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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh profitabilitas, ukuran perusahaan, kebijakan 

dividen, dan struktur modal terhadap tingkat pengembalian saham pada perusahaan properti dan real 

estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia selama periode 2022–2024. 

Pendekatan penelitian yang digunakan bersifat kuantitatif dengan metode regresi linier berganda 

berbasis data panel. Hasil analisis menunjukkan bahwa profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur 

modal berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan ukuran perusahaan tidak 

menunjukkan pengaruh yang berarti. Temuan lebih lanjut mengungkapkan adanya perbedaan 

karakteristik antarnegara: di Indonesia, investor cenderung menilai profitabilitas dan pembagian 

dividen sebagai sinyal kepercayaan terhadap kinerja perusahaan, sementara di Malaysia, struktur 

pendanaan dan konsistensi kebijakan dividen menjadi perhatian utama karena mencerminkan 

kemampuan perusahaan menjaga stabilitas finansial. Perbedaan ini menggambarkan variasi perilaku 

investor dan kondisi pasar modal di masing-masing negara, yang menjadi landasan penting bagi 

strategi manajerial dan kebijakan korporasi di sektor properti dan real estate.  

 

Kata Kunci: Kinerja keuangan, Ukuran perusahaan, Kebijakan dividen, Struktur modal, Return 

saham 

 

 

Abstract 

 

This study aims to examine the influence of profitability, firm size, dividend policy, and capital 

structure on stock returns of property and real estate companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange (IDX) and Bursa Malaysia during the 2022–2024 period. The research employs a 

quantitative approach using multiple linear regression with panel data. The results reveal that 

profitability, dividend policy, and capital structure have a significant effect on stock returns, while 

firm size shows no significant influence. Further analysis indicates distinct patterns between the two 

countries: in Indonesia, investors tend to value profitability and dividend distribution as signals of 

confidence in a company’s fundamental performance, whereas in Malaysia, capital structure and 

the stability of dividend policy receive greater attention as indicators of financial discipline and risk 

management capability. These findings highlight cross-country differences in investor behavior and 

market characteristics, offering valuable insights for managerial strategy and corporate financial 

policy in the property and real estate sectors. 
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1 PENDAHULUAN 

Return saham merupakan salah satu indikator penting dalam menilai keberhasilan investasi di 

pasar modal, karena mencerminkan keuntungan yang diperoleh investor dari kepemilikan saham 

suatu perusahaan (Felicia and Chandra 2019). Bagi investor, return saham menjadi tolak ukur utama 

dalam pengambilan keputusan investasi, sedangkan bagi perusahaan, tingginya return saham 

mencerminkan tingkat kepercayaan pasar terhadap kinerja dan strategi perusahaan. Dalam konteks 

ini, faktor-faktor internal seperti kinerja keuangan, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan 

struktur modal diyakini berperan besar dalam menentukan return saham (Aulia, Siregar, and Aripin 

2024; Bagaswara and Wati 2020). Namun, hubungan antara faktor-faktor tersebut dengan return 

saham masih menjadi topik yang diperdebatkan, terutama di sektor properti dan real estate yang 

dikenal padat modal, rentan terhadap siklus ekonomi, serta berhubungan erat dengan stabilitas 

makroekonomi suatu negara. 

Di kawasan Asia Tenggara, Indonesia dan Malaysia merupakan dua negara dengan 

perkembangan sektor properti dan real estate yang cukup pesat. Kedua negara menempatkan sektor 

ini sebagai salah satu pilar penting dalam mendukung pertumbuhan ekonomi nasional dan stabilitas 

pasar keuangan. 

Di Indonesia, sektor properti dan real estate menjadi salah satu motor penggerak utama 

ekonomi nasional, dengan kontribusi terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) berkisar antara 2,6% 

hingga 3,0% selama periode 2020–2023 (Aulia, Siregar, and Aripin 2024). Sektor ini juga menyerap 

lebih dari 1,2 juta tenaga kerja, baik secara langsung maupun tidak langsung, terutama pada subsektor 

konstruksi perumahan dan komersial (OJK 2023). Selain itu, penyaluran kredit properti meningkat 

dengan pertumbuhan tahunan sebesar 11,5% pada 2023 (World Bank Data 2024), sejalan dengan 

kenaikan rata-rata harga saham subsektor properti sebesar 8,5% selama 2022–2023, yang 

menandakan adanya pemulihan pasca-pandemi COVID-19 (Nekhili et al. 2021; Tak, Zulnaidi, and 

Eu 2024). 

Sementara itu, di Malaysia, sektor properti dan konstruksi juga berkontribusi signifikan 

terhadap perekonomian dengan porsi sekitar 3,1% terhadap PDB pada tahun 2023 (Mohd Azhari, 

Mahmud, and Yildiz 2023). Namun, pasar Malaysia menghadapi tantangan oversupply di segmen 

residensial menengah, serta stagnasi harga properti di kawasan urban utama, yang mendorong 

investor untuk lebih berhati-hati dalam menilai prospek return saham perusahaan real estate (World 

Bank Data 2024). 

Perbedaan karakteristik struktural antara kedua negara, di mana Indonesia berada pada fase 

ekspansi dengan potensi pertumbuhan tinggi, sementara Malaysia menghadapi penyesuaian pasar, 

menunjukkan pentingnya sanalisis lintas negara untuk memahami faktor-faktor yang memengaruhi 

return saham di sektor properti dan real estate. 

Faktor pertama yang memengaruhi return saham adalah kinerja keuangan. Profitabilitas, yang 

biasanya diukur dengan Return on Equity (ROE), menjadi indikator utama kemampuan perusahaan 

menghasilkan laba. Perusahaan dengan kinerja keuangan baik cenderung menarik minat investor 

karena diyakini mampu memberikan return yang lebih tinggi. Namun, hasil penelitian terkait 

pengaruh profitabilitas terhadap return saham masih inkonsisten. Beberapa penelitian menunjukkan 

pengaruh positif signifikan (Brooks 2018; Kabir et al. 2023), sedangkan studi lain menemukan 

hubungan yang lemah atau tidak signifikan karena perbedaan regulasi dan karakteristik industri 

(Byun and Kim 2013; Khan et al. 2021). Hal ini menegaskan perlunya kajian lebih lanjut, khususnya 

pada sektor properti di Indonesia dan Malaysia. 

Faktor berikutnya adalah ukuran perusahaan, yang sering dikaitkan dengan kemampuan 

perusahaan mengakses pendanaan dan mengurangi risiko kebangkrutan. Perusahaan besar biasanya 

dianggap lebih stabil dan memiliki peluang lebih tinggi untuk bertahan di tengah ketidakpastian 

ekonomi, sehingga diharapkan memberikan return saham yang lebih baik. Akan tetapi, hasil 

penelitian menunjukkan adanya inkonsistensi. Beberapa studi menemukan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai dan return saham (Bagaswara and Wati 2020; Felicia and Chandra 



E-Profit                    e-ISSN: 2686-1461 

 p-ISSN: 2686-1453 

  Volume 7 No. 2 Oktober 2025 

 
Economics Professional in Action (E-Profit)  187 
 
 
 

2019), sementara penelitian lain justru menunjukkan pengaruh negatif atau tidak signifikan, karena 

perusahaan besar sering menghadapi masalah efisiensi dan kompleksitas pengelolaan (Rahman and 

Alsayegh 2021; Setiawan, Mukhzarudfa, and Hizazi 2019). 

Selanjutnya, kebijakan dividen juga menjadi faktor penting yang diperhatikan investor. Teori 

Signaling menegaskan bahwa kebijakan dividen dapat menjadi sinyal positif tentang prospek 

perusahaan (Spence 1973). Perusahaan yang secara konsisten membagikan dividen dianggap 

memiliki kondisi keuangan yang baik dan prospek pertumbuhan yang cerah, sehingga meningkatkan 

return saham. Namun, teori dividen berpendapat bahwa dalam kondisi pasar sempurna, kebijakan 

dividen bersifat irrelevan terhadap nilai perusahaan dan return saham (Miller and Modigliani 1961). 

Perbedaan pandangan ini juga tercermin dalam hasil penelitian empiris, di mana sebagian 

menemukan hubungan positif signifikan antara dividen dan return saham (Putri and Sari 2014), 

sementara sebagian lainnya tidak menemukan pengaruh berarti (Cooper and Weber 2020; Felita and 

Faisal 2021). 

Variabel lain yang tidak kalah penting adalah struktur modal, yang berkaitan dengan 

kombinasi penggunaan utang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan. Trade-Off Theory 

menyatakan bahwa penggunaan utang dapat meningkatkan nilai perusahaan hingga titik tertentu 

karena manfaat pajak, namun jika berlebihan justru meningkatkan risiko kebangkrutan (Umdiana 

and Claudia 2020). Pecking Order Theory berargumen bahwa perusahaan lebih memilih 

menggunakan pendanaan internal sebelum beralih ke utang, karena adanya asimetri informasi. 

Penelitian sebelumnya juga menunjukkan hasil yang tidak konsisten (Myers and Majluf 1984). 

Beberapa studi menemukan bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap kinerja keuangan 

dan return saham (Anizar 2017), sementara yang lain menemukan pengaruh positif atau tidak 

signifikan, tergantung pada kondisi pasar dan regulasi di masing-masing negara (Febriyanti and 

Palupi 2021; Ningrum and Asandimitra 2016). 

Meskipun banyak penelitian yang membahas pengaruh kinerja keuangan, ukuran perusahaan, 

kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap return saham, masih sedikit studi yang secara khusus 

menyoroti sektor properti dan real estate dengan populasi gabungan Indonesia dan Malaysia. 

Terlepas dari banyaknya penelitian yang menelaah pengaruh kinerja keuangan, ukuran perusahaan, 

kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap return saham, kajian yang secara spesifik menyoroti 

sektor properti dan real estate dengan populasi lintas negara Indonesia dan Malaysia masih terbatas. 

Kedua negara memiliki peran strategis dalam dinamika pasar modal Asia Tenggara dengan 

karakteristik pasar yang berbeda, sehingga perbandingan lintas negara menjadi relevan untuk 

memberikan pemahaman yang lebih komprehensif. Periode penelitian 2022–2024 mencakup masa 

pemulihan pasca-pandemi COVID-19 yang memberikan tekanan besar pada sektor properti dan real 

estate, sehingga menjadi momentum penting untuk dianalisis. 

Penelitian ini memberikan kontribusi dalam memperluas literatur terkait determinan return 

saham, serta menawarkan kebaruan melalui pendekatan lintas negara di Asia Tenggara. Penelitian 

ini menggunakan kerangka Agency Theory, Signaling Theory, dan Capital Structure Theories 

(Trade-Off dan Pecking Order Theory) untuk menjelaskan mekanisme hubungan antara variabel 

independen dan return saham. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan pemahaman empiris 

baru bagi akademisi, regulator, dan praktisi pasar modal mengenai strategi pengelolaan keuangan 

dan kebijakan korporasi yang optimal dalam meningkatkan return saham, khususnya di sektor 

properti dan real estate Indonesia dan Malaysia. 

 

2 KAJIAN PUSTAKA 

2.1     Landasan Teori 

Agency Theory menjadi salah satu grand theory utama dalam penelitian ini. Teori ini 

menjelaskan adanya konflik kepentingan antara pemegang saham (prinsipal) dan manajemen (agen) 

(Jensen and Meckling 1976). Manajemen sering memiliki informasi yang lebih banyak mengenai 

kondisi internal perusahaan dibandingkan pemegang saham. Akibatnya, terjadi asimetri informasi 



E-Profit                    e-ISSN: 2686-1461 

 p-ISSN: 2686-1453 

  Volume 7 No. 2 Oktober 2025 

 
Economics Professional in Action (E-Profit)  188 
 
 
 

yang dapat memengaruhi keputusan investasi, pembiayaan, dan kebijakan dividen. Dalam konteks 

penelitian ini, agency theory relevan untuk menjelaskan bagaimana struktur modal, kebijakan 

dividen, dan kinerja keuangan dapat digunakan sebagai mekanisme pengendalian agar manajer 

bertindak sesuai kepentingan pemegang saham, yang pada akhirnya tercermin pada return saham. 

Signaling Theory digunakan untuk menjelaskan bagaimana perusahaan memberikan sinyal 

kepada pasar mengenai prospek bisnisnya (Spence 1973). Misalnya, perusahaan yang memiliki 

kinerja keuangan baik atau membagikan dividen secara konsisten memberikan sinyal positif kepada 

investor bahwa perusahaan memiliki stabilitas dan prospek pertumbuhan yang baik. Sinyal positif 

ini biasanya meningkatkan kepercayaan pasar dan berdampak pada kenaikan return saham. 

Sebaliknya, keputusan untuk menahan dividen dapat ditafsirkan pasar sebagai sinyal negatif. 

Trade-Off Theory menekankan pentingnya keseimbangan antara manfaat pajak dari 

penggunaan utang dengan biaya kebangkrutan (Umdiana and Claudia 2020). Perusahaan akan 

berusaha mencari struktur modal yang optimal agar mampu memaksimalkan nilai perusahaan dan 

memberikan pengembalian terbaik bagi pemegang saham. Sementara itu, Pecking Order Theory 

menjelaskan preferensi perusahaan dalam memilih sumber pendanaan: pertama dari laba ditahan, 

kemudian utang, dan terakhir menerbitkan saham baru (Myers and Majluf 1984). Urutan ini dipilih 

untuk mengurangi masalah asimetri informasi dan biaya penerbitan modal eksternal. 

Keempat teori tersebut saling melengkapi dalam menjelaskan hubungan antara kinerja 

keuangan, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, struktur modal, dan return saham. Agency theory 

menekankan pada mekanisme tata kelola, signaling theory menyoroti informasi yang dikirimkan 

kepada pasar, sedangkan trade-off dan pecking order theory membahas strategi pembiayaan yang 

memengaruhi nilai perusahaan. 

 

2.2     Variabel Penelitian 

Return saham adalah tingkat keuntungan yang diperoleh investor dari kepemilikan saham 

dalam suatu periode tertentu, baik berupa dividen maupun capital gain. Menurut Jogiyanto (2017), 

return saham mencerminkan reaksi pasar terhadap kinerja perusahaan dan menjadi dasar penting 

dalam pengambilan keputusan investasi. Return dapat dibedakan menjadi return realisasi (realized 

return) dan return ekspektasi (expected return). 

Kinerja keuangan merupakan gambaran mengenai kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dan mengelola aset secara efisien. Indikator yang umum digunakan adalah Return 

on Equity (ROE). Perusahaan dengan kinerja baik cenderung lebih dipercaya investor karena 

menunjukkan kemampuan menciptakan keuntungan berkelanjutan. Dalam kaitannya dengan return 

saham, profitabilitas yang tinggi dipandang sebagai sinyal positif mengenai prospek perusahaan di 

masa depan (Hapsan and Pratomo 2020). 

Ukuran perusahaan (firm size) diukur dengan total aset. Perusahaan yang lebih besar dianggap 

memiliki keunggulan dalam memperoleh pembiayaan eksternal, meningkatkan daya tawar, dan lebih 

mampu menghadapi krisis (Abdullah et al. 2024)[A1]. Namun, ukuran besar tidak selalu identik 

dengan efisiensi. Beberapa penelitian menunjukkan bahwa perusahaan besar sering menghadapi 

birokrasi yang kompleks sehingga kurang responsif terhadap perubahan pasar. 

Kebijakan dividen berkaitan dengan keputusan manajemen dalam membagikan laba bersih 

kepada pemegang saham atau menahannya untuk reinvestasi. Model kebijakan dividen yang sering 

dibahas dalam literatur adalah dividend payout ratio. Penelitian terdahulu menunjukan kebijakan 

dividen dipandang investor sebagai sinyal mengenai stabilitas dan kesehatan perusahaan. Perusahaan 

yang konsisten membagikan dividen cenderung menarik investor, yang pada gilirannya 

meningkatkan harga saham dan return (Ardatiya, Kalsum, and Kosim 2022; Nurlita 2020). Namun, 

dalam perspektif Miller and Modigliani (1961), dividen bersifat tidak relevan terhadap nilai 

perusahaan apabila diasumsikan tidak ada pajak dan biaya transaksi. 

Struktur modal adalah perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri yang 

digunakan untuk membiayai aset perusahaan. Rasio yang sering digunakan adalah Debt to Equity 
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Ratio (DER). Pemilihan struktur modal yang tepat dapat meningkatkan nilai perusahaan, tetapi 

penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan 

kepercayaan investor (Anizar 2017). 

 

2.3     Gap Penelitian 

Dari uraian tersebut terlihat bahwa masih terdapat inkonsistensi hasil penelitian terkait 

pengaruh kinerja keuangan, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap 

return saham. Sebagian besar studi dilakukan pada konteks satu negara, sementara penelitian lintas 

negara seperti Indonesia dan Malaysia masih terbatas. Padahal, kedua negara ini memiliki 

karakteristik pasar modal, regulasi, serta kondisi ekonomi yang berbeda, yang memungkinkan 

terjadinya variasi dalam hubungan antar variabel. Oleh karena itu, penelitian ini hadir untuk mengisi 

celah tersebut dengan memberikan bukti empiris baru mengenai determinan return saham pada 

sektor properti dan real estate di Indonesia dan Malaysia periode 2022–2024. 

 

3 METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan metode kausal-komparatif untuk 

menganalisis pengaruh kinerja keuangan, ukuran perusahaan, kebijakan dividen, dan struktur modal 

terhadap return saham pada perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia periode 2022–2024. Periode penelitian dipilih karena 

mencerminkan dinamika pasar pasca-pandemi COVID-19 hingga fase pemulihan ekonomi yang 

memengaruhi kinerja sektor properti. Data diperoleh dari laporan keuangan dan pasar saham, 

kemudian dianalisis menggunakan regresi berganda dengan panel data. Metode pemilihan sampel 

menggunakan teknik purposive sampling berdasarkan kriteria tertentu agar sesuai dengan tujuan 

penelitian. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan purposive sampling, yaitu penentuan 

sampel berdasarkan kriteria tertentu agar sesuai dengan tujuan penelitian. 

 

Tabel 1. Kriteria Penentuan Sampel 

No Kriteria Sampel Indonesia Malaysia 

1 Perusahaan sektor properti & real estate yang terdaftar di 

BEI/Bursa Malaysia periode 2022–2024 

63 39 

2 Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan tahunan 

secara lengkap dan konsisten selama periode penelitian 

11 8 

3 Perusahaan yang tidak membagikan dividen minimal sekali dalam 

periode penelitian 

14 7 

4 Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap terkait variabel 

penelitian (ROA, ukuran perusahaan, DER, dan return saham) 

4 12 

 
Jumlah Unit Analisis 34 12 

 Sampel Analisis selama periode penelitian 2022-2024   102 36 
Sumber: Data diolah oleh penulis (2025) 

 

Berdasarkan hasil seleksi sampel dengan kriteria di atas, sampel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah seratus tiga puluh delapan (138) laporan keberlanjutan yang diperoleh dari 

empat puluh enam (46) perusahaan perbankan pada periode 2022-2024.  
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Tabel 2. Operasionalisasi Variabel 

Variabel Indikator Rumus/Ukuran Skala 

Return Saham (Y) Perubahan harga saham tahunan 𝑅𝑆 =  
(𝑃𝑡−1)−𝑃𝑡

𝑃𝑡
  Rasio 

Kinerja Keuangan (X1) Profitabilitas 𝑅𝑂𝐸 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  Rasio 

Ukuran Perusahaan (X2) Logaritma natural total aset UP = Ln (Total Aset) Rasio 

Kebijakan Dividen (X3) Dividend per Share 𝐷𝑃𝑆 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚
  Rasio 

Struktur Modal (X4) Debt to Equity Ratio 𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑎𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
  Rasio 

Sumber: Data diolah oleh penulis (2025) 

 

Tabel 2 menunjukkan operasionalisasi variabel penelitian yang terdiri dari variabel dependen 

yaitu return saham (Y) yang diukur melalui perubahan harga saham tahunan, serta empat variabel 

independen. Kinerja keuangan (X1) diproksikan dengan profitabilitas menggunakan rasio Return on 

Equity (ROE), ukuran perusahaan (X2) diukur dengan logaritma natural dari total aset, kebijakan 

dividen (X3) menggunakan indikator Dividend per Share (DPS), sedangkan struktur modal (X4) 

diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER). Seluruh variabel dalam penelitian ini diukur dengan 

skala rasio agar memungkinkan pengujian hubungan kuantitatif secara lebih akurat. 

 

4 HASIL DAN PEMBAHASAN 

Sebelum melakukan analisis regresi, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik untuk 

memastikan model bebas dari bias dan layak digunakan. Uji ini meliputi uji normalitas, 

multikolonieritas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian adalah Return on Equity (ROE), ukuran perusahaan (UP), Debt to Equity Ratio (DER), 

dan Dividend per Share (DPS), sedangkan variabel dependen adalah return saham. 

 

4.1     Uji Asumsi Klasik 

Uji normalitas bertujuan mengetahui apakah residual memiliki distribusi normal. Berdasarkan 

grafik histogram dan normal probability plot, distribusi data menunjukkan pola mendekati lonceng 

serta titik menyebar mengikuti garis diagonal, sehingga dapat disimpulkan data berdistribusi normal. 

Hasil uji Kolmogorov-Smirnov pada Tabel 3 menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,280 

> 0,05. Artinya, model regresi memenuhi asumsi normalitas. 

 

Tabel 3. Hasil Uji Normalitas One Sampel Kolmogorov–Smirnov 

 Unstandardized Residual 

N 138 

Normal 

Parametersa,b 

Mean 0.0000000 

Std. Deviation 29.02112806 

Most Extreme 

Differences 

Absolute 0.091 

Positive 0.091 

Negative -0.091 

Test Statistic 0.091 

Asymp. Sig. (2-tailed) 0.280c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

              Sumber: Hasil Output SPSS 26 
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Berdasarkan tabel 3 hasil uji normalitas dengan menggunakan Kolmogorov–Smirnov Test 

menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,280. Karena nilai ini lebih besar dari α = 0,05, maka dapat 

disimpulkan bahwa data penelitian berdistribusi normal. 

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji adanya korelasi antar variabel independen. 

Kriteria yang digunakan adalah nilai tolerance ≥ 0,10 dan VIF ≤ 10. Berdasarkan Tabel 4, semua 

variabel menunjukkan tolerance lebih besar dari 0,10 dan VIF lebih kecil dari 10. Dengan demikian, 

dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat masalah multikolonieritas dalam model regresi. 

 

Tabel 4. Hasil Uji Multikolonieritas 

Coefficientsa 

Model 
Collinearity Statistics 

Tolerance VIF 

1 ROE 0.728 1.553 

UP 0.488 2.255 

DPS 0.976 1.166 

DER 0.512 2.154 

a. Dependent Variable: RS 

                                           Sumber: Hasil Output SPSS 26 

 

Berdasarkan hasil uji multikolonieritas pada Tabel 4. Hasil Uji Multikolonieritas, terlihat 

bahwa seluruh variabel independen memiliki nilai tolerance di atas 0,10 dan nilai VIF di bawah 10. 

Hal ini menunjukkan bahwa tidak terdapat hubungan multikolinearitas antar variabel independen 

dalam model regresi. Dengan demikian, model regresi layak digunakan untuk analisis selanjutnya 

karena terbebas dari permasalahan multikolonieritas. 

Uji heteroskedastisitas dilakukan dengan uji Glejser. Uji Glejser pada Tabel 5 memperkuat 

kesimpulan di mana nilai signifikansi semua variabel > 0,05. Dengan demikian, model regresi 

dinyatakan bebas dari gejala heteroskedastisitas. 

 

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas – Metode Glejser 

Coefficientsa 

Model 
Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig. 

B Std. Error Beta 

1 (Constant) 144.945 65.754  0.169 0.033 

ROE 20.898 52.458 0.067 -1.580 0.674 

UP -6.670 0.506 -0.376 -3.864 0.067 

DPS -2.272 -1.760 -2.159 -3.133 0.261 

DER 13.704 4.255 0.490 0.511 0.014 

a. Dependent Variable: ABRESID 

     Sumber: Hasil Output SPSS 26 

 

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dengan metode Glejser pada Tabel 5, terlihat bahwa 

sebagian besar variabel independen memiliki nilai signifikansi di atas 0,05, kecuali variabel DER 

dengan signifikansi 0,014. Hal ini menunjukkan bahwa secara umum model regresi relatif bebas dari 

gejala heteroskedastisitas, meskipun pada variabel DER masih terdapat indikasi potensi 
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heteroskedastisitas. Namun demikian, secara keseluruhan hasil ini mendukung asumsi klasik bahwa 

model regresi dapat digunakan untuk analisis lebih lanjut karena tidak menunjukkan pola 

penyimpangan serius. 

Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat ada tidaknya korelasi antara error pada periode 

sekarang dengan periode sebelumnya. Berdasarkan hasil uji Durbin-Watson pada Tabel 6, diperoleh 

nilai DW sebesar 1,89. Nilai ini berada di antara dU dan 4–dU, sehingga dapat disimpulkan bahwa 

model regresi tidak mengalami autokorelasi. 

 

Tabel 6 Hasil Uji Autokorelasi 

Model Summaryb 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-Watson 

1 0.468a 0.220 0.161 27.0351 1.89 

a. Predictors: (Constant), DER, ROE, DPS, UP 

b. Dependent Variable: RS 

Sumber : Hasil Output SPSS 26 

 

Secara keseluruhan, hasil uji asumsi klasik menunjukkan bahwa model regresi dalam 

penelitian ini telah memenuhi syarat: data berdistribusi normal, tidak terjadi multikolonieritas, 

heteroskedastisitas, maupun autokorelasi. Dengan demikian, model layak digunakan untuk menguji 

pengaruh ROE, ukuran perusahaan, DPS, dan DER terhadap return saham pada perusahaan properti 

dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. 

 

4.2     Hasil Pengujian Regresi dan Hipotesis 

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh Return on Equity 

(ROE), ukuran perusahaan (UP), Dividend Per Share (DPS), dan Debt to Equity Ratio (DER) 

terhadap return saham, baik secara parsial maupun simultan. Hasil estimasi persamaan regresi 

adalah: 

 

𝒀 = 𝟏𝟑𝟎, 𝟓𝟎𝟎 + 𝟐𝟓, 𝟐𝟑𝟎(𝑹𝑶𝑬) − 𝟑, 𝟖𝟓𝟎(𝑼𝑷) + 𝟐, 𝟕𝟏𝟎(𝑫𝑷𝑺) + 𝟏𝟎, 𝟒𝟐𝟎(𝑫𝑬𝑹) 

 

Dari persamaan tersebut dapat diinterpretasikan bahwa ROE, DPS, dan DER berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham, sedangkan Ukuran Perusahaan (UP) tidak signifikan. 

 

Tabel 7 Ringkasan Hasil Uji Regresi, Uji t, dan Uji F 

Variabel Koefisien (B) t-hitung Sig. Keterangan 

Konstanta 130,500 2,050 0,043 Signifikan (+) 

ROE 25,230 3,120 0,002 Signifikan (+) 

UP -3,850 -1,310 0,192 Tidak signifikan 

DPS 2,710 2,540 0,013 Signifikan (+) 

DER 10,420 2,210 0,029 Signifikan (+) 

Uji F Fhitung = 6,120 Ftabel = 2,58 Sig. = 0,000 Signifikan simultan 

R / R² R = 0,602 R² = 0,362 Adj. R² = 0,328 Hubungan cukup kuat 

Sumber : Hasil Output SPSS 26 
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Interpretasi Hasil 

a. Return on Equity (ROE) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hal ini 

mendukung signaling theory bahwa kinerja keuangan yang baik menjadi sinyal positif bagi 

investor, sekaligus sejalan dengan agency theory karena profitabilitas mencerminkan efektivitas 

manajemen dalam mengurangi konflik kepentingan dengan pemegang saham. 

b. Ukuran perusahaan (firm size) tidak signifikan, menunjukkan bahwa besar kecilnya aset tidak 

menjadi pertimbangan utama investor sektor properti dan real estate di Indonesia dan Malaysia. 

Investor lebih fokus pada profitabilitas dan distribusi keuntungan yang nyata daripada skala 

aset. 

c. Dividend per Share (DPS) berpengaruh positif signifikan. Temuan ini mendukung agency 

theory bahwa pembagian dividen berfungsi sebagai mekanisme pengendalian, dengan cara 

mengurangi potensi penyalahgunaan laba ditahan oleh manajemen, serta meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap komitmen perusahaan. 

d. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif signifikan. Hal ini sejalan dengan trade-off 

theory dan pecking order theory, yang menjelaskan bahwa struktur modal yang optimal melalui 

penggunaan utang secara proporsional dapat meningkatkan nilai perusahaan. Investor menilai 

DER yang sehat sebagai tanda agresivitas perusahaan dalam ekspansi sekaligus kemampuan 

menjaga keseimbangan risiko keuangan. 

e. Uji F simultan signifikan, artinya ROE, DPS, dan DER bersama-sama memengaruhi return 

saham secara kuat, sedangkan firm size tidak memberikan kontribusi berarti. 

f. Nilai R² = 0,362 menunjukkan bahwa 36,2% variasi return saham dijelaskan oleh variabel 

penelitian, sedangkan 63,8% sisanya dipengaruhi faktor eksternal lain seperti kondisi 

makroekonomi, tingkat bunga, serta kebijakan pemerintah yang berhubungan dengan sektor 

properti dan real estate. 

 
4.3     Pembahasan Penelitian 

 

a. Kinerja Keuangan (ROE) sebagai Sinyal Positif 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Return on Equity (ROE) berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham pada perusahaan properti dan real estate di Indonesia dan Malaysia. 

Temuan ini mendukung signaling theory, yang menegaskan bahwa profitabilitas merupakan 

sinyal penting bagi investor mengenai kemampuan manajemen dalam mengelola aset secara 

efisien untuk menghasilkan laba. Perusahaan dengan ROE tinggi dianggap lebih sehat dan lebih 

mampu membiayai ekspansi, sehingga menimbulkan kepercayaan dan mendorong peningkatan 

harga saham. Temuan ini sejalan dengan beberapa penelitian yang menunjukkan bahwa kinerja 

keuangan yang baik meningkatkan minat investor (Brooks 2018; Kabir et al. 2023). Di 

Indonesia, emiten dengan ROE tinggi cenderung lebih dipercaya dalam menjaga arus kas 

proyek, sementara di Malaysia, investor menilai ROE sebagai indikator keberlanjutan dan daya 

saing di pasar regional yang lebih kompetitif. 

 

b. Ukuran Perusahaan Bukan Penentu Return Saham 

Ukuran perusahaan (firm size) terbukti tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal 

ini menunjukkan bahwa besar kecilnya total aset tidak menjadi faktor utama yang 

dipertimbangkan investor dalam keputusan investasi di sektor properti (Rahman and Alsayegh 

2021; Setiawan, Mukhzarudfa, and Hizazi 2019). Investor lebih tertarik pada efisiensi 

operasional dan profitabilitas daripada sekadar ukuran aset. Temuan ini tidak konsisten dengan 

temuan Sari and Marsono 2013 yang menemukan bahwa firm size berpengaruh positif terhadap 

return saham. Baik di Indonesia maupun Malaysia, perusahaan besar sering menghadapi 

tantangan berupa tingginya biaya operasional, risiko proyek mangkrak, serta masalah efisiensi 

manajemen. Sebaliknya, perusahaan dengan aset lebih kecil tetapi memiliki strategi bisnis yang 
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gesit dan ROE tinggi justru lebih diminati investor. Hal ini menegaskan bahwa ukuran 

perusahaan bukan jaminan profitabilitas maupun return saham. 

 

c. Kebijakan Dividen sebagai Mekanisme Pengendalian 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Dividend per Share (DPS) berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Temuan ini sejalan dengan agency theory, yang menyatakan bahwa 

kebijakan dividen dapat menjadi mekanisme untuk mengurangi konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham, karena pembagian dividen mengurangi dana bebas (free cash 

flow) yang berpotensi disalahgunakan oleh manajemen. Investor menilai pembayaran dividen 

sebagai bukti nyata keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba sekaligus komitmen pada 

pemegang saham. Hasil ini juga konsisten dengan penelitian Nurlita (2020) dan N. R. Sari and 

Wahidahwati (2018). Di Indonesia, meskipun sebagian emiten properti menahan laba untuk 

ekspansi, perusahaan yang konsisten membayar dividen tetap lebih diminati. Sementara di 

Malaysia, perusahaan dengan payout ratio tinggi dipersepsikan lebih stabil dan lebih akuntabel 

terhadap pemegang saham, sehingga menarik minat investor baik ritel maupun institusional. 

 

d. Struktur Modal dan Implikasinya terhadap Return Saham 

Debt to Equity Ratio (DER) terbukti berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hasil 

ini mendukung trade-off theory dan pecking order theory. Trade-off theory menjelaskan bahwa 

penggunaan utang secara proporsional dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat 

pajak dan leverage, selama risiko keuangan terkendali. Sementara pecking order theory 

menekankan bahwa perusahaan cenderung lebih dulu menggunakan pendanaan internal, 

kemudian utang, baru ekuitas, sehingga tingkat DER yang sehat dapat dilihat investor sebagai 

sinyal keberanian perusahaan mengambil peluang ekspansi dengan risiko terukur. Hasil ini 

berbeda dengan Felicia and Chandra (2019) dan Herawati and Muzakki (2021) yang 

menemukan DER tidak berpengaruh. Di Indonesia, penggunaan utang dianggap wajar karena 

proyek properti berskala besar membutuhkan pendanaan eksternal. Di Malaysia, perusahaan 

dengan DER yang terkendali dipersepsikan lebih mampu menyeimbangkan risiko keuangan dan 

peluang pertumbuhan. 

 

e. Pengaruh Simultan Variabel Independen terhadap Return Saham 

Secara simultan, hasil uji F menunjukkan bahwa ROE, DPS, dan DER berpengaruh signifikan 

terhadap return saham, sementara firm size tetap tidak berpengaruh. Hal ini menandakan bahwa 

investor di Indonesia dan Malaysia lebih memprioritaskan faktor fundamental keuangan seperti 

profitabilitas, kebijakan dividen, dan struktur modal dalam keputusan investasi, dibandingkan 

ukuran perusahaan. Dengan nilai R² sebesar 0,362, model ini mampu menjelaskan 36,2% variasi 

return saham, sementara sisanya dipengaruhi oleh faktor eksternal, termasuk kebijakan moneter, 

inflasi, suku bunga, serta sentimen pasar properti yang berfluktuasi di kedua negara. 

 

5 SIMPULAN[A2] 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kinerja keuangan, ukuran perusahaan, 

kebijakan dividen, dan struktur modal terhadap return saham pada perusahaan sektor properti dan 

real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan Bursa Malaysia selama periode 2022–

2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas (ROE), kebijakan dividen, dan struktur 

modal (DER) berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan ukuran perusahaan tidak 

memiliki pengaruh yang berarti. Temuan ini mengonfirmasi bahwa faktor fundamental keuangan 

masih menjadi pertimbangan utama investor dalam menilai potensi keuntungan saham, meskipun 

terdapat perbedaan orientasi antara kedua negara. 

Secara lebih spesifik, hasil perbandingan menunjukkan bahwa di Indonesia, faktor 

profitabilitas dan kebijakan dividen memiliki pengaruh yang lebih dominan terhadap return saham. 
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Hal ini disebabkan oleh karakteristik investor domestik yang cenderung berorientasi pada laba jangka 

pendek dan kepastian pembagian dividen sebagai sinyal stabilitas kinerja perusahaan. Sementara itu, 

di Malaysia, struktur modal menjadi faktor yang paling berpengaruh terhadap return saham, karena 

investor di pasar Malaysia umumnya lebih fokus pada efisiensi penggunaan utang dan kemampuan 

perusahaan menjaga stabilitas keuangan dalam jangka panjang. Dengan demikian, perbedaan 

perilaku investor di kedua negara mencerminkan variasi dalam konteks regulasi, struktur pasar, serta 

tingkat kedewasaan pasar modal masing-masing. 

Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan baik di Indonesia maupun Malaysia, yang 

menunjukkan bahwa besar kecilnya aset tidak menjadi indikator utama dalam keputusan investasi di 

sektor properti dan real estate. Investor di kawasan Asia Tenggara tampaknya lebih menitikberatkan 

pada kualitas kinerja keuangan dan kebijakan korporasi yang konsisten dibandingkan dengan skala 

perusahaan. 

Secara manajerial, hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa perusahaan di Indonesia perlu 

memprioritaskan peningkatan profitabilitas dan menjaga konsistensi kebijakan dividen untuk 

menarik minat investor ritel. Di sisi lain, perusahaan di Malaysia perlu berfokus pada pengelolaan 

struktur modal yang optimal dan pengendalian risiko keuangan agar tetap dipercaya oleh investor 

institusional. Bagi regulator di kedua negara, temuan ini menegaskan pentingnya peningkatan 

transparansi laporan keuangan, sinkronisasi kebijakan pasar modal, serta penguatan tata kelola 

perusahaan guna mendukung integrasi dan daya saing pasar modal di kawasan Asia Tenggara. 
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