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ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh debt to equity ratio (DER), ukuran perusahaan melalui return on asset (ROA) terhadap return saham. Penelitian ini dengan hipotesis bahwa debt to equity ratio (DER), ukuran perusahaan melalui return on assset dapat mempengaruhi return saham. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2013-2017. Jenis data yang digunakan adalah data sekunder berupa laporan keuangan yang terpublikasi, dan data tersebut dianalisis dengan menggunakan analisis regresi berganda. Hasil penelitian ini menunjukan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikai terhadap return on asset, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return on asset. Dan untuk variabel return saham hanya dipengaruhi oleh return on asset sedangkan debt to equity ratio dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham.

Kata Kunci : Debt to Equity Ratio (DER), Ukuran Perusahaan, Return on Asset, Return Saham

ABSTRACK
This study aims to examine and analyze the effect of the debt to equity ratio (DER), the size of the company through return on assets (ROA) on stock returns. This study comes to the hypothesis that the debt to equity ratio (DER), the size of the company through return on asset can affect stock returns. The sample used in this study is a company incorporated in the Jakarta Islamic Index (JII) on the Indonesian Stock Exchange (IDX) for the period 2013-2017. The type of data used is secondary data in the form of published financial statements, and the data is analyzed using multiple regression analysis. The results of this study indicate that the debt to equity ratio has a significant negative effect on return on assets, while the size of the company has a significant positive effect on return on assets. And for the stock return variable is only influenced by return on assets while the debt to equity ratio and size of the company does not affect stock returns.
Kata Kunci : Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size, Return on Asset (ROA), Stock Return

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Return merupakan motivasi investor dalam melakukan investasi dalam rangka untuk memperoleh keuntungan dari hasil investasinnya. Dalam konsep yang sebenarnya bahwa return adalah keuntungan dari hasil investasiSemakin tinggi nilai atau harga saham maka semakin tinggi pula return yang akan diperoleh seorang investor (Ang 1997). Untuk mempertimbangan besarnya return yang akan diperoleh, seorang investor harus dapat mengetahui faktor-faktor yang akan mempengaruhi harga saham yang akan berlaku di pasar sehingga akan berdampak pada return yang akan diperoleh nanti. 
Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang digunakan untuk melihat perbandingan antara utang dengan ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan itu sendiri. Menurut (Kasmir, 2012) debt to equity ratio digunakan untuk mengukur jumlah modal sendiri atau milik perusahaan sebagai jaminan utang dari kreditor. semakin besar rasio ini, tingkat kepercayaan bank untuk memberikan kredit sangat kecil karena mengingat resiko yang dihadapi sangat besar. tetapi tidak bagi pemiliki perusahaan karena semakin rendah nilai rasio terseut maka perusahaan akan menyiapkan modal yang begitu besar untuk kepentingan investasi (Kasmir, 2012). 
Penggunaan utang untuk kepentingan invetasi akan memberikan dampak terhadap keuntungan yang akan diperoleh perusahaan. Dalam artian bahwa keuntungan yang akan diperoleh perusahaan sebagian keuntunganya akan dibayarkan bunga dari utang yang diperoleh dari kreditor. Hal ini dapat dibuktikan dengan penelitian yang dilakukan sebelumnya yaitu (Hantono, 2015) dan (Purwitasari & Septiani, 2013) dalam penelitianya menyatakan bahwa debt to equity ratio berpengaruh negative signifikat terhadap return on asset (ROA).
Begitupulah pengaruh penggunaan utang yang tinggi untuk keperluan investasi akan berpengaruh  pada return saham yang akan diperoleh investor. utang yang tinggi yang dimiliki perusahaan akan mengurangi laba perusahaan karena sebagian keuntunganya akan dibayarkan bunga dan pokok utangnya. Hal ini akan menimbulkan respon negatif terhadap para investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut sehingga berakibat pada menurunya harga saham sebagai dampak dari saham yang kurang laku diperjual belikan. Hal ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Gill, Biger, & Tibrewala, 2010) dalam hasil penelitianya dapat disimpulkan bahwa leverage atau DER berpengaruh negatif terhadap return saham.
Ukuran perusahaan sangat mempengaruhi nilai pengembalian dari hasil investasi atau return saham. Hal dapat dilihat dari riset yang dilakukan oleh (Tudje, 2016) dan (Munte, 2009) bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif signifikan pada return saham. Hal ini dapat diartikan bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan sangat menentukan return yang akan diperoleh oleh investor dalam setiap periode. Namun dalam penelitian yang dilakukan oleh (Erik & Amanah, 2016) dan (Nadiyah & Suryono, 2017) menunjukan hasil yang berbeda yaitu ukuran perusahaan tidak memiliki pengaruh positif signifikan terhadapa return saham.
Return saham yang tinggi merupakan sesuatu yang diharapkan oleh investor ketika melakukan investasi. Untuk mencapai harapan tersebut, maka seorang investor harus memahami faktor-faktor apa saja yang dapat mempengaruhi return saham. Sehingga dalam penelitian ini akan menggunakan tiga variabel sebagai faktor yang mempengaruhi return saham. Yang menjadi objek penelitian yang akan diteliti yaitu pada perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index di Bursa Efek Indonesia. Dipilihnya perusahaan tersebut karena dari data yang dianalisis menunjukan return dengan angka fluktuatif, dimana pada return tahun 2013 senilai -12.18, tahun 2014 nilai returnnya  10.65, tahun 2015 nilai returnnya -21.53, tahun 2016 nilai returnnya 8.12 dan pada tahun 2017 nilai returnnya 5.47. Dari hasil analisis tersebut, peneliti akan menguji faktor yang mempengaruhi return saham.
dengan menggunakan variabel DER dan ukuran perusahaan yang dimediasi oleh retturn on asset (ROA) . Pemilihan variabel ini didasarkan pada penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa faktor yang mempengaruhi return saham adalah debt to equity ratio (DER) dan ukuran perusahaan. ROA sebagai variabel intervening digunakan untuk memediasi variabel debt to equity ratio (DER) dan ukuran perusahaan. Penggunaan variabel intervening karena adanya ketidak konsistenan antara peneliti terdahulu yaitu antara debt to equity ratio  dan ukuran perusahaan terhadap return saham. Oleh karena itu saya menggunakan variabel ROA sebagai variabel intervening karena return on asset (ROA) memiliki pengaruh dua arah. Dengan demikian penelitian ini diberi judul “Pengaruh Debt To Equity Ratio (DER), Dan Ukuran Perusahaan Yang Di Mediasi Oleh Return 0n Assets (ROA) Terhadap Return Saham”.
Rumusan Masalah
Rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
(1) Apakah ada pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham?
(2) Apakah ada pengaruh debt to equity ratio terhadap profitabilitas (ROA)?
(3) Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham?
(4) Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas (ROA)
Tujuan Penelitian
Adapun rumusan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut :
(1) Apakah ada pengaruh debt to equity ratio terhadap return saham?
(2) Apakah ada pengaruh debt to equity ratio terhadap profitabilitas (ROA)?
(3) Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham?
(4) Apakah ada pengaruh ukuran perusahaan terhadap profitabilitas (ROA)

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian
Jenis penelitian ini adalah explanatory research karena penelitian ini bermaksud menjelaskan hubungan kausal antara variabel melalui pengujian hipotesis dengan menggunakan data berupa angka-angka yang diuji melalui uji statistik.
Jenis dan Sumber Data
Jenis data yang digunakan adalah data sekunder. Data sekunder berupa laporan keuangan tahunan suatu perusahaan. Data–data yang diperlukan antara lain adalah data perusahaan Jakarta Islamic Index  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan tahunan perusahaan diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory

Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tergabung dalam Jakarta Islamic Index (JII) di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2013-2017. Dipilihnya perusahaan tersebut karena posisi return saham yang tidak konsisten dari periode 2013-2017, sumber data dari laporan keuangan periode 2013-2017. Pengambilan sampel dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling yaitu perusahaan yang dapat bertahan di Jakarta Islamic Index periode tahun 2013 sampai pada tahun 2017. Dari jumlah 30 perusahaan di Jakarta Islamic Index, yang mampu bertahan dari tahun 2013-2017 hanya 12 perusahaan yaitu sebagai berikut :
Tabel 1.1. Sampel Penelitian
	No
	Kode
	Nama Perusahaan

	1
	AALI
	Astra Agro Lestari Tbk.

	2
	ADRO
	Adaro Energy Tbk.

	3
	AKRA
	AKR Corporindo Tbk.

	4
	ASII
	Astra International Tbk.

	5
	BSDE
	Bumi Serpong Damai Tbk.

	6
	KLBF
	Kalbe Farma Tbk.

	7
	LPKR
	Lippo Karawaci Tbk.

	8
	LSIP
	PP London Sumatra Indonesia Tbk.

	9
	PGAS
	Perusahaan Gas Negara (Persero) Tbk.

	10
	TLKM
	Telekomunikasi Indonesia (Persero) Tbk.

	11
	UNTR
	United Tractors Tbk.

	12
	UNVR
	Unilever Indonesia Tbk.


Teknik Analisis
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda atau Multiple Regression. Analisis regeresi merupakan studi mengenai ketergantungan variabel dependen terhadap satu atau lebih variabel independen dengan tujuan untuk memrediksi rata-rata populasi atau variabel dependen yang didasarakan pada variabel independen yang diketahui. Dan analisis ini juga digunakan untuk menguji kekuatan hubungan antara variabel dependen dengan variabel independen. Alat analisis yang digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan aplikasi SPSS 20 yang digunakan untuk mengolah data. Model persamaan regresi dalam penelitian ini adalah :
Y1 = a + b1 X1 + b2 X2 + e1	(1)
Y2 = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 Y1 + e1	(2)

Dimana Y1 merupakan variabel ROA sebagai variabel intervening, Y2 merupkan vriabel sreturn saham a  adalah konstanta, b1, b2 dan b3  adalah koefesien regresi, X1 adalah debt to equity ratio, X2 adalah ukuran perusahaan dan e adalah error term.

HASIL ANALISIS
Uji Analisis Regresi
Dari hasil olahan data, dapat diketahui hasil analisis regresi linear berganda untuk masing-masing model persamaan:
a. Y1 = a + b1 X1 + b2 X2 + e1

Tabel 2.
Analisis Regresi Y1
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	111.025
	37.111
	
	2.992
	.004

	
	DER
	-11.563
	2.148
	-.562
	-5.382
	.000

	
	Firm Size
	3.484
	1.184
	.307
	2.943
	.005

	a. Dependent Variable: ROA



Dari hasil analisis regresi berganda di atas menunjukan bahwa variabel DER dan Ukuran Peeerusahaan  berpengaruh signifikan terhadap ROA yaitu lebih kecil dari 0.05. sehingga dapat diketahui bahwa Return on asset dipengaruhi oleh Debt to equity Ratio dan Ukuran Perusahaan dengan persamaan sebagai berikut : ROA = 111.024 - 11.563 DER + 3.484 Size
Dari persamaan regresi linear berganda tersebut dapat dijelaskan 
1) Konstanta sebesar 111.024 artinya jika variabel bebas dianggap konstan maka rata-rata nilai return on assets nya yang dibayarkan sebesar 111.024%.
2)  Koefisien regresi DER yaitu 11.563 tandanya negatif artinya bahwa DER  berpengaruh negatif terhadap ROA. sehingga jika DER meningkat 1% maka akan menurunkan ROA sebesar 11.53%, 
3) Koefisien regresi Ukuran Perusahaan yaitu 3.484 tandanya positif artinya bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap ROA. Sehingga jika ukuran perusahaan semakin besar maka akan meningkatkan ROA sebesar 3.484%

b. Y2 = a + b1 X1 + b2 X2 + b3 Y1 + e1
Tabel 3.
Analisis Regresi Y2
	Coefficientsa

	Model
	Unstandardized Coefficients
	Standardized Coefficients
	t
	Sig.

	
	B
	Std. Error
	Beta
	
	

	1
	(Constant)
	2.785
	102.193
	
	.027
	.978

	
	DER
	-4.900
	6.792
	-.113
	-.721
	.474

	
	Firm Size
	.322
	3.253
	-.013
	-.099
	.922

	
	ROA
	.921
	.347
	.437
	2.654
	.010

	a. Dependent Variable: Return Saham
	



Dari hasil analisis regresi berganda di atas menunjukan bahwa variabel ROA  berpengaruh signifikan terhadap return saham yaitu lebih kecil dari 0.05. Sedangkan DER dan Ukuran Perusahaan  tidak berpengaruh signifikan terhadap ROA yaitu lebih besar dari 0.05. sehingga dapat diketahui bahwa Return saham dipengaruhi oleh ROA DER dan Ukuran Perusahaan dengan persamaan sebagai berikut : ROA = 2.785 – 4.900 DER + 0.322 Size + 0.921 ROA
Dari persamaan regresi linear berganda tersebut dapat dijelaskan 
1) Konstanta sebesar 2.785 artinya jika variabel bebas dianggap konstan maka rata-rata nilai return saham nya yang dibayarkan sebesar 2.785%, 
2) Koefisien regresi ROA yaitu 0.921 tandanya positif artinya bahwa ROA berpengaruh positif terhadap return saham. Sehingga jika ada peningkatan ROA 1% maka akan meningkatkan return saham sebesar 0.921%.

Uji Koefisien Determinasi
Koefisien determinasi variabel debt to equity ratio (X1) dan Ukuran Perusahaan (X2) terhadap return on asset (Y1).

Tabel 4.
Uji Determinasi Y1
	 Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	
	
	
	
	

	1
	641a
	.411
	.390
	9.29554

	a. Predictors: (Constant), Firm Size, DER

	b. Dependent Variable: ROA



Tabel diatas menjelaskan tentang besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang dapat diterangkan oleh model persamaan ini adalah 41%. Hal ini menerangkan bahwa besarnya pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan ukuran perusahaan terhadap Return on Assets (ROA) yang dapat diterangkan pada persamaan ini adalah 41%. Sedangkan 59% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukan dalam variabel penelitian ini. Misalnya kebijakan politik, bencana alam dan lain sebagainya.
Koefisien determinasi variabel debt to equity ratio (X1) Ukuran Perusahaan (X2) dan return on asset (Y1) terhadap return saham (Y2). 

Tabel 5.
Uji Determinasi Y1
	Model Summaryb

	Model
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	
	
	
	
	

	1
	.390a
	.152
	.104
	23.70783

	a. Predictors: (Constant), ROA, Firm Size, DER

	b. Dependent Variable: Return Saham



Tabel diatas menjelaskan tentang besarnya pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen yang dapat diterangkan oleh model persamaan ini adalah 15.2%. Hal ini menerangkan bahwa besarnya pengaruh Debt to Equity Ratio (DER), ukuran perusahaan dan return on asset (ROA) terhadap Return on Assets (ROA) yang dapat diterangkan pada persamaan ini adalah 15.2%. Sedangkan 84.8% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang tidak dimasukan dalam variabel penelitian ini. Misalnya kebijakan politik, bencana alam dan lain sebagainya yang dapat mempengaruhi fluktuasinya return saham.

Uji Parsial (Uji T)
Pengaruh debt to equity ratio (DER) dan ukuran perusahaan terhadap return on assets
Dari hasil output SPSS 20, menunjukan t-hitung variabel debt to equity ratio  sebesar -5.382 dengan tingkat signifikan 0.000 (0.000 < 0,05) dengan demikian maka Ha di terima dan H0 di tolak. Jadi debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap return on asset (ROA). Sedangkan hasil output SPSS 20, t-hitung variabel ukuran perusahaan sebesar 2.943 dengan taraf signifikan 0,000 (0,005 < 0,05) dengan demikian maka Ha di terima dan H0 di tolak. Jadi ukuran perusahaan  berpengaruh signifikan terhadap return on asset (ROA).

Pengaruh DER, Firm Size dan ROA terhadap Return Saham
Dari hasil output SPSS 20, menunjukan t-hitung variabel debt to equity ratio  sebesar -0.721 dengan tingkat signifikan 0.474 (0.474 > 0,05) dengan demikian maka Ha di ditolak dan H0 di terima. Jadi debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Untuk t-hitung variabel ukuran perusahaan sebesar 0.099 dengan taraf signifikan 0,922 (0,922 > 0,05) dengan demikian maka Ha di tolak dan H0 di terima. Jadi ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. sedangkan untuk t-hitung variabel return on asset 2.654 dengan taraf signifikan 0,010 (0,01 < 0,05) dengan demikian maka Ha di terima dan H0 di tolak. Jadi return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Uji Path
Untuk membuktikan variabel return on asset (ROA) sebagai variabel intervening dapat dianalisis dengan persamaan sebagai berikut :
1. Pengaruh debt to equity ratio  terhadap return saham dengan dimediasi oleh return on asset.
Berdasarkan uji analisis diperoleh nilai koefisien standardized beta DER pengaruhnya terhadap return saham sebesar -0.113 (P1) dengan taraf signifikan 0.474 > 0.05 artinya debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Koefisien standardized beta debt to equity ratio (DER) terhadap return 0n asset (ROA) sebesar -0.562 (P2) dengan taraf signifikansi 0.000 < 0.05 artinya bahwa debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap return on asset. dan Koefisien standardized beta return on asset (ROA) terhadap return saham sebesar 0.437 (P3) dengan taraf signifikansi 0.010 < 0.05 artinya bahwa return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap return saham. maka dapat diketahui pengaruh langsung (P1) : 0.113 dan pengaruh tidak langsung sebesar (P2) :0.562 x 0.437 (P3) = 0.25.
Hasil perhitungan dari peran variabel mediasi ROA dari  pengaruh DER terhadap return saham dapat disimpulkan bahwa variabel DER lebih besar pengaruhnya terhadap return saham jika melalui return on asset dibanding dengan pengaruh langsungnya.

2. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham dengan dimediasi oleh return on asset.
Berdasarkan uji analisis diperoleh nilai koefisien standardized beta pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham sebesar 0.013 (P1) dengan taraf signifikan 0.922 > 0.05 artinya ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Koefisien standardized beta ukuran perusahaan  terhadap return 0n asset (ROA) sebesar 0.307 (P2) dengan taraf signifikansi 0.005 < 0.05 artinya bahwa ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return on asset. dan Koefisien standardized beta return on asset (ROA) terhadap return saham sebesar 0.437 (P3) dengan taraf signifikansi 0.010 < 0.05 artinya bahwa return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap return saham. maka dapat diketahui pengaruh langsung (P1) : 0.013 dan pengaruh tidak langsung sebesar (P2) : 0.307 x 0.437 (P3) = 0.13
Hasil perhitungan dari peran variabel mediasi ROA dari  pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran perusahaan lebih besar pengaruhnya terhadap return saham jika melalui return on asset dibanding dengan pengaruh langsungnya.



PEMBAHASAN
1. Pengaruh debt to equity ratio (DER), ukuran perusahaan terhadap return on asset (ROA) 
a. Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Return on Asset
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return on asset (ROA), hal ini terlihat dari nilai statstik signifikannya yaitu (0.000 < 0,05). artinya bahwa semakin tinggi nilai debt to equity ratio akan menurunkan laba bersih yang diperoleh perusahaan. Jika perusahaan dalam melakukan operasional yang dibiayai dengan utang yang tinggi maka beban bunga yang ditanggung menjadi tinggi pula sehingga akan mempengaruhi penurunan laba bersih (Brigham & Houston, 2010). Dengan demikian penggunaan utang akan mempengaruhi pendapatan yang diperoleh oleh perusahaan. (Yoon & Jang, 2005) menyatakan bahwa perusahaan dengan dibebani utang yang tinggi posisinya kurang menguntungkan karena akan mempengaruhi keuntungan perusahaan. oleh karena itu, perusahaan dalam melakukan investasi disarankan untuk mengutamakan penggunaan modal internal ketimbang menggunakan modal eksternal agar keuntungan yang dieroleh lebih maksimal. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (N. Ahmad, Salman, & Shamsi, 2015) yang hasil penelitianya menyimpulkan bahwa perusahaan dengan utang yang tinggi akan berdampak pada profitabilitas yang rendah, begitupun sebaliknya perusahaan dengan utang yang rendah akan berdampak pada profitabilitas yang tinggi. Hasil ini juga didukung oleh (Titman & Wessels, 1988) dan (Tayyaba, 2013) menyimpulkan bahwa rasio utang berpengaruh negatif terhadap laba yang diperoleh perusahaan.
b. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return on Asset
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return on asset (ROA), hal ini terlihat dari nilai statstik signifikannya yaitu (0,005 < 0,05). artinya bahwa ukuran perusahaan akan mempengaruhi pendapat yang diperoleh perusahaan. Semakin besar ukuran berusahaan menunjukan besarnya nilai aset yang dimiliki peruahaan tersebut. ketika perusahaan memiliki banyak aset dan didukung dengan kapasitas produksi yang lebih baik jika dibanding dengan pesaingnya maka perusahaan tersebut akan berpotensi untuk menghasilkan laba yang besar. Menurut (Pagano & Schivardi, 2001) perusahaan dengan ukuran besar akan mempengaruhi produktifitas pertumbuhan perusahaan itu akan menjadi lebih baik sehingga keuntungan yang akan diperoleh dapat dimaksimalkan. 
Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Singapurwoko & El-Wahid, 2011) menimpulkan bahwa ukuran perusahaan  berpengaruh terhadap laba yang peroleh perusahaan. lanjut (Singapurwoko & El-Wahid, 2011) ukuran perusahaan yang besar akan mendorong peningkatan produksi yang banyak sehingga hasil yang akan diperoleh dari peningkatan produksi tadi akan berakibat pada bertambahnya laba yang telah diperoleh perusahaan. hasil ini juga didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh (Lawrence, Diewert, & Fox, 2004) dan (Babalola & Abiodun, 2013) mengenai pengaruh ukuran perusahan terhadap profitabilitas. Dimana hasil penelitianya mengemukakan bahwa ukuran perusahaan yang diukur dari total aset dan volume penjualan berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Namun dalam Penelitian yang dilakukan oleh (Fiala & Hedija, 2015) dalam hasil penelitiaanya menyebutkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap pertumbuhan perusahaan (pendapatan perusahaan). 

2. Pengaruh debt to equity ratio (DER), ukuran perusahaan dan return on asset (ROA) terhadap return saham
a. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis bahwa debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, hal ini terlihat dari nilai statstik signifikannya yaitu (0.474 > 0,05). Artinya  bahawa tinggi dan rendahnya nilai debt to equity ratio tidak akan mempengaruhi nilai return saham. Return saham merupakan selisih harga beli dan harga jual. Jika harga beli lebih rendah dari harga jual maka akan mendapatkan capital gain. begitupu sebaliknya, jika harga beli lebih tinggi dari harga jual maka akan mendapatkan capital loss. Sedangkan utang yang digunakan untuk kepentingan investasi perusahaan digunakan untuk mendukung pertumbuhan perusahaan jangka panjang sehingga akan menghasilkan laba yang tinggi.
Untuk mendapatkan return yang maksimal, investor harus memiliki pengetahuan lebih matang terhadap analisis teknikal yang digunakan untuk memaksimalkan keuntungan. faktor tinggi rendahnya utang tidak dijadikan sebuah patokan oleh investor, melainkan aktifitas jual beli yang dilakukan oleh investor lain dalam melakukan aktivitas trading saham.  Karena yang mempengaruhi naiknya harga saham tergantung berapa banyak yang membeli saham pada saat itu juga (jangka pendek), begitupula sebaliknya. Sehingga utang tidak relevan dalam menentukan nilai return saham dalam waktu jangka pendek.
Hasil penelitian ini didukung dari beberapa penelitian terdahulu yaitu (Martani, Mulyono, & Khairurizka, 2009) (Puspitadewi & Rahyuda, 2016), (Nugroho & Daljono, 2013) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa debt to equity ratio tidak berpengruh signifikan terhadap return saham. Hal ini bertolak belakang dengan perumusan hipotesis yang sebelumnya. Selain itu juga, investor dalam melakukan pembelian saham terlebih dahulu melihat trend dan pertumbuhan perusahaan yang baik.
b. Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, hal ini terlihat dari nilai statstik signifikannya yaitu (0,922 > 0,05). dalam hal ini ukuran perusahaan belum mampu memberikan sinyal kepada investor untuk berinvestasi diperusahaan tersebut sehingga tidak memberikan dampak terhadap harga saham yang dapat mempengaruhi return saham yang akan diperoleh oleh investor yang periode investasinya jangka pendek.
Hasil penelitian ini didukung dari beberapa penelitian terdahulu seperti (H. Ahmad, Fida, & Zakaria, 2013a),  (H. Ahmad, Fida, & Zakaria, 2013b) dalam hasil penelitiannya menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 
c. Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Return Saham
Berdasarkan hasil analisis dan pengujian hipotesis bahwa return on asset (ROA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, hal ini terlihat dari nilai statstik signifikannya yaitu (0,01 < 0,05). artinya bahwa return on asset mempengaruhi return saham. perusahaan yang memperoleh nilai laba yang tinggi menunjukan bahwa perusahaan tersbut dalam menunjukan prospek kinerja yang baik dan para pemegang saham akan menerima dividen dari hasil keuntungan perusahaan dalam periode tertentu. Perusahaan dalam membagikan dividen dengan nilai yang tinggi akan memberikan informasi positif kepada masyarakat selaku investor agar melakukan investasi diperusahaan tersebut dengan harapan untuk mendapatkan dividen yang tinggi pula. Dengan bergabungnya investor baru diperusahaan tersebut, sehingga volume saham yang diperdagangkan bertambah sebagai akibat dari bertambahnya investor baru. Meningkatnya jumlah permintaan saham akan mempengaruhi perubahan harga saham yang meningkat, sehingga para trader yang mengharapkan return saham akan menjual sahamya untuk mendapatkan gain atau keuntungan dari hasil penjualan saham tersebut (Hartono, 2003).
Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi akan memanfaatkan laba sebagai modal internal dalam pengambilan keputusan pendanaan. Hal ini sesuai dengan pecking order theory menyatakan bahwa perusahaan dengan tingkat profit yang tinggi akan lebih memanfaatkan laba yang diperoleh dari pada penggunaan utang dalam keputusan pendanaan (Atmaja, 2008). Sehingga perusahaan dengan memiliki profitabilitas yang tinggi sangat kecil kemungkinan terhadap suatu resiko karena penggunaan utang yang relatif rendah. kondisi seperti ini, akan menarik perhatian investor untuk berinvestasi sehingga memicu harga saham meningkat yang diikuti denngan return saham yang meningkat. Hasil penelitian ini didukung dari beberapa penelitian terdahulu yaitu (Riawan, 2016), (Zulbay, 2013) dalam hasil penelitianya menyimpulkan bahwa return on asset berpengaruh positif signifikan terhadap retun saham.
3. Analisis variabel return on asset sebagai variabel intervening yang memediasi pengaruh debt to equity ratio, ukuran perusahaan terhadap return saham
Dari analisis jalur (path Analysis) antara pengaruh langsung dan tidak langsung berdasarkan nilai coefficient beta standardized pada pengaruh debt to equity ratio  terhadap return saham melalui return on asset diperoleh hasil bahwa pengaruh langsung variabel debt to equity ratio terhadap return saham lebih kecil  di bandingkan  dengan pengaruh  tidak langsung debt to equity ratio terhadap retunr saham yang melalui variabel return on asset. dapat disimpulkan bahwa investor dalam mengharapkaan return saham tidak melihat seberapa besar utang perusahaan tetapi lebih mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan dan faktor lainnya.
Dari analisis jalur (path Analysis) antara pengaruh langsung dan tidak langsung berdasarkan nilai coefficient beta standardized pada pengaruh ukuran perusahaan  terhadap return saham melalui return on asset diperoleh hasil bahwa pengaruh langsung variabel ukuran perusahaan terhadap return saham lebih kecil  di bandingkan  dengan pengaruh  tidak langsung ukuran perusahaan terhadap retunr saham yang melalui variabel return on asset. Dapat disimpulkan bahwa investor dalam mengharapkaan return saham tidak melihat seberapa besar ukuran perusahaan tetapi lebih mempertimbangkan tingkat profitabilitas perusahaan dan faktor lainnya yang mempengruhi return saham.

KESIMPPULAN
Debt to equity ratio tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. artinya bahwa besar kecilnya nilai utang perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai return saham. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. artinya bahwa besar kecilnya ukuran perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai return saham. Debt to equity ratio berpengaruh negatif signifikan terhadap return on asset. artinya bahwa semakin besar utang  perusahaan maka dapat mengurangi nilai laba bersih yang diperoleh sehingga return on asset semakin kecil. Ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return on asset. artinya bahwa semakin besar ukuran perusahaan mendorong peningkatan labah yang akan diperoleh perusahaan sehingga nilai return on asset semakin tinggi. Return on asset berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. artinya bahwa semakin tinggi nilai ROA akan memicu naiknya harga saham sebagai akibat dari volume pembelian saham yang meningkat sehingga return saham akan meningkat.
Implikasi Manajerian
Implikasi manajerial dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
1. Bagi manajer keuangan,  karena faktor fundamental yang tersaji dari laporan keuangan sangat diperlukan oleh para investor, sehingga dapat digunakan sebagai sinyal positif untuk menilai return saham.
1. Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan bahwa untuk meningkatkan profitabilitas (ROA) maka perusahaan harus meminimalisir penggunaan modal eksternal dan mengutamakan modal internal
1. Hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai acuan bahwa untuk meningkatkan profitabilitas (ROA) maka perusahaan selalu melakukan ekspansi untuk memperluas usahanya sehingga aset-aset perusahaan semakin besar dengan cara ini dapat memaksimalkan keuntungan perusahaan.
1. [bookmark: _GoBack]hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai strategi investor dalam meningkatkan profitabilitas sehingga akan memicu harga saham naik dan berakibat pada return saham yang meningkat.
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