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Abstract: This study aims to analyze the effect of Return on Assets (ROA), Return on Equity 

(ROE), and Net Profit Margin (NPM) on stock returns, with firm size as a moderating variable, 

among LQ45 companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2021–2025. The 

study employs a quantitative approach using secondary data analyzed via panel data 

regression and Moderated Regression Analysis (MRA). The results indicate that ROA has no 

significant effect on stock returns, while ROE has a significant positive effect and NPM has a 

significant negative effect on stock returns. Company size moderates the effects of ROA and 

ROE on stock returns but does not moderate the effect of NPM. This study contributes to the 

literature on profitability, company size, and stock returns among LQ45 index constituents. 
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Abstrak: Kajian ini bertujuan menganalisis pengaruh Return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), serta Net Profit Margin (NPM) terhadap return saham dengan ukuran 

perusahaan sebagai variabel moderasi pada entitas LQ45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

periode 2021–2025. Kajian melalui pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang 

dianalisis dengan regresi data panel serta Moderated Regression Analysis (MRA). Hasil kajian 

menunjukkan yakni ROA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan ROE 

berpengaruh positif signifikan serta NPM berpengaruh negatif signifikan terhadap return 

saham. Ukuran perusahaan mampu memoderasi pengaruh ROA serta ROE terhadap return 

saham, tetapi tidak terhadap NPM. Kajian ini berkontribusi pada pengembangan literatur 

terkait profitabilitas, ukuran perusahaan, serta return saham pada entitas indeks LQ45. 
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INTRODUCTION 

Kemajuan pasar modal di Indonesia, khususnya pada entitas yang tergabung pada indeks 

LQ45 dalam Bursa Efek Indonesia (BEI), menunjukkan dinamika yang semakin kompleks. 

Fenomena rebalancing indeks LQ45 tahun 2026 menunjukkan yakni saham yang masuk indeks 

memperoleh peningkatan minat investor serta return saham, sedangkan saham yang keluar 

mengalami tekanan harga (Gelson, 2026). Kondisi tersebut menunjukkan yakni return saham 

dipengaruhi oleh faktor fundamental entitas, terutama profitabilitas serta ukuran perusahaan. 

Profitabilitas yang direfleksikan dengan Return on Assets (ROA) serta Return on Equity (ROE) 

yakni indikator penting dalam menganalisis kapasitas entitas memperoleh laba serta menarik 

minat investor (Gelson, 2026). 

Kajian mengenai pengaruh profitabilitas berkenaan dengan return saham masih 

mengungkapkan hasil yang bervariasi. Sinaga et al. (2023) mengungkapkan yakni ROA 

berpengaruh positif berkenaan dengan harga saham, sedangkan ROE berpengaruh negatif. 

Dewi and Fachrurrozie (2021) mengungkapkan yakni profitability berpengaruh negatif 

signifikan berkenaan dengan capital structure, tetapi firm size tidak mampu memoderasi 

hubungan tersebut. Lestari et al. (2022) mengungkapkan yakni profitability serta firm size 

berpengaruh signifikan terhadap stock prices. Meshack et al. (2022) mengungkapkan yakni 

firm size memiliki efek moderasi positif terhadap financial performance. Suteja et al. (2023) 

mengungkapkan yakni profitability memperkuat pengaruh investment decision terhadap firm 

value. Silaban (2021) mengungkapkan yakni ROA berpengaruh positif terhadap stock return, 

tetapi company size tidak mampu memoderasi hubungan tersebut. Nguyen et al. (2025) 

mengungkapkan yakni pengaruh ketidakpastian ekonomi terhadap stock return lebih besar 

pada entitas kecil. Lim et al. (2024) mengungkapkan yakni profitability growth berpengaruh 

positif terhadap future stock returns, namun pengaruhnya melemah pada entitas besar. 

Sejati and Pratama (2025) mengungkapkan yakni ROA tidak berpengaruh signifikan 

berkenaan dengan return saham. Sebaliknya, Sanusi (2023) mengungkapkan yakni ROE 

berpengaruh positif signifikan berkenaan dengan return saham. Jayasinghe et al. (2025) 

mengungkapkan yakni profitabilitas tidak secara konsisten memprediksi return saham. Budi 

and Davianti (2022) mengungkapkan yakni ROE berpengaruh positif signifikan berkenaan 

dengan return saham. Suidarma et al. (2025) juga mengungkapkan yakni profitabilitas 

berpengaruh signifikan berkenaan dengan return saham. Satoto (2023) menunjukkan yakni 

profitabilitas tidak berpengaruh langsung berkenaan dengan return saham. Namun, Silver et al. 

(2023), Nurdin and Absertai (2020), Safi and Mohi (2024), serta Zulfitra et al. (2026) 

mengungkapkan yakni profitabilitas berpengaruh positif serta signifikan berkenaan dengan 

return saham. Kajian Shukla and Shaw (2023)) juga mengungkapkan yakni profitabilitas 

memengaruhi return saham jangka panjang entitas IPO. Nurwulandari (2023) mengungkapkan 

yakni profitabilitas berpengaruh positif berkenaan dengan return saham, serta ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh langsung. Selamanda et al. (2025) mengungkapkan yakni ROE 

tidak berpengaruh signifikan berkenaan dengan return saham. Hakim and Iswandi (2021) 

mengungkapkan yakni ROA dapat memediasi pengaruh rasio keuangan terhadap return saham. 

Return saham yakni keuntungan yang diperoleh oleh investor melalui capaian investasi saham, 

maka rasio profitabilitas seperti Net Profit Margin (NPM) yakni menjadi satu diantara indikator 

yang diperhatikan dalam penentuan pemilihan investasi (Salsabila et al., 2024). Ukuran 

perusahaan dapat memperkuat pengaruh profitabilitas karena entitas yang mempunyai aset 

besar cenderung lebih menarik bagi investor serta mempunyai nilai entitas yang lebih unggul 

(Susanti et al., 2025). 

Chauhan (2023) mengungkapkan yakni leverage meningkatkan return saham pada entitas 

dengan profitabilitas besar. Rahim et al. (2023) menunjukkan yakni profitabilitas berpengaruh 

signifikan terhadap adjusted stock return. Chue and Xu (2022) mengungkapkan yakni 

profitabilitas agregat memiliki kemampuan prediktif terhadap aggregate stock returns. Cakici 

and Zaremba (2021) mengungkapkan yakni efek profitability lebih dominan pada entitas kecil. 

Bedford et al. (2021) mengungkapkan yakni entitas inovatif memiliki future stock returns lebih 
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kuat. Ukuran perusahaan juga diyakini mampu memoderasi hubungan profitabilitas terhadap 

return saham. Cheema et al. (2021) mengungkapkan yakni size effect menjadi lebih kuat 

setelah mempertimbangkan profitability shocks. Bedford et al. (2021) mengungkapkan yakni 

inovasi meningkatkan future profitability serta stock returns dengan mempertimbangkan 

ukuran perusahaan. Haykir et al. (2022) mengungkapkan yakni pengaruh eksplosivitas harga 

minyak terhadap stock return lebih kuat pada entitas kecil. Berdasarkan berbagai kajian 

terdahulu tersebut, terlihat yakni pengaruh profitabilitas berkenaan dengan return saham masih 

memberikan inkonsistensi sehingga menimbulkan research gap. Selain itu, ukuran perusahaan 

diduga memengaruhi kuat atau lemah hubungan profitabilitas terhadap return saham. 

Teori sinyal (signaling theory) pada awalnya diungkapkan oleh Michael Spence di tahun 

1973 yakni entitas menghasilkan sinyal bagi investor melalui informasi berkenaan dengan 

kondisi serta kinerja entitas (Spence, 1973). Menurut Connelly et al. (2011), teori sinyal 

menjelaskan tindakan manajemen dalam menyampaikan informasi untuk meminimalisir 

asimetri informasi antara manajemen serta investor. Sinyal tersebut umumnya tercermin dalam 

laporan keuangan melalui rasio keuangan seperti profitabilitas, likuiditas, serta struktur modal 

(Myers, 2001). Melalui konteks ini, Return on Assets (ROA) beserta Return on Equity (ROE) 

menggambarkan potensi entitas untuk menciptakan keuntungan sehingga dapat memengaruhi 

keputusan investasi investor. Kajian terbaru juga menunjukkan yakni sinyal entitas 

memengaruhi persepsi investor terhadap prospek entitas serta keputusan investasi  (Bracht et 

al., 2024; Fiordelisi et al., 2023). Profitabilitas yakni rasio keuangan yang menunjukkan 

kapasitas entitas dalam memperoleh laba melalui penjualan, investasi, serta modal ekuitas 

sehingga menghasilkan indikator penting dalam mengevaluasi kinerja keuangan entitas 

(Tanggo & Taqwa, 2020). Dalam teori sinyal, profitabilitas yang besar dipandang sebagai 

isyarat yang menguntungkan untuk investor karena menggambarkan prospek entitas yang baik 

serta potensi keuntungan yang lebih tinggi untuk pemegang saham (Fitri & Wikartika, 2022). 

 Dalam kajian ini, ROA diterapkan dalam mengevaluasi efektivitas entitas dalam 

memperoleh laba dari aset yang dipunyai, di mana peningkatan ROA mampu meningkatkan 

return saham serta menarik minat investor (Hasanudin, 2022). ROE yakni rasio yang mengukur 

kapasitas entitas memperoleh hasil usaha ditinjau dari modal yang dialokasikan pemegang 

saham (Owolabi, 2022), yang diukur dengan membandingkan laba bersih terhadap modal 

pemilik modal (Oroniran et al., 2023). Semakin besar ROE, semakin efisien entitas dalam 

menciptakan kontribusi dari modal yang dipunyai. Selanjutnya, NPM dimanfaatkan untuk 

menilai besarnya laba bersih yang dihasilkan berdasarkan total penjualan entitas (Fitriana, 

2024). Semakin besar nilai NPM, semakin besar laba bersih yang diperoleh, serta nilai NPM 

di atas 5% dianggap baik sesuai standar industri (Agustin et al., 2023). 

 Pengembalian saham yakni perolehan laba yang diperoleh pemegang saham dari 

investasi pada suatu entitas, serta merupakan faktor utama yang memotivasi investor untuk 

berinvestasi (Hasanudin, 2022). Pengembalian saham dapat berupa pengembalian aktual, yakni 

hasil investasi yang terealisasi serta dinilai berkenaan data terdahulu, serta hasil investasi yang 

diprediksi, yaitu hasil investasi yang diprediksi di waktu mendatang tetapi belum pasti (Rahim 

et al., 2023). Pengembalian aktual berperan dalam mengukur kinerja entitas serta menjadi dasar 

untuk menentukan pengembalian yang diharapkan serta risiko. Dalam berinvestasi, semakin 

besar hasil investasi yang diprediksi, semakin Tingkat ketidakpastian yang harus diterima 

(Silver et al., 2023). Berdasarkan fenomena pasar modal serta inkonsistensi hasil kajian 

terdahulu, kajian ini bertujuan untuk menelaah pengaruh profitabilitas yang diproksikan 

melalui Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE) serta Net Profit Margin (NPM) 

terhadap return saham dengan ukuran perusahaan sebagai variabel moderasi pada entitas LQ45 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia.  

 

METHOD 

 Kajian ini menerapkan metode kuantitatif disertai metode deskriptif dalam 

mengevaluasi pengaruh profitabilitas berkenaan dengan return saham perrusahaan LQ45 yang 
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tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Pendekatan ini ditetapkan dengan pertimbangan 

mendukung analisis hubungan antarvariabel dalam jangka waktu tertentu dengan 

mempertimbangkan efek individual dari masing-masing entitas sampel (Gujarati & Porter, 

2021). Data yang dimanfaatkan yakni data sekunder, dihasilkan dengan teknik dokumentasi, 

yakni mengidentifikasi informasi keuangan pada laporan tahunan (annual report). Proses 

pengumpulan data ditetapkan prosedur manual melalui dokumentasi data yang relavan, yakni 

nilai ROA, ROE, NPM, serta return saham dari tiap-tiap entitas dalam kurun waktu kajian. 

Data tersebut selanjutnya dihimpun pada lembar kerja Excel sebagai upaya pengolahan 

berikutnya.  Variabel independennya dalam kajian ini meliputi Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE) serta Net Profit Margin (NPM), adapun variabel dependennya yakni 

return saham, dan moderasi yaitu ukuran perusahaan.  

 
Tabel 1. Definisi Opersional Variabel 

Variabel Deskripsi Indikator Rasio 

Return on 

Asset 

(ROA) X1 

Return on Assets (ROA) yakni rasio yang 

diterapkan untuk mengungkapkan kompetensi 

entitas dalam memperoleh keuntungan bersih 

melalui penggunaan keseluruhan aktiva yang 

dipunyai (Astuti et al., 2021) 

ROA = Earning After 

Interest and tex / Total 

Assets x 100%  (Fitriana, 

2024) 

% 

Return on 

Equity 

(ROE) X2 

Return on Equity (ROE) yakni rasio yang 

digunakan untuk mengukur besarnya kontribusi 

ekuitas dalam menghasilkan laba bersih entitas 

(Astuti et al., 2021). 

ROE = Earning After 

Interest and tex / Modal x 

100%  (Fitriana, 2024) 

% 

Net Profit 

Margin 

(NPM) X3 

Net Profit Margin (NPM) yakni rasio yang 

diterapkan untuk menilai persentase laba bersih 

yang diperoleh entitas dari penjualan bersih yang 

dihasilkan (Astuti et al., 2021). 

NPM = Earning After 

Interest and tex / Penjualan 

x 100%  (Fitriana, 2024) 

% 

Ukuran 

Perusahaan 

Z 

Ukuran perusahaan merupakan gambaran besar 

kecilnya entitas yang direfleksikan berdasarkan 

total aset yang dimiliki, seiring dengan peningkatan 

aset entitas sehingga semakin tinggi kapasitas 

entitas terkait menghasilkan arus kas serta 

meningkatkan nilai entitas (Laili et al., 2019). 

Ukuran perusahaan = Ln 

(Total Asset) 

rasio 

Return 

Saham Y 

Return saham yakni tingkat laba atau kerugian yang 

dihasilkan investor dari perubahan harga saham 

dalam suatu kurun waktu. (Hasanudin, 2022) 

Return Saham= harga 

saham periode saat ini − 

harga saham periode 

sebelumnya / harga saham 

periode sebelumnya ×100% 

% 

Sumber: Data diolah penulis, 2026 

  
Analisis data dilaksanakan berdasarkan data panel memanfaatkan perangkat lunak 

Eviews versi 13, dilanjutkan pengujian pemilihan model, asumsi klasik, pengujian t, uji MRA 

terakhir koefisien determinasinya. Kajian ini memanfaatkan teknik analisis dengan data panel. 

Menurut Iswiranto et al. (2023), data panel berupa perpaduan data time series serta cross 

section.  
 

RESULTS AND DISCUSSION 

Analisis Statistik Deskriptif 

 
Tabel 2. Analisis Statistik Deskriptif 

 Return_Saham ROA ROE NPM Ukuran_Entitas 

Mean 0.796000 8.253920 19.8709 18.31000 18.24296 

Median -4.760000 6.260000 13.64046 13.28000 18.16000 

Maximum 117.8100 45.43000 170.7477 86.86000 22.85000 

Minimum -78.64000 -3.8300000 -14.70940 -10.40000 12.53000 

Std. Dev. 30.52789 8.166683 27.91627 15.09106 2.729719 

Skewness 1.002089 1.927908 3.978550 1.769894 -0.189168 
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Kurtosis 5.229703 7.382999 19.13863 7.184044 2.340995 

Sumber: data diolah oleh Eviews 13, 2026 

  

Merujuk pada hasil statistik deskriptif, variabel return saham mempunyai nominal rata-

rata senilai 0,796000 dengan nominal maksimum 117,8100 serta minimum -78,64000, yang 

menunjukkan yakni return saham entitas sampel memiliki tingkat fluktuasi yang cukup besar. 

Variabel ROA memiliki nominal rata-rata 8,253920 dengan nominal maksimum 45,43000 

serta minimum -3,830000, sehingga mencerminkan kapasitas entitas guna meraih hasil usaha 

dari aset yang dipunyai cukup bervariasi. Variabel ROE memperoleh nominal rata-rata sebesar 

19,8709 dengan nominal maksimum 170,7477 serta minimum -14,70940, yang menandakan 

asertaya perbedaan tingkat pengembalian ekuitas antar entitas. Variabel NPM mempunyai rata-

rata yakni 18,31000 dengan nominal maksimum 86,86000 serta minimum -10,40000, yang 

mencerminkan kapasitas entitas dalam menciptakan laba bersih dari penjualan juga bervariasi. 

Selanjutnya, ukuran perusahaan mempunyai nominal rata-rata sebesar 18,24296 dengan 

nominal maksimum 22,85000 serta minimum 12,53000 yang menunjukkan asertaya perbedaan 

skala entitas dalam sampel kajian. Selain itu, nominal standar deviasi masing-masing variabel 

mencerminkan tingkat distribusi data dari nominal rata-ratanya. 

 

Hasil Uji Model 

 
Tabel 3. Hasil Uji Model 

Testing Probability Testing Conclusion 

Uji Chow-Test Result 

F-test 

Chi-square 

 

0.0335 

0.0447 

Common Effect vs. Fixed Effect 

 

FEM 

Hausman Test 0.0000 Fixed Effect vs. Random Effect FEM 

Sumber: Data diolah oleh Eviews 13, 2026 

 

Merujuk pada hasil penyeleksian model regresi data panel, Uji Chow mengindikasikan 

nominal probabilitas F-test senilai 0,0335 serta Chi-square yakni 0,0447 < 0,05, dengan 

demikian model yang dipilih ialah Fixed Effect Model (FEM) dibanding dengan Common 

Effect Model (CEM). Berikutnya, Uji Hausman mengindikasikan probabilitas senilai 0,0000 < 

0,05 yang menunjukkan yakni FEM lebih layak diterapkan dibandingkan dengan Random 

Effect Model (REM). Oleh sebab itu, model terbaik dalam kajian ini adalah FEM. Uji Lagrange 

Multiplier (LM) tidak diterapkan karena merujuk pada hasil uji tersebut, LM digunakan hanya 

untuk menelaah perbedaan CEM serta REM, sedangkan hasil Uji Chow serta Hausman telah 

secara konsisten menetapkan FEM sebagai model terbaik. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

 

0

4

8

12

16

20

-60 -40 -20 0 20 40 60

Series: Standardized Residuals

Sample 2021 2025

Observations 125

Mean       8.53e-16

Median   0.356343

Maximum  74.46881

Minimum -67.32456

Std. Dev.   25.36131

Skewness   0.350029

Kurtosis   3.610726

Jarque-Bera  4.495145

Probability  0.105655  
Gambar 1. Hasil Uji Normalitas 

Sumber: data diolah oleh Eviews 13, 2026 

  

Merujuk pada histogram uji normalitas tersebut, diketahui yakni nominal probabilitas 

Jarque-Bera sebesar 0,449145 > 0,05. Temuan ini mencerminkan yakni residual pada kajian 
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memenuhi asumsi normalitas. Selain itu, bentuk histogram yang cenderung menyerupai kurva 

lonceng (bell shape) juga memperkuat yakni data residual menyebar secara normal serta 

persamaan model regresi layak digunakan untuk pengujian selanjutnya. 

 

Uji Multikolinearitas 

 
Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas 

 X1 X2 X3 Z 

X1 1,000000 0,727339 0,155158 0,465851 

X2 0,727339 1,000000 0,149264 0,172924 

X3 0,155158 0,149264 1,000000 0,091592 

Z 0,465851 0,172924 0,091592 1,000000 

Sumber: data diolah oleh Eviews 13, 2026 

  

Merujuk pada output uji multikolinearitas, diketahui yakni keseluruhan nominal 

keterkaitan antar variabel independen berada < 0,85. Nominal korelasi terbesar terdapat pada 

variabel X1 serta X2 yakni 0,727339, sedangkan korelasi variabel lainnya menunjukkan 

nominal yang relatif rendah. Hal ini menggambarkan tidak adanya gejala multikolinearitas 

pada model kajian, dengan demikian variabel independen yang dimanfaatkan tidak memiliki 

hubungan yang terlalu kuat serta relavan untuk diterapkan dalam analisis regresi. 

 

Uji Heteroskedastisitas 

 
Tabel 5. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Variable Coefficient Std error t-Statistic Prob. 

C 22.24731 5.2088149 4.2710902 4.5407 

X1 -0,41235 0.6416914 -0.642603 0.5219 

X2 0.108817 0.3793274 0.2868695 0.7748 

X3 -0.09639 2.602144 0.370440 0.7119 

Sumber: data diolah oleh Eviews 13, 2026 

  

Merujuk pada temuan pegujian heteroskedastisitas, diketahui yakni setiap variabel 

independen mempunyai nominal probabilitas > 0,05, X1 yakni 0,5219, X2 senilai 0,7748, serta 

X3 senilai 0,7119. Temuan ini mengindikasikan yakni tidak mengindikasikan adanya gejala 

heteroskedastisitas pada analisis regresi, berdasarkan hal tersebut ragam residual bersifat stabil 

serta model kajian telah sesuai persyaratan heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

 
Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi 

Durbin Watson stat 1,922916 

Sumber: data diolah oleh Eviews 13, 2026 

 

 Merujuk pada hasil uji autokorelasi, dihasilkan nominal Durbin-Watson yakni 

1,922916. Nominal tersebut terletak dalam lingkup -2 sampai dengan +2 serta mendekati angka 

2, berdasarkan hal tersebut maka diinterpretasikan yakni model regresi tidak menunjukkan 

indikasi autokorelasi. Mengacu pada temuan tersebut, residual dalam kajian tidak saling 

berkorelasi serta model relavan diterapkan dalam menganalisis berikutnya. 

 

Uji Parsial (Uji T) 

 
Tabel 7. Hasil Uji Parsial 

Variable Coefficient Std error t-Statistic Prob. 

C -22.96133 9.292729 -2.470892 0.0152 

ROA 1.966863 1.144802 1.718081 0.0890 

ROE 1.403071 0.676735 2.073295 0.0408 
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NPM -1.120716 0.464233 -2.414126 0.0176 

Sumber: Data diolah oleh Eviews 13, 2026 

 

 Variabel ROA memiliki nominal probabilitas 0,0890 > 0,05 dengan koefisien regresi 

1,966863, dengan demikian ROA tidak berpengaruh signifikan berkenaan dengan return 

saham. Variabel ROE memiliki nominal probabilitas 0,0408 < 0,05 dengan koefisien regresi 

1,403071, dengan demikian ROE berpengaruh positif serta signifikan berkenaan dengan return 

saham. Sementara itu, variabel NPM mempunyai nominal probabilitas 0,0176 < 0,05 yang 

memiliki koefisien regresi -1,120716, oleh sebab itu NPM berpengaruh negatif serta signifikan 

berkenaan dengan return saham. 

 

Uji MRA 

 
Tabel 8. Hasil Uji MRA 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C -26.2734 34.700332 -0.757153 0.4504 

ROA 16.59075 5.9530815 2.7869187 0.0062 

ROE -9.91565 3.9907765 -2.484644 0.0144 

NPM 1.130721 1.7846933 0.6335663 0.5276 

Ukuran_Entitas 1.024290 1.8996671 0.5391946 0.5908 

ROA*Ukuran perusahaan -0.86182 0.3542064 -2.433101 0.0165 

ROE*Ukuran perusahaan 0.570629 0.2386784 2.3907882 0.0184 

NPM*Ukuran perusahaan -0.09122 0.0996305 -0.915640 0.3617 

Sumber: Data diolah oleh Eviews 13, 2026 

  

Variabel moderasi ROA*Ukuran perusahaan mempunyai nominal probabilitas 0,0165 < 

0,05 dengan koefisien regresi -0,86182, sehingga ukuran perusahaan terbukti memoderasi 

pengaruh ROA berkenaan dengan return saham dengan arah negatif. Variabel moderasi 

ROE*Ukuran perusahaan memiliki nominal probabilitas 0,0184 < 0,05 dengan koefisien 

regresi 0,570629, sehingga ukuran perusahaan terbukti memoderasi pengaruh ROE berkenaan 

dengan return saham dengan arah positif. Sementara itu, variabel moderasi NPM*Ukuran 

perusahaan memiliki nominal probabilitas 0,3617 > 0,05 dengan koefisien regresi -0,09122, 

sehingga ukuran perusahaan tidak memeliki kapasitas dalam memoderasi pengaruh NPM 

berkenaan dengan return saham. 

 

Hipotesis Hasil 

 
Tabel 9. Hipotesis Hasil 

Hipotesis Hasil 

H1 Ditolak 

H2 Diterima 

H3 Diterima 

H4 Diterima 

H5 Diterima 

H6 Ditolak 

Sumber: Data diolah oleh penulis, 2026 

  

Hasil kajian menunjukkan yakni ROA tidak berpengaruh berkenaan dengan return 

saham oleh sebab itu hipotesis pertama ditolak. Sementara itu, ROE serta NPM terbukti 

berpengaruh berkenaan dengan return saham, dengan demikian hipotesis kedua serta ketiga 

diterima. Selain itu, ukuran perusahaan mampu memoderasi hubungan ROA serta ROE 

terhadap return saham, yang berarti besar kecilnya entitas dapat memperkuat pengaruh kedua 

variabel tersebut berkenaan dengan return saham. Namun, ukuran perusahaan belum memeliki 

kapasitas dalam memoderasi pengaruh NPM berkenaan dengan return saham sehingga 

hipotesis keenam ditolak. 
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Uji Koefisien Determinasi 

 
Tabel 10. Hasil Koefisien Determinasi 

R-squared 0.309840 

Adjusted R-squared 0.117733 

Sumber: Data diolah oleh Eviews 13, 2026 

  

Merujuk pada hasil koefisien determinasi, diperoleh nominal R-squared senilai 0,309840 

yang mengindikasikan yakni variabel independen dalam kajian mampu mengungkapkan 

pengaruh terhadap return saham sebesar 30,98%, sementara bagian lainnya sebesar 69,02% 

diinterpretasikan oleh faktor lainnya yang tidak termasuk pada model kajian ini. Selain itu, 

nominal Adjusted R-squared pada 0,117733 mempresentasikan yakni setelah diselaraskan 

mangacu total variabel serta sampel kajian, kapasitas model dalam menginterpretasikan return 

saham yakni 11,77%, sementara sisanya ditentukan oleh faktor eksternal di luar kajian. 

 

Pembahasan 

ROA Berpengaruh Terhadap Return Saham 

 Hasil kajian mengindikasikan yakni Return on Assets (ROA) mempunyai nominal 

probabilitas 0,0890 > 0,05 sehingga hipotesis yang mengungkapkan ROA berpengaruh 

berkenaan dengan return saham ditolak. Hal ini menunjukkan yakni ROA belum dapat menjadi 

sinyal yang penting bagi investor terkait menentukan keputusan investasi meskipun menurut 

teori sinyal ROA menggambarkan kapabilitas entitas memperoleh laba dari aset yang dipunyai 

(Connelly et al. 2011). Hasil kajian ini konsisten dengan Jayasinghe et al., (2025); Satoto 

(2023); Sejati and Pratama (2025); Selamanda Ramli, et al. (2025) yang mengungkapkan yakni 

ROA tidak berpengaruh signifikan berkenaan dengan return saham entitas LQ45 tahun 2021-

2025. 

 

ROE Berpengaruh Terhadap Return Saham 

 Hasil kajian menggambarkan yakni Return on Equity (ROE) mempunyai nominal 

probabilitas 0,0408 < 0,05 berdasarkan hasil tersebut hipotesis yang mengungkapkan ROE 

berpengaruh berkenaan dengan return saham diterima. Hal ini menggambarkan yakni ROE 

mampu memberikan isyarat positif untuk investor karena mengindikasikan kapabilitas entitas 

menciptkan laba dari modal yang dimiliki (Connelly et al. 2011). Semakin besar ROE, 

sehingga semakin tinggi pula keyakinan investor mengenai peluang entitas dengan demikian 

return saham meningkat. Temuan empiris ini konsisten dengan Budi and Davianti (2022); 

Halawa and Ridwan (2025); Safi and Mohi (2024); Sanusi (2023)  yang mengindikasikan yakni 

ROE berpengaruh positif signifikan berkenaan dengan return saham entitas LQ45 tahun 2021-

2025. 

 

NPM Berpengaruh Terhadap Return Saham 

 Hasil kajian mengindikasikan yakni Net Profit Margin (NPM) mempunyai nominal 

probabilitas 0,0176 < 0,05 berdasarkan hal tersebut hipotesis yang mengungkapkan NPM 

berpengaruh terhadap return saham diterima. Hal ini menggambarkan yakni NPM mampu 

menjadi pertimbangan untuk investor karena mencerminkan kapasitas entitas memperoleh laba 

bersih dari penjualan (Connelly et al. 2011). Namun, koefisien regresi bernominal negatif 

menggambarkan yakni petumbuhan NPM beriringan dnegan penurunan return saham. Hasil 

kajian ini sejalan dengan Halawa and Ridwan (2025); Rahim et al. (2023); Silver et al. (2023) 

yang mengungkapkan yakni profitabilitas berpengaruh berkenaan dengan return saham entitas 

LQ45 tahun 2021-2025. 

 

Ukuran perusahaan Memoderasi ROA Terhadap Return Saham 

 Hasil kajian mengindikasikan yakni variabel moderasi ROA*Ukuran perusahaan 

memiliki nominal probabilitas 0,0165 < 0,05 dengan demikian hipotesis yang mengungkapkan 
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ukuran perusahaan memoderasi pengaruh ROA terhadap return saham diterima. Koefisien 

regresi yang bernominal negatif menunjukkan yakni ukuran perusahaan melemahkan pengaruh 

ROA terhadap return saham. Kondisi tersebut mengindikasikan yakni pada entitas dengan 

ukuran besar, informasi ROA tidak selalu menjadi sinyal utama untuk pemilik modal dalam 

mengambil pilihan investasi (Connelly et al. 2011). Hasil kajian ini sejalan dengan Lim et al. 

(2024); Nguyen et al. (2025) yang menggambarkan yakni ukuran perusahaan memberikan 

kontribusi dalam hubungan profitabilitas terhadap return saham entitas LQ45 tahun 2021-2025. 

 

Ukuran perusahaan Memoderasi ROE Terhadap Return Saham 

 Hasil kajian mengindikasikan yakni variabel moderasi ROE*Ukuran perusahaan 

memiliki nominal probabilitas 0,0184 < 0,05 dengan demikian hipotesis yang mengungkapkan 

ukuran perusahaan memoderasi pengaruh ROE berkenaan dengan return saham diterima. 

Koefisien regresi yang bernominal positif menunjukkan yakni ukuran perusahaan menguatkan 

pengaruh ROE berkenaan dengan return saham. Temuan tersebut mengindikasikan yakni 

entitas dengan ukuran besar berpotensi mengasilkan isyarat yang lebih kuat untuk pemilik 

modal sehubungan dengan kemampuan entitas menghasilkan laba dari modal yang dimiliki 

(Spence, 1973; Connelly et al., 2011). Temuan studi ini sejalan dengan Lim et al. (2024); 

Nguyen et al. (2025) yang menggambkarkan yakni ukuran perusahaan memiliki peran dalam 

hubungan profitabilitas terhadap return saham entitas LQ45 tahun 2021-2025. 

 

Ukuran perusahaan Memoderasi NPM Terhadap Return Saham 

 Variabel moderasi NPM*Ukuran perusahaan memiliki nominal probabilitas yakni 

0,3617 > 0,05 berdasarkan besaran koefisien regresi bernominal negatif yakni -0,09122, 

sehingga ukuran perusahaan belum mampu memoderasi pengaruh Net Profit Margin (NPM) 

berkenaan dengan return saham. Temuan tersebut mengindikasikan yakni variasi tingkat 

ukuran perusahaan tidak memperkuat maupun memperlemah hubungan antara NPM serta 

return saham, sehingga pengaruh NPM berkenaan dengan return saham cenderung konsisten 

pada entitas dengan ukuran yang berbeda. Hasil kajian tersebut selaras dengan studi yang 

sebelumnya oleh Nurwulandari (2023); Silaban (2021) yang mengungkapkan yakni ukuran 

perusahaan tidak memiliki kapasitas memoderasi hubungan profitabilitas berkenaan dengan 

return saham. 

 

CONCLUSION AND SUGGESTIONS 

Kesimpulan 

 Simpulan kajian menunjukkan yakni Return on Assets (ROA) tidak berpengaruh 

signifikan berkenaan dengan return saham, sedangkan Return on Equity (ROE) berpengaruh 

positif signifikan serta Net Profit Margin (NPM) berpengaruh negatif signifikan berkenaan 

dengan return saham pada entitas LQ45 yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2021–

2025. Lebih lanjut, ukuran perusahaan berhasil memoderasi pengaruh ROA serta ROE 

berkenaan dengan return saham, tetapi tidak mampu memoderasi pengaruh NPM terhadap 

return saham. Hasil kajian ini menggambarkan yakni profitabilitas serta ukuran perusahaan 

memiliki peran dalam memengaruhi return saham entitas LQ45.  

 

Saran 

 Kajian selanjutnya disarankan untuk memperluas objek kajian dengan tidak hanya 

menggunakan entitas yang tergabung dalam indeks LQ45, tetapi juga mencakup sektor entitas 

lainnya agar hasil kajian mempunyai tingkat generalisasi yang lebih luas. Lebih lanjut, kajian 

berikutnya dapat menjadi pertimbangan menambah variabel lain yang berpeluan memengaruhi 

return saham, seperti keadaan makroekonomi, kebijakan entitas, sentimen pasar, maupun 

faktor dari luar lainnya. Penggunaan periode kajian yang memiliki rentang yang lebih luas juga 

dapat dilakukan untuk menerima hasil yang lebih menyeluruh serta menggambarkan hubungan 

antarvariabel secara lebih mendalam. 
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