pengujian Breusch-Pagan-Godfrey 
menghasilkan nilai Chi-Square dengan 
probabilitas sebesar 0.2305 > 0.05, 
sehingga dapat dinyatakan tidak terdapat 
indikasi heteroskedastisitas pada model 
regresi. 

Tabel 6. Uji Autokorelasi 

 
Sumber: Olahan peneliti (Eviews12) 

Pengujian autokorelasi menggunakan 
Breusch-Godfrey Serial Correlation LM 
Test memperoleh nilai Prob. Chi-Square 
sebesar 0.6649 > 0.05,  Oleh karena itu, 
model regresi dinyatakan bebas dari 
indikasi autokorelasi. 

 
Uji Hipotesis 

Merujuk pada hasil pengujian chow serta 
uji hausman diatas,  Fixed Effect Model  
ditetapkan sebagai model terpilih. 
Estimasi dari model tersebut dipaparkan 
pada tabel berikut: 

Tabel 7. Hasil Regresi Fixed Effect Model   

 
Sumber: Olahan peneliti (Eviews12) 
 
Mengacu pada nilai koefisien yang 
disajikan dalam tabel diatas, diperoleh 
persamaan regresi linear berganda sebagai 
berikut: 
 

 
 

Uji korelasi 

Dari tabel 7 menunjukkan bahwa 
nilai R-square tercatat 0.335063 maka 
tingkat keeratan hubungan antar variabel 
dalam penelitian ini tergolong dalam 
kategori sedang. Indikasi tersebut 
tercermin pada nilai koefisien korelasi 
sebesar 0.5788 (0.335063). 
 

P-ISSN : 2654-4946 
E-ISSN : 2654-7538 DOI : 10.37817/ikraith-ekonomika.v10i1

298 IKRAITH-EKONOMIKA Vol 10 No 1 Maret 2027



 

 
 

Uji Parsial (Uji t) 

Dari tabel 7 dapat terhilat: 
a. Return on Equity (ROE) 

memperlihatkan tstatistic <  ttabel 
0.070746 < 2.0076 dan probabilitas 
0.9439 yang berarti > 0.05, 
disimpulkan bahwa tidak ada 
pengaruh ROE terhadap return 
saham. 

b. Skala perusahaan, memiliki tstatistic > 
ttabel 3.396721  > 1.67252 dan 
probabilitas 0.0015 yang berarti < 
0.05. Arah koefisien negatif sehingga 
disimpulkan  skala perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap return 
saham 

 
Uji F 

Berdasarkan hasil uji F pada tabel 6 
tercatat nilai Fstatistic sebesar 2,166782 < 
Ftabel 3.2145 dengan probabilitas sebesar 
0.039149. Nilai p-value berada di bawah 
taraf signifikansi 0.05, sehingga  
dinyatakan bahwa ROE dan skala 
perusahaan secara simultan memberikan 
kontribusi terhadap perubahan return 
saham. 

 
Uji Koefisien Determinasi (Adjusted R2) 

Hasil estimasi menghasilkan 
adjusted R-squared senilai 0.180427,   
menunjukkan bahwa ROE dan skala 
perusahaan secara bersama-sama mampu 
menjelaskan variasi return saham sebesar 
18.04%, sedangkan 81.96% dijelaskan 
oleh variabel lain di luar model research. 

 
Pembahasan Hasil  

a. ROE Menjelaskan Return Saham 

Dari uji parsial diketahui p-value 
0.9439 melebihi tingkat signifikansi 0.05, 
sehingga dikatakan ROE tidak ada 
pengaruh pada return saham. Hasil 
estimasi dengan koefisien positif 
mengindikasikan bahwa peningkatan 
ROE searah dengan peningkatan return 
saham, namun hubungan tersebut tidak 
cukup kuat secara statistik untuk 
menunjukkan adanya pengaruh terhadap 
return saham. 

Menurut teori sinyal, ROE tinggi 
seharusnya dipandang sebagai sinyal 
positif oleh investor, namun kondisi ini 
menandakan bahwa peningkatan 
kapasitas perusahaan dalam menghasilkan 
laba berdasarkan modal sendiri belum 
mampu meningkatkan return saham 
secara signifikan. Selain itu  investor tidak 
hanya mempertimbangkan tingkat 
pengembalian atas ekuitas dalam 
berinvestasi.  

Hasil tersebut sejalan pada temuan 
Larasati & Suhono (2022), Akmal & 
Shara (2025), Corneles & Nelwan (2025) 
serta (Tumorang et al., 2026). Namun  
Pradnyaningsih & Suarjaya  (2022), 
Reswita et al. (2025) serta Meirawati & 
Rizki (2026) menyimpulkan adanya 
pengaruh positif ROE pada return saham.  

 
 

b. Skala Perusahaan Menjelaskan 

Return Saham 

Pada uji parsial dinyatakan skala 
perusahaan bernilai probabilitas 0.0015 
yang berarti < 0.05, dengan arah koefisien 
negatif, menandakan bahwa return saham 
dipengaruhi secara negatif oleh skala 
perusahaan. 

Kondisi ini dapat berarti bahwa 
entitas yang berskala lebih kecil 
berpeluang memiliki perkembangan lebih 
besar dan potensi risiko yang lebih besar 
sehingga investor mengharapkan return 
yang lebih tinggi. Sementara itu, entitas 
yang berskala lebih besar cenderung 
memiliki tingkat stabilitas yang lebih 
tinggi, akibatnya ekspektasi return yang 
diperoleh investor relatif lebih rendah. 

Devari & Badjuri (2023),  
Nahdhiyah & Alliyah (2023),  Marsella et 
al. (2025) serta Lusmeida & Khalisah  
(2025) sejalan dengan hasil temuan 
tersebut. Namun Meirawati & Rizki 
(2026), Yunus et al. (2026) menyatakan 
the results demonstrate that larger firms 
tend to generate significantly higher stock 
returns. Penulis lain menyimpulkan 
ukuran perusahaan tidak memengaruhi 
return  saham, seperti Yudiono et al. 
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(2024) serta (Maulana & Sihombing, 
2024). 
 
5. KESIMPULAN 

 
Secara parsial, ROE tidak 

menunjukkan pengaruh terhadap return 
saham, sementara skala perusahaan 
berpengaruh negatif. Secara bersama-
sama, kedua variabel independen tersebut 
terbukti memengaruhi return saham.. 
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