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PENDAHULUAN

Investasi merupakan tindakan menempatkan dana yang bermaksud mencari keuntungan pada
masa yang akan datang (Giyartiningrum et al., 2023). Saat ini, bagi para investor yangingin mencapai
tujuan investasi dalam jangka waktu tertentu, berinvestasi di pasar saham telah menjadi pilihan utama.
Investor mengalokasikan dana mereka ke saham perusahaan tertentu dengan tujuan memperoleh tingkat
pengembalian (return saham)yang mereka inginkan. Bagi seorang investor, penting untuk melakukan
evaluasidan analisis yang tepat terhadap laporan keuangan guna mendapatkan informasi lebih akurat yang
mencakup kinerja keuangan suatu perusahaan yang dituju. Dengan memiliki pemahaman yang baik
mengenai kinerja keuangan perusahaan, para investor dapat dengan mudah mendapatkan keputusan
investasi yangtepat (Simanjuntak etal.,2019).

Kemajuan pesat dalam teknologisaatini telah mendorongpenetrasiteknologi telekomunikasike
wilayah-wilayah terpencil, dipacu oleh persaingan komersial yang tinggi. Sektor telekomunikasi di
Indonesia menyediakanproduk dan jasaberupa layanan telepon, internet, televisi, seluler, jaringan, cloud,
maupun keamanan. Pertumbuhan yang signifikan dalam penggunaan internet setiap tahunnya telh
memberikan dorongan pada sektor telekomunikasidi Indonesia, menjadikan peningkatan jumlah pengguna
sebagaikonsekuensi positif. Sejak saat itu, perusahaan-perusahaan telekomunikasiterus mengembangkan
produk layanan mereka, memaksa mereka untuk bersaing dengan ketat demi mencapai kinerja yang
optimal. Dinamika ini memberikan inspirasi kepada manajemen perusahaan-perusahaan tersebut untuk
terus meningkatkan kinerja terbaiknya, yang bertujuan demi menarik minat investor guna
menginvestasikan modalnya pada bisnis tersebut. Melalui suntikan dana yang diperoleh melalui pasar
keuangan, perusahaan dapat memastikan kelangsungan operasionalmereka (Wulan & Munandar,2023).

Pada hari Senin tanggal 2 Maret 2020, negara Indonesia telah mengonfirmasi kasus pertama
terkait pandemi Covid-19 dengan penyebaran kasus yang cepat sehingga memberikan berbagai dampak
besar pada sektor perekonomian Indonesia. Pemerintah mengambil berbagai tindakan pencegahan dan
penanganan berupa physical distancing, lockdown, kewajiban bermasker, peliburan beberapa sektor, work
from home, dan sebagainya. Berbagai upaya yang telah dilakukan pemerintah tidak serta merta dapat
menutup ketidakpastian mengenai kapan pandemi tersebut akan berakhir (Sembiring et al., 2023). Hal
tersebut menjadikan berbagai dampak negatif maupun positif dalam bidang ekonomi. Berkenaan dengan
kebijakan pemerintah tersebut, aktivitas utamanya bidang politik, pendidikan, perkantoran, dan bisnis
dilaksanakan secara daring. Ketergantungan masyarakat dengan internet pun akan meningkat. Fenomena
tersebut tampak dalam grafik pengguna internet di bawah ini.
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Gambar 1. Perkembangan Jumlah Pengguna Internet Indonesia 2017-2023
Sumber: Survei data oleh APJI1 (2023)

Berdasarkan gambar 1, bahwa pengguna internet yang semakin meningkat tiap tahunnya, serta
ditunjangpandemiCovid-19 yangmemberikangaya hidup baru dalam penggunaaninternet dalam bekera,
belajar, maupun bersosial memberikan peningkatan positif pada perusahaan sektor telekomunikasi. Data
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survei yangtelah dipublikasikan Asosiasi Penyelenggara Jasa Internet Indonesia (APJI1) menggambarkan
perkembangan yangsignifikan dalam penetrasiinternetdi Indonesia . Kenaikan penetrasiinternet ini terus
didorong oleh meningkatnya kebutuhan akan internet selama pandemi Covid-19 (Ghafar & Bebasari,
2023). Berdasarkan gambardi atas, sekitar 215,63 juta penduduk Indonesia pada periode 2022 -2023
merupakan pengguna internet, yang mencakup 78,19% dari keseluruhan populasi Indonesia, yang terdiri
dari sekitar 275,77 juta penduduk.

Peningkatan drastisdari pengguna internet dari kurun waktu 2017-2022 menggambarkanadanya
transformasisignifikan dalam perusahaan sektortelekomunikasi. Pada tahun 2021, terlihat lonjakan yang
luar biasa pada return saham sektor ini. Namun tahun 2022 dapat disaksikan adanya sebuah penurunan.
Halini menandakan adanya fluktuasi padatingkat return saham. Fenomenainimenciptakanminat peneliti
untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang berkontribusi terhadap fluktuasi tersebut. Fenomena tersebut
tercerminkan pada gambaryangada dibawah ini.
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Gambar 2. Perkembangan Return Saham Sektor Telekomunikasi Indonesia 2017-2022
Sumber: Data sekunderyangdiolah (2023)

Investor dalam melakukan analisis dan pengambilan keputusannya terkait investasi saham,
terdapat dua metode dasar yang umumnya digunakan, yaitu analisis fundamental serta teknikal. Analisis
teknikal adalah suatu metode yangmemerkirakan nilaisaham dengan memakaiinformasiyangdiperoleh
dari pasar saham atau data eksternal perusahaan. Sementara itu, analisis fundamental merupakan metode
yang menetapkan nilai saham dengan memanfaatkan informasi yang terdapat dalam laporan keuangan
organisasi (Khaerumuda & Pohan, 2023). Pada penelitian ini, digunakan analisis fundamental meliputi
firm size, financial leverage, dan profitabilitas guna menentukan pengaruhnyaterhadap return saham suatu
perusahaan. Firmsize, yangmencerminkan dimensiatauskala entitas bisnis, dapatdiukurmelaluievaluasi
total aset, volume penjualan, dan rata-rata pendapatan (Amanda & Tasman, 2019). Besaran pada total
aktiva akan menunjukkan seberapa banyaknya modal yang ditanam. Firm size bisa dinilai berdasarkan
logaritma natural (Ln) Total Aset. Perusahaan yang memiliki skala besar cenderung menyajikan tingkat
return saham yang lebih tinggi jika dipadankan perusahaan yang berskala lebih kecil. Hal tersebut
disebabkan oleh pertumbuhan industri yang lebih cepatdalam skala besar (Setyowati & Prasetyo, 2021).
Menurut penelitian dari Setyowati & Prasetyo (2021) menyatakan firm size terbukti terdapat pengaruh
secara positif terhadap return saham. Berkebalikan dari pernyataan firm size yang tidak berpengaruh
terhadap return saham daritemuan studi Dasuki (2020) serta Fitroh & Fauziah (2022).

Faktor selanjutnya ialah financial leverage yang menggambarkan tingkat penggunaan hutang
dalam pendanaan suatu investasi. Pada penelitian ini, financial leverage diproyeksikan melalui DER (Debt
to Equity Ratio). DER digunakan sebagai indikator untuk mengukur sejauh mana perusahaan
memanfaatkan sumber pendanaan berupa hutang. Semakin rendah hasilrasio ini, semakin besarkontribusi
pemegang saham terhadap pembiayaan perusahaan, dan semakin tinggi tingkat perlindungan kreditur
terhadap potensi kerugian investasi mereka dalam perusahaan. Tingkat DER yangtinggi mencerminkan
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proporsi yangsignifikan dari totalmodalperusahaanyangbersumberdarihutang, menandakan risiko yang
lebih tinggi bagi investor karena bebanbunga yangharus ditanggung. Dampaknya dapatberupa penurunan
nilai saham dan berpengaruh pada tingkat return saham. Meskipun demikian, jika perusahaan dapat
mengelola hutangnya dengan optimal dan meningkatkan efisiensi penggunaan aset, maka potensi
peningkatan penjualan dapatterjadi. Dengan demikian, perusahaan dapat meraih keuntungan yang lebih
tinggi, menarik minat investor untuk berinvestasi, dan secara otomatis meningkatkan nilai saham serta
return saham. Penelitian oleh Pardosi (2020) menunjukkan financial leverage terdapat pengaruh secara
bersignifikan terhadap return saham. Namun, pendapat lain dari penelitian Candra (2021) menyatakan
tidak adanyapengaruh financial leverage terhadap return saham.

Profitabilitas merupakan indikator guna mengukur kapabilitas perusahaan untuk mendapat
keuntungan dari modal saham, volume penjualan, dan aset yang ada. Profitabilitas sekaligus mengukur
sebuah tingkat dari efisiensi operasional serta penggunaan aset yang dimiliki (Astakoni et al., 2020).
Kinerja keuangan perusahaan mampu dinilaidengan ROA (Return On Asset), yangmencerminkan efisiensi
asetdalam menghasilkan laba. Kenaikan ROA mencerminkan kapabilitas perusahaan dalam menciptakan
profitabilitas yangsignifikan, yangpada akhirnyadapat menghasilkan kenaikan return saham perusahaan.
Hal ini juga memberikan dampak positif pada return saham yang didapat pemegang saham. Mengacu
melalui penelitian oleh Purba (2019) didapatkan hasil profitabilitas terdapat pengaruh bersignifikan
terhadap return saham. Namun, berkebalikan dari pernyataan profitabilitas tidak ada pengaruh
bersignifikan terhadap return saham yangdiungkapkan Nurdiana (2020).

Melalui fenomena yang ditemukan tersebut, penelitian ini akan memusatkan perhatian pada
sejumlah perusahaan yangberoperasidi sektortelekomunikasidi Indonesia yangtergabungresmidi Bursa
Efek Indonesia (BEI) yang mengalami kenaikan dari tahun ke tahun khususnya lonjakan hingga saat
endemisekarangini. Penelitian ini akan memberikan sumbangan pengetahuandalam memahamiberbagai
faktor yang memiliki potensi untuk mempengaruhi return saham di perusahaan-perusahaan di sektor
telekomunikasi. Selain itu, penelitian ini akan mengambil rentang waktu 2017-2022, yang mencakup
periode ketidakpastian ekonomiyang diantaranya dikarenakan pandemi COVID-19. Oleh karenanya, studi
penelitian berikut memiliki relevansi yang penting untuk memberikan pemahaman tentang pengaruh firm
size, financial leverage, dan profitabilitasterhadap return saham.

Tinjauan Pustaka

Signalling Theory

Teori Sinyal, yang dikenal sebagai Signalling Theory, mengacu pada suatu konsep yang secara
khusus memberikan dukungan dalam pengambilan keputusan oleh manajemen perusahaan. Konsep ini
dimaksudkan kepada upaya manajemen untuk menyediakan informasi dan arahan kepada para investor
mengenai proyeksi dan kinerja perusahaan sebagai pertimbangan utama dalam proses pengambilan
keputusan investasi (Wulan & Syahzuni, 2023). Para pemimpin perusahaan memiliki akses kepada data
yangsangatrinci tentangoperasi perusahaan mereka. Dengan demikian, untuk meningkatkan nilai saham
perusahaan, mereka cenderung termotivasi untuk berbagi informasi ini dengan calon investor (Hastuti et
al., 2023). Perusahaan dapat membedakan diri dari pesaingnya dengan memberikan sinyal yang dapat
dipercaya tentang kualitas mereka kepada investor. Ini membantu investor memutuskan apakah akan
berinvestasi dalam perusahaan tersebut (Utami & Darmawan, 2019).

Firm Size
Secara umum, firmsize dapat dinilaiberdasarkantotalasetnya, termasukaset lancar danaset tetap

yangdiperuntukkan bagikegiatan operasionalnyaperusahaan. Firmsize dapat dicarimenggunakan rumus
dari Muljono (2002) dalam penelitian oleh Fitroh & Fauziah (2022) sebagaiberikut.

Firm Size = Ln (Total Aset)
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Financial Leverage

Financial leverage juga bisa diartikan sebagai sebuah kemampuan suatu perusahaan untuk
memanfaatkan asetnya secara komprehensif untuk memenuhi kewajiban. Indikator financial leverage
menggambarkan sejauh mana aset perusahaan didanai melalui penggunaan utang. Debt To Equity Ratio
(DER) menunjukkan proporsi diantara utang pada perusahaan dengan besarnya modal yang dimiliki
(Candra,2021).

Total Hutang

Debt To Equity Ratio (DER) = ———————— x 1009
¢ 0 Equity Ratio ( ) Total Ekuitas %

Profitabilitas

Profitabilitas merujuk pada kapabilitas suatu perusahaan guna mencapaikeuntungan berdasarkan
penjualan, total aktiva, dan ekuitas. Pengukuran profitabilitas suatu perusahaan dilihat dari efisiensi
penggunaan total aset (Putri & Cahyono, 2022). Pada penelitian ini, profitabilitas akan diproyeksikan
melalui Return on Asset (ROA).

Laba Setelah Pajak

Return on Asset (ROA) = x 100%
Total Aset

Return Saham

Return saham, juga dikenal sebagai tingkat pengembalian mencerminkan hasil dari aktivitas
investasi jual beli saham sebagaiimbalan atas jumlah dana yang ditanamkan selama satu periode dalam
bentuk saham. Demimeraih keuntungan darireturn saham, investor dapat mengevaluasi dari perbandingan
antara harga saham pada periode terkini P(.) dengan harga saham pada periode sebelumnya (P,_;)
(Alviansyah et al., 2018). Return saham akan didapatkan melalui rumus dari penelitian Setyowati &
Prasetyo (2021) sebagai berikut.

P, — P._
Return Saham = M
(Pe-1)
Keterangan:
P, = Harga saham periode t
P._, = Harga saham satu periode sebelum periode t

Kerangka Konseptual
Dengan merujuk pada studi sebelumnya dan teori-teori yang mendukung dalam konteks ini,
peneliti dapat merumuskan sebuah kerangka konseptual sebagaiberikut.

Firm Size (X1)

Financial Leverage (X2) Return Saham (Y)

Profitabilitas (X3)

Gambar 3. Kerangka Konseptual
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Kerangka konseptual mengartikan penelitian inimenguji pengaruh dari Firm Size (X1), Financial
Leverage (X2), dan Profitabilitas (X3) terhadap Return Saham (Y).

Pengembangan Hipotesis

Pada return saham, terdapat adanya perbedaan tingkatan return saham antara perusahaan skak
besar dan kecil. Perusahaan besar umumnya menunjukkan tingkat pertumbuhan lebih tinggi jika
dipadankan dengan perusahaan berukuran kecil. Perusahaan yang memiliki skala besar cenderung
memiliki probabilitasyang lebih tinggi untuk meraih keberhasilan dalam persaingan atau bertahandalam
industri. Oleh karena itu, dimungkinkan bahwa ukuran perusahaan yang besar dapat berkontribusi pada
peningkatan return saham (Andriani & Suryanto, 2022). Hal tersebut juga disebabkan oleh ekspektasi
investor untuk memperoleh keuntungan yangsignifikan, sehingga mereka cenderung lebih memilih untuk
berinvestasidalam perusahaanberukuran besar. Secara ringkas, semakin besarnya firmsize, semakin tinggi
tingkat return saham yang didapatkan, sementara semakin kecil firm size, semakin rendah tingkat retum
saham yang dapat diharapkan. Penjelasan ini sejalan dari penelitian Setyowati & Prasetyo (2021) serta
Ajizah & Biduri (2021) yangmenjelaskan firmsize terdapat pengaruh secara positif terhadap return saham.

H1: Variabel firm size (X1) memiliki suatu pengaruh positif terhadap return saham (Y).

Financial leverage adalah ukuran yang mengindikasikan kemampuan suatu perusahaan dalam
membayar kewajiban hutangjangka panjang. Dalam konteks penelitian ini, financial leverage dinyatakan
dalam bentuk DER (Debt to Equity Ratio) atau rasio hutangterhadap modal. DER mencerminkan sejauh
mana perusahaan mampu melunasihutangjangka panjangdengan menggunakan modalsebagaijaminan.
Semakin rendah nilairasio ini, semakin baik, karena haltersebut menunjukkan bahwa proporsimodalyang
diperoleh dari perusahaan sendiri semakin besar, yangberarti ketergantungan padasumberdana ekstemal
semakin kecil. Sebaliknya, DER yangtinggi menandakan tingginya ketergantungan perusahaan pada pihak
luar, sehingga beban keuangan perusahaan juga semakin tinggi. Peningkatan tingkat hutang mencerminkan
pemanfaatan modal pinjaman yang lebih besar dari pihak kreditur, yang nantinya digunakan sebagai
investasi dalam aset perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan tingkat hutangyang
tinggi memiliki risiko yang sebanding tinggi, tetapidemikian juga potensi keuntungannya. Risiko dan
keuntungan cenderung sejalan dalam konteks ini. Apabila manajemen perusahaan mampu mengelola
sumber dana dari hutang dengan efektif, ini dapat memberikan sinyal positif kepada para investor untuk
menginvestasikan modalnya (Susanto etal.,2023). Dengan demikian, harga saham perusahaan dan retum
sahamnya berpotensimeningkat. Penjelasan tersebut didukung dengan penelitian Arramdhani & Cahyono
(2020) serta Setyowati & Prasetyo (2021) mengungkapkan DER berpengaruh positif pada return saham.

H2: Variabel financial leverage yang diproyeksikan melalui DER (X2) memiliki suatu pengaruh positif
terhadap return saham (Y).

Profitabilitas digunakan untuk menilai kapabilitas suatu perusahaan guna menghasilkan laba.
Dalam studi ini digunakan Return on Assets (ROA) untuk memroyeksikan profitabilitas. Profitabilitas
memiliki hubungan erat dengan return saham, dimana peningkatan tingkat profitabilitas suatu perusahaan
dapat menyebabkan kenaikan pengembalian saham. Hal ini terjadi karena meningkatnya profitabilitas
memberikan sinyal positif kepada investor, mendorong mereka untuk menanamkan modalnya dalam
bentuk saham perusahaan tersebut. Sebaliknya, jika profitabilitas menurun, investor mungkin kurang
tertarik, yang dapat mengakibatkan penurunan return saham. Secara umum, tingkat profitabilitas yang
tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba, yang dapat menarik minat
investor untuk berinvestasi dalam saham perusahaan tersebut. Dengan demikian, hal ini berpotensi
meningkatkan return saham yangdinikmatioleh investor (Wulan & Syahzuni, 2023). Hal tersebut sejalan
dengan penelitian dari (Mayuni & Suarjaya, 2018) serta Fitroh & Fauziah (2022) yang mengungkapkan
ROA terdapat sebuah pengaruh secara positif terhadap return saham.

H3: Variabel profitabilitasyangdiproyeksikan melalui ROA (X3) memiliki suatu pengaruh positif
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METODE

Penelitian ini berfokus kepada perusahaan sektor telekomunikasi yang sah tergabung ke dalam
Bursa Efek Indonesia (BEI). Studi ini menggunakan metode penelitian asosiatif serta menggunakan data
kuantitatif yangdidapat darisumberdata sekunder. Teknik pengambilan sampeldilakukan pada publikasi
data sekunderperiode 2017-2022 melalui purposive sampling berikut.

Tabel 1. Kriteria Penelitian

No. Kriteria Penelitian Jumlah

1 Perusahaan sektortelekomunikasiyang terdaftardi BEI periode 2017-2022. 22
Perusahaan sektortelekomunikasiyangtidak listing selama periode penelitian secara )]
berturut-turut.

3 Jumlah tahun penelitian. 6

Totalsampel data sebelum dilakukan outlier ((22-7) x 6) 90

Outlier @)

Totalsampel data setelah dilakukan outlier (90-7) 83

Sumber: Data sekunderyangdiolah (2023)

Adapun pengumpulan datanyamelaluidokumentasiyangbisa didapatkan melaluisitus resmi BEI
yangbisa diakses di www.idx.co.id berupa statistik. Data akandiolah dengan software IBM SPSS Statistik
26. Penelitian ini memakaisejumlah alatanalisis berupa uji statistika deskriptif, uji asumsi klasik, analisis
regresi berganda, uji f, uji koefisien determinasi, serta uji t.

HASIL DAN DISKUSI

Hasil analisis uji statistika deskriptif menggambarkan data variabel dalam penelitian yang meliputi
firm size, financial leverage, profitabilitas, dan return saham. Di bawah ini disajikan tabel hasil penelitian
yang juga meliputi statistika deskriptif dengan mencakup penggabungan data sampel perusahaan sektor
komunikasiselama periode 2017 hingga 2022 sesuai dengan seleksi sampel penelitian.

Tabel 2. Hasil Penelitian

Variabel Min Max Mean Std. Dev | Tol VIF | KS | Uiji dw B Sig. | AdjR
Park Square

(Constant) 246
FZ(X1) 23.47 33.22 | 29.5811 | 2.447072 | 0.839 | 1.19 0.441 .349 | .013
FL X2) -4.650 | 30.00 | 1.97809 | 3.684210 | 0.911 | 1.09 0.158 115 | .075
Profitabilitas | -2140.2 | 18.21 | -26.5556 | 226.5181 | 0.901 | 1.18 0.064 3.04 | .027
(X3)
Return -.828 3.378 | .10647 | .614314 AT7
Saham (Y)
Regression .000

.06 1.97

Sumber: Pengolahan data di SPSS oleh peneliti (2023)

Variabel Ln Total Aset mempunyai nilai mean sebesar 29,58111, Telkom Indonesia Thk. tahun
2022 memiliki nilai maximum 33,229, sementara Bakrie Telecom Tbk. tahun 2019 memiliki nilai minimum
23,477.Standardeviasisebesar2,447072 yangmana lebih besardarinilai mean mengindikasikan data yang
dimiliki dapatdikatakan baik.

Variabel DER mempunyai nilai mean sebesar 1,97809, dengan Centratama Telekomunikasi
Indonesia Tbk. tahun 2022 memiliki nilai maximum sebesar 30,000, sementara First Media Tbk. Tahun
2022 memiliki nilai minimum sebesar -4,650. Standar deviasi sebesar 3,684210 mengindikasikan
ketidakseimbangan data yangdisebabkan oleh adanya perbedaan bersignifikan antara nilai mean DER dan
nilai standardeviasi.
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Variabel ROA mempunyai nilai mean sebesar -26,55563, dengan Telkom Indonesia Thk. tahun
2017 memiliki nilai maximum sebesar 18,210, sementara Bakrie Telecom Tbk. tahun 2020 memiliki nilai
terkecil sebesar -2140,200. Standardeviasi sebesar 226,518153 mengindikasikan ketidakseimbangan data
yangdisebabkan oleh perbedaan bersignifikan antara nilaimean ROA dan nilai standardeviasi.

Variabel Return Saham mempunyai nilai mean sebesar 0,10647, dengan Inti Bangun Sejahtera
Thbk. tahun 2017 memiliki nilai maximum sebesar 3,378, sementara Sarana Menara Nusantara Thk. tahun
2018 memiliki nilai minimum sebesar -0,828. Standar deviasi sebesar 0,614314 mengindikasikan
ketidakseimbangan datayangdisebabkanoleh perbedaan bersignifikan antara nilai mean Return saham dan
nilai standardeviasi.

Hasil dari pengujian asumsi klasik pada uji normalitas dengan menggunakan kolmogorov smirnov
menghasilkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) yaitu 0,000 <0,05, menunjukkan ketidaknormalan distribusi data
pada sampelawalyangberjumlah 90. Setelah dilakukan outlier,jumlah sampeldata berkurangmenjadi 83,
dan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) menjadi 0,069 > 0,05, mencerminkan data tersebut telah memenuhi
distribusi secara normal. Mengacu padatabeldiatas, pada ketiga variabel independenyangditeliti diketahui
semua nilai tolerancenya >0,100 dan VIF < 10,00. Hal tersebut berkesimpulan tidak terjadiadanya gejala
multikoleniaritas. Melalui uji park, ketiga variabel independen yang bernilai signifikasi lebih dari 0,05
menandakan ketiadaan gejala heterokedastisitas. Nilai 1,971 dari Durbin-Watson dan nilai 1,7264 untuk
dU pada pada tabel Durbin-Watson menunjukkan bahwa dU < dW < 4-dU atau 1,7187 <1,971 < 2,2813
yangmenandakan tidak adanya gejala autokorelasi.Meninjau hasil dari uji regresi linear berganda melalui
tabel 2. Hasil Penelitian yang menunjukkan persamaan regresinya, dapat disimpulkan berikut.

Y = 0,246 + 0,349 X1 + 0,115 X2 + 3,040 X3

Keterangan:
Y = Return Saham X2 = Financial Leverage
X1 = Firm Size X3 = Profitabilitas

Persamaan regresi linear berganda tersebut memberikan penjelasan berikut.

1. Konstanta (a) yang bernilai positif 0,246 diartikan apabila variabel firm size, financial leverage, dan
profitabilitasbernilai 0, nilai variabeldependen dari return saham sebesar0,246.

2. Variabel firm size (X1) yang diproyeksikan melalui Ln Total Aset koefisien regresinya bernilai 0,349
menunjukkan artibahwa padatiap kenaikan1 poin pada firmsize akan menambah return saham senilai
0,349 poin.

3. Variabel financial leverage yang diproyeksikan melalui DER (X2) koefisien regresinya bernilai 0,115
menunjukkan arti bahwa pada tiap kenaikan 1 poin pada DER akan menambah return saham senilai
0,115 poin.

4. Variabel profitabilitas yang diproyeksikan melalui ROA (X3) koefisien regresinya bernilai 3,040
menunjukkan arti bahwa pada tiap kenaikan 1 poin pada ROA akan menambah return saham seniki
3,040 poin.

Melalui uji F (simultan), dengan nilai signifikasi 0,000 < 0,05 telah mencerminkan arti variabel
Firm Size, Financial Leverage, dan Profitabilitas secara simultan berpengaruh terhadap return saham.
Mengacu tabel 2. Hasil Penelitian, diketahuilah Adjusted R Square bernilai kuat yaitu 0,477 atau 47,7%.
Nilai tersebut memiliki arti bahwa variasi variabel return saham mampu dijelaskan variabel independen
yangditeliti, yaitu Firm Size, Financial Leverage, dan Profitabilitas sebesar47,7%. Kemudian sisanya yaitu
52,3% dapatdijelaskan melaluifaktorlain yang ada diluar model penelitian.

Berdasarkan tabel 2. Hasil Penelitian didapatkan interpretasi Uji t diatas seperti berikut.

1. H1=Variabelfirmsize (X1) yangdiproyeksikan melaluiLn Total Aset memiliki nilai signifikasi 0,013
< 0,05. Hal tersebut mencerminkan variabel firm size (X1) terdapat pengaruh bersignifikan terhadap
return saham, dimanaH1 diterima.
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2. H2= Variabel financial leverage yang diproyeksikan melalui DER (X2) memiliki nilai signifikasi
0,075> 0,05. Haltersebut mencerminkan variabel DER (X2) tidak terdapat pengaruh terhadap retum
saham,dimanaHz2 ditolak.

3. H3=Variabel profitabilitas yang diproyeksikan melalui ROA (X3) memiliki nilai signifikasi 0,027 <
0,05. Hal tersebut mencerminkan variabel ROA (X3) terdapat pengaruh bersignifikan terhadap retum
saham, dimanaH3 diterima.

Pembahasan

Penelitian ini memiliki hipotesis pertama dengan mengujipengaruh firmsize (X1) yangdiproyeksikan
melalui Ln Total Aset terhadap return saham. Meninjau tabel 2. Hasil Penelitian, didapatkan nilai
signifikasi 0,013 < 0,05 yang mencerminkan variabel firm size (X1) terdapat pengaruh positif terhadap
return saham, dengan demikian H1 diterima. Hal ini mendukung penelitian dari Alviansyah et al. (2018)
dan Ajizah & Biduri (2021) yang berpendapat bahwa firm size terdapat pengaruh secara positif terhadap
return saham.

Melalui temuan dalamstudipenelitian ini, menguatkan teorisinyalyangtelah mengindikasikan bahwa
perusahaan yangukuranasetnya optimal memberisinyal positif ke pasar, dengan harapan bahwa pasar akan
mampu membedakan perusahaan-perusahaan yang mempunyaikualitas kinerja aset yangefisien danyang
kurang efisien (Siregar & Nurmala, 2019). Pengaruh positif bersignifikan dari firm size terhadap retum
saham mencerminkan bahwa perusahaan dengan skala besar dapat potensial mengembangkan tingkat
kredibilitas di mata para investorterhadap entitas bisnis mereka.

Perusahaan yang memiliki skala besar cenderung memiliki tingkat potensi keberlanjutan bisnis yang
prospektif. Ini mengindikasikan bahwa perusahaan besar memiliki kinerja yang baik. Perusahaan dengan
kinerja yang solid mampu menghasilkan keuntungan dan mencapai laba (Yuliarti & Diyani, 2018).
Kenaikan permintaan atas saham-saham perusahaan serta peningkatan nilai saham dapat diperattribusikan
pada tingkat kepercayaan tinggi yang dimiliki para investor terhadap perusahaan tersebut, yang akhimya
mengakibatkan peningkatan dalam return saham (Setyowati & Prasetyo, 2021).

Hipotesis kedua pada penelitian ini menguji variabel financial leverage yang diproyeksikan melalui
DER (X2) terhadap return saham.Meninjau tabel 2. Hasil Penelitian, didapatkan nilai signifikasi 0,075 >
0,05 yang mencerminkan variabel financial leverage (X2) tidak memiliki suatu pengaruh terhadap retum
saham, yangberartiH1 ditolak. Halinimendukungpenelitian dari Purba (2019) serta Khaerumuda & Pohan
(2023) yangmenjelaskan bahwa DER tidak memiliki pengaruh terhadap return saham.

DER tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan terhadap return saham, karena tidak memberikan
sinyal yang jelas kepada para investor. Besarnya tingkat leverage tidak memiliki dampak yang berarti
terhadap hasil return saham. Investor tidak terpengaruh oleh sejauh mana leverage digunakan, selama
perusahaan dapat mengoptimalkannya secara efektif untuk meraih keuntungan. Secara esensial, fokus
investor lebih tertuju pada hasilakhirberupa keuntungan yangberpotensimemengaruhikinerja perusahaan
(Wulan & Syahzuni, 2023).

Hipotesis terakhir dari penelitian ini menguji variabel profitabilitas (X3) yang diproyeksikan melalui
ROA (X3) terhadap return saham. Meninjau tabel 2. Hasil Penelitian, didapatkan nilai signifikasi 0,027 <
0,05 yangmencerminkan variabel profitabilitas (X3) terdapat pengaruh positif terhadap return saham, yang
berarti H3 diterima. Hal ini didukung oleh pernyataan dari peneliti (Mayuni & Suarjaya, 2018), Fitroh &
Fauziah (2022), serta Khaerumuda & Pohan (2023) yang berpendapat bahwa profitabilitas terdapat
pengaruh secara positif terhadap return saham.

Pada penelitian ini, Return on Assets (ROA) digunakan sebagai indikator profitabilitas perusahaan.
ROA mencerminkan kemampuan perusahaan untuk mengoptimalkan asetnya dan menghasilkan profit.
Dengan kata lain, semakin tinggi nilai ROA yang dimiliki, semakin efisien pula perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih melalui asetnya. Hal ini meningkatkan daya tarik bagi pemegang saham untuk
berinvestasi, dengan harapan return saham yang lebih besar. Profitabilitas adalah faktor kunci dalam
mencapaitujuan perusahaan, karenatanpa profitabilitas, perusahaan akan kesulitan menarik minat investor.
Upaya meningkatkan profitabilitas penting untuk kelangsungan perusahaan. Kemampuan perusahaan
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dalam menghasilkan laba pada suau periode tertentu mencerminkan sejauh mana perusahaan dapat
meningkatkan nilainya, yangakan tercermin dalam return saham.

Return on Assets (ROA) terhadap return saham mencerminkan bahwa keadaan profitabilitas suatu
perusahaan dapat menyampaikan isyarat positif kepada para pemodal, yangpada gilirannya meningkatkan
potensi daya tarik investasi. Investor mempercayai bahwa return saham dari perusahaan tersebut akan
memperbaik, bahkan dalam periode ketika profitabilitasnya sedang menurun. Keadaan ini berakibat pada
peningkatan harga saham perusahaan tersebut, sehingga peningkatan ROA akan memiliki dampak positif
terhadap return saham perusahaan tersebut (Wulan & Syahzuni, 2023).

KESIMPULAN DAN SARAN

Kemajuan teknologitelekomunikasiyangpesatdilndonesia, didorongoleh penetrasiteknologi ke
wilayah terpencil dan persaingan komersial tinggi, menghasilkan pertumbuhan signifikan pengguna
internet, terutama selamapandemiCovid-19 dengan gaya hidup baru work fromhome. Hal ini memberikan
dampak positif pada sektor telekomunikasi. Namun, seiring dengan hal tersebut terdapat fluktuasi dalam
return saham. Adanya hal tersebut, investor perlu mempertimbangkan analisis fundamental sebelum
melakukan investasi. Hal ini menarik minat peneliti untuk mengidentifikasi faktor-faktor yang
memengaruhireturn saham tersebut dengan variabel firm size, financial leverage, dan profitabilitas. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa firm size dan profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap retum
saham, berkebalikan dengan financial leverage yangtidak memiliki pengaruh terhadap return saham.

Penelitian yang telah dilaksanakan memiliki keterbatasan, yaitu pada rentang waktu penelitian tahun
2017-2022, terdapat perusahaan sektor telekomunikasi yang tidak bisa dijadikan sampel sebanyak 7
perusahan dikarenakan tidak listing pada periode penelitian. Melalui kesimpulan dan keterbatasan, terdapat
beberapa saran yangdapat digunakanuntuk penelitian selanjutnya. Objek penelitian dapat diperluas dengan
menambah sektor kesehatan ataupun perbankan serta memperpanjang rentang waktu penelitian, sehingga
data yang dihasilkan menjadi lebih kompleks dan dapat memberikan landasan yang lebih luas untuk
generalisasi isu-isu yang sedang diteliti. Penelitian selanjutnya dapat menggunakan variabel manajemen
laba dan kebijakan deviden ataupun menggunakan variabel interveninguntuk mengujidampaknya tetadap
return saham. Selain itu, bagi calon investor yang berniat berinvestasi, sebaiknya memerhatikan secara
cermat prospek perusahaanyangakan diinvestasikan dan memeriksa kinerja perusahaan tersebut untuk
menghindaripotensikerugian di masa depan. Halinipenting, karena tidak semua perusahaan akan memberi
return saham dengan sejumlah yangsesuaidengan ekspektasiawal.
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