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ABSTRAK

Asnahwati, NPM: 189010088. Determinan Risiko Investasi Saham dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham yang Dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan ((Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) Tahun 2013-2022)). Pembimbing adalah Prof. Dr. H Jaja Suteja, SE,. M.Si. selaku Promotor dan Prof. Dr. H. Atang Hermawan, SE., M.SIE., Ak. selaku Co. Promotor.
Penelitian ini dilatarbelakangi oleh rendahnya return  saham Jakarta Islamic Index (JII) dibandingkan dengan return indeks saham syariah lainnya yang ada di Indonesia dan melemahnya saham JII. Masyarakat Indonesia yang mayoritasnya  muslim  melakukan investasi selain mencari keuntungan (return) tentu juga menginginkan keuntungan yang halal (tidak riba). Pemerintah yang diwakilkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) telah merenking 30 saham –saham syariah terlikuid dan memiliki kapitalisasi terbesar yang dinamakan Jakarta Islamic Index (JII). Tujuan pembentukan JII adalah untuk meningkatkan kepercayaan investor untuk berinvestasi pada saham berbasis syariah dan memberikan manfaat bagi pemodal dalam menjalankan syariah Islam untuk melakukan investasi di Bursa Efek. Namun fenomena yang ditemukan ternyata return atau pengembalian saham JII ini lebih rendah dibanding indeks saham syariah lainnya. Di lain sisi, belakangan ini Indeks JII juga melemah yang mengindikasikan juga naiknya risiko investasi saham.
Pada prakteknya, para investor berusaha mencari saham-saham yang returnya tinggi yang tentunya diikuti oleh risiko yang juga tinggi sebagaimana teori investasi high risk high return namun para investor  berusaha memperkecil risiko. Maka dari itu perlu dikaji faktor-faktor yang mempengaruhi risiko investasi saham.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui faktor-faktor yang mempengaruhi risiko investasi saham dan pengaruhnya terhadap return saham baik tanpa dimoderasi maupun  dimoderasi oleh Ukuran Perusahaan. Variabel-variabel dalam penelitian ini terdiri atas  kebijakan dividen, struktur modal, likuiditas, good corporate governance (GCG) perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII), inflasi, pendapatan nasional, nilai tukar (Kurs), suku bunga, risiko investasi saham, ukuran perusahaan dan return saham.
Metode penelitian ini menggunakan tipe penelitian deskriptif dan penelitian verivikatif dengan menggunakan pendekatan kuantitaif. Analisis data menggunakan regresi berganda data panel dengan metode Moderated Regression Analysis (MRA). Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (IDX) berjumlah 30 perusahaan dan 7 dari perusahaan tersebut dijadikan sampel dengan teknik sampling purposive sampling.  
Hasil penelitian menemukan bahwa secara simultan, kebijakan dividen, struktur modal, likuiditas, good corporate governance (GCG), inflasi, pendapatan nasional, nilai tukar (kurs) dan suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko saham dengan R-square 88,37% dan secara parsial, kebijakan dividen, struktur modal, likuiditas, good corporate governance (GCG), inflasi, pendapatan nasional, nilai tukar (Kurs) dan suku bunga berpengaruh signifikan terhadap risiko saham. Seterusnya risiko investasi saham juga berpengaruh signifikan terhadap return saham sebesar 88,40% dan risiko investasi saham yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan berpengaruh signifikan terhadap return saham sebesar 92,29%. Jadi besarnya kontribusi ukuran perusahaan atas pengaruh risiko saham terhadap return saham= 3,89%. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh secara langsung terhadap Return saham. Hal ini dapat diartikan bahwa ukuran perusahaan tidak berperan sebagai prediktor tetapi murni sebagai pemoderasi.Jadi model moderasinya disebut dengan moderasi murni (pure moderation).
Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal, Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar (Kurs), Suku Bunga,  Ukuran Perusahaan, Risiko Investasi Saham dan Return Saham.
RINGKESAN
Kasang tukang panalungtikan ieu didorong ku balikna deui turunna saham Jakarta Islamic Index (JII) dibandingkeun sareng balikna indéks saham syariah sanésna di Indonésia sareng turunna saham JII. Masarakat Indonésia, anu mayoritasna muslim, ngalakukeun investasi salian ti néangan kauntungan (return), tangtu ogé hayang boga kauntungan nu halal (sanes riba).
Pamaréntah anu diwakilan ku Otoritas Jasa Keuangan (OJK) parantos ngarénovasi 30 saham syariah terlikuid sareng gaduh kapitalisasi panggedéna anu disebut Jakarta Islamic Index (JII). Tujuan ngadegkeun JII nyaéta pikeun ngaronjatkeun kapercayaan investor pikeun investasi dina saham dumasar syariah sarta masihan mangpaat pikeun pemodal dina ngalaksanakeun syariah Islam pikeun investasi di Bursa Efek. Sanajan kitu fenomena nu kapanggih tétéla balik (return) atawa balikna saham JII éta leuwih handap dibandingkeun jeung indeks saham syariah lianna. Di sisi séjéna, anyar-anyar ieu Indéks JII ogé parantos melemah anu nunjukkeun ogé naekna résiko investasi saham.
Dina prakna, para investor nyoba néangan saham-saham anu returna luhur nu tangtuna dituturkeun ku resiko tinggi anu luhur oge sakumaha téori investasi high risk high return tapi para investor nyoba ngaleutikan resiko. Ku alatan éta perlu pikeun ditalungtik faktor-faktor anu mangaruhan résiko investasi saham.
Panalungtikan ieu tujuanana pikeun nangtukeun faktor-faktor anu mangaruhan résiko investasi saham sareng pangaruhna kana return saham boh tanpa dimoderasi ogé dimoderasi ku Ukuran Perusahaan. Variabel-variabel dina ieu panalungtikan ngawengku kawijakan dividen, struktur modal, likuiditas, good corporate governance (GCG) pausahaan nu didaptarkeun dina Indeks Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII), inflasi, panghasilan nasional, nilai tukar (kurs), suku bunga, résiko investasi saham, ukuran perusahaan sareng return saham.
Métode panalungtikan ieu ngagunakeun jenis panalungtikan déskriptif jeung panalungtikan verivikatif ngagunakeun pendekatan kuantitatif. Analisis data ngagunakeun régrési berganda data panel ngagunakeun métode Moderated Regression Analysis (MRA). Populasi dina panalungtikan ieu nyaeta pausahaan-pausahaan nu kadaptar dina Jakarta Islamic Index (IDX) aya 30 pausahaan jeung 7 ti pausahaan ieu dijadikeun conto ngagunakeun téhnik purposive sampling.  
Hasil panalungtikan manggihan yén secara simultan, kawijakan dividen, struktur modal, likuiditas, Good Corporate Governance (GCG), inflasi, pendapatan nasional, nilai tukar (kurs) jeung suku bunga miboga pangaruh signifikan dina resiko saham kalawan R-square  88,37% sarta sacara  parsial, kawijakan dividen, struktur modal, likuiditas, good corporate governance (GCG), inflasi, pendapatan nasional, nilai tukar (kurs) sareng suku bunga gaduh pangaruh anu signifikan kana résiko saham. Saterusna resiko investasi saham oge boga pangaruh signifikan kana return saham jumlahna 88,40% jeung resiko investasi saham anu dimoderasi ku ukuran pausahaan boga pangaruh signifikan kana return saham jumlahna 92,29%. Jadi gedena kontribusi ukuran pausahaan kana pangaruh resiko saham kana return saham = 3,89%. Ukuran pausahaan henteu gaduh pangaruh langsung kana return saham. Hal ieu bisa diartikeun yén ukuran parusahaan teu boga peran salaku prediktor tapi murni salaku pemoderasi. Jadi model moderasina disebut moderasi murni (pure moderation).
Kecap Konci: 	Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal, Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar (Kurs), Suku Bunga,  Ukuran Perusahaan, Risiko Investasi Saham dan Return Saham.
ABSTRACT
This research was motivated by the low returns of the Jakarta Islamic Index (JII) shares compared to the returns of other Islamic stock indices in Indonesia and the weakening of JII shares. Indonesian people, the majority of whom are Muslims, make investments apart from looking for profits (returns), of course they also want profits that are halal (not usury). The government represented by the Financial Services Authority (OJK) has ranked the 30 most liquid sharia stocks and has the largest capitalization, called the Jakarta Islamic Index (JII). The aim of establishing JII is to increase investor confidence in investing in sharia-based shares and provide benefits for investors in implementing Islamic sharia to invest on the Stock Exchange. However, the phenomenon found turned out to be that JII stock returns were lower than other sharia stock indexes. On the other hand, recently the JII Index has also weakened, indicating an increase in stock investment risk.
In practice, investors try to look for shares with high returns which of course are accompanied by high risks as per the investment theory of high risk, high return, but investors try to minimize risk. Therefore, it is necessary to study the factors that influence the risk of stock investment.
This research aims to determine the factors that influence stock investment risk and their influence on stock returns, both unmoderated and moderated by company size. The variables in this research consist of dividend policy, capital structure, liquidity, good corporate governance (GCG) of companies listed on the Jakarta Islamic Index (JII) Sharia Stock Index, inflation, national income, exchange rate (Kurs), interest rates, stock investment risk, company size and stock returns..
This research method uses descriptive research and verification research using a quantitative approach. Data analysis uses panel data multiple regression with the Moderated Regression Analysis (MRA) method. The population in this study were 30 companies registered on the Jakarta Islamic Index (IDX) and 7 of these companies were sampled using a purposive sampling technique.
The research results found that simultaneously, dividend policy, capital structure, liquidity, good corporate governance (GCG), inflation, national income, exchange rates and interest rates had a significant effect on stock risk with an R-square of 88.37% and partially, dividend policy, capital structure, liquidity, good corporate governance (GCG), inflation, national income, exchange rates and interest rates have a significant effect on stock risk. Furthermore, stock investment risk also has a significant effect on stock returns of 88.40% and stock investment risk which is moderated by company size has a significant effect on stock returns of 92.29%. So the contribution of company size to the influence of stock risk on stock returns = 3.89%. Company size has no direct effect on stock returns. This can be interpreted that company size does not act as a predictor but purely as a moderator. So the moderation model is called pure moderation.
Keywords: 	Dividend Policy, Liquidity, Capital Structure, Good Corporate Governance (GCG), Inflation, National Income, Exchange Rate, Interest Rate, Company Size, Stock Investment Risks and Stock Return.


PENDAHULUAN
Pasar modal mempunyai peran yang besar bagi pertumbuhan dan pembangunan perekonomian suatu negara karena pasar modal menjalankan dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan. Pertama fungsi ekonomi yaitu sebagai sarana bagi pendanaan usaha atau sebagai sarana bagi perusahaan untuk mendapatkan dana dari masyarakat pemodal (investor). Dana yang diperoleh dari pasar modal tersebut dapat digunakan untuk pengembangan usaha baik itu untuk modal kerja, ekspansi dan lain-lain. Kedua fungsi keuangan yaitu sebagai sarana bagi masyarakat untuk berinvestasi dan mendapatkan imbalan (return) sesuai dengan karakteristik investasi yang dipilih, salah satunya dalam bentuk saham. 
Saham merupakan satuan nilai atau pembukuan dalam berbagai instrumen finansial yang mengacu pada bagian kepemilikan perusahaan. Para investor yang melakukan investasi dengan membeli saham di pasar modal akan menganalisis kondisi perusahaan terlebih dahulu agar investasi yang dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return).
Perkembangan pasar modal di Indonesia saat ini sangat pesat.  Hal ini sejalan dengan perkembangan perusahaan yang ada. Melihat kondisi tersebut, perusahaan-perusahaan yang akan, sedang dan telah merekontruksi keuangan perusahaan dan menambahkan modal dari publik harus terlisting dan menginformasikan pergerakan bisnisnya di pasar modal. Di dalam Undang-Undang Nomor 8 Tahun 1995 dijelaskan bagaimana kriteria, dasar peraturan perdagangan dan kegiatan usaha yang dilakukan baik oleh perusahaan yang membutuhkan modal ataupun investor yang akan menanamkan modalnya. Selanjutnya Peraturan Pemerintah Nomor 45 Tahun 1995 tentang Penyelenggaraan kegiatan di Bidang Pasar Modal (Lembaran Negara Tahun 1995 Nomor 86 Tambahan Lembaran Negara Nomor 3617), mengatur bagaimana kegiatan di bidang pasar modal berlangsung.
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Pertumbuhan Indeks Saham Syariah JII, JII70 dan SII
.
Berdasarkan gambar di atas dapat diketahui bahwa Indeks JII yang paling rendah dan cendrung melemah. Hal ini menunjukkan bahwa harga saham syariah yang terdaftar pada Jakarta Islami Index (JII) selalu berfluktuasi atau mengalami turun naik dan cendrung menurun. Hal ini merupakan risiko investasi saham yang akan selalu mengikuti Return Saham dalam berinvestasi di saham. Menurut Hanafi (2022;23) hubungan antara tingkat return yang diharapkan investor dengan tingkat risiko bersifat positif dan linier. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi tingkat return suatu investasi yang diharapkan maka akan semakin besar pula tingkat risiko yang akan dihadapi. Demikian juga sebaliknya. 
Harga-harga saham mengalami fluktuasi di pasar sekunder atau dalam aktivitas perdagangan saham sehari-hari, baik berupa kenaikan maupun penurunan. Pembentukan harga saham terjadi karena adanya permintaan dan penawaran atas saham tersebut. Dengan kata lain harga saham terbentuk oleh supply dan demand atas saham tersebut. Supply dan demand tersebut terjadi karena adanya banyak faktor, baik yang sifatnya spesifik atas saham tersebut (kinerja perusahaan dan industri dimana perusahaan tersebut bergerak) maupun faktor yang sifatnya makro seperti tingkat suku bunga, inflasi, nilai tukar dan faktor-faktor non ekonomi seperti kondisi sosial dan politik, dan faktor lainnya (idx.co.id).
Risiko saham bisa  dipengaruhi oleh Kebijakan Dividen yang pada penelitian ini diproksi oleh Dividen Payout Ratio (DPR), struktur modal, likuiditas, GCG, Inflasi. Alasan peneliti memilih perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek penelitian adalah karena masyarakat Indonesia mayoritas adalah Muslim dan JII merupakan Indeks saham yang dibentuk berdasarkan syariah Islam yang beranggotakan 30 saham syariah terpilih yang paling Likuid atau mudah diperjual belikan. Namun Return saham JII masih rendah dibanding indeks saham syariah lainnya.
Proses penyaringan terhadap perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilakukan setiap 6 (enam) bulan sekali dengan penentuan komponen Indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Perubahan pada jenis usaha utama emiten selalu dimonitor berdasarkan data publik yang tersedia. Perusahaan yang merubah lini bisnisnya menjadi tidak konsisten dengan prinsip-prinsip syariah, maka akan dikeluarkan dari Indeks. 
Telah banyak riset atau penelitian dilakukan tentang investasi saham, namun hasil penelitian masih belum konsisten antara penelitian satu dengan penelitian lainnya. Maka dari itu masih sangat diperlukan dilakukannya terus penelitian berkaitan dengan risiko  investasi saham dan return saham ini agar bisa diketahui penyebabnya. 
Untuk itu pada penelitian ini penulis akan meneliti dengan judul “ Determinan Risiko Investasi Saham dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham yang Dimoderasi Oleh Ukuran Perusahaan (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)).
 Alasan peneliti memilih perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek penelitian adalah karena masyarakat Indonesia mayoritas adalah Muslim dan JII merupakan Indeks saham yang dibentuk berdasarkan syariah Islam yang beranggotakan 30 saham syariah terpilih yang paling Likuid atau mudah diperjual belikan. Namun Return saham JII masih rendah dibanding indeks saham syariah lainnya.
Proses penyaringan terhadap perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilakukan setiap 6 (enam) bulan sekali dengan penentuan komponen Indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Perubahan pada jenis usaha utama emiten selalu dimonitor berdasarkan data publik yang tersedia. Perusahaan yang merubah lini bisnisnya menjadi tidak konsisten dengan prinsip-prinsip syariah, maka akan dikeluarkan dari Indeks. 
Telah banyak riset atau penelitian dilakukan tentang investasi saham, namun hasil penelitian masih belum konsisten antara penelitian satu dengan penelitian lainnya. Maka dari itu masih sangat diperlukan dilakukannya terus penelitian berkaitan dengan risiko  investasi saham dan return saham ini agar bisa diketahui penyebabnya. 
Untuk itu pada penelitian ini penulis akan meneliti dengan judul “ Determinan Risiko Investasi Saham dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham yang Dimoderasi Oleh Ukuran Perusahaan (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)).
Alasan peneliti memilih perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) sebagai objek penelitian adalah karena masyarakat Indonesia mayoritas adalah Muslim dan JII merupakan Indeks saham yang dibentuk berdasarkan syariah Islam yang beranggotakan 30 saham syariah terpilih yang paling Likuid atau mudah diperjual belikan. Namun Return saham JII masih rendah dibanding indeks saham syariah lainnya.
Proses penyaringan terhadap perusahaan yang listing di Bursa Efek Indonesia (BEI) dilakukan setiap 6 (enam) bulan sekali dengan penentuan komponen Indeks pada awal bulan Januari dan Juli setiap tahunnya. Perubahan pada jenis usaha utama emiten selalu dimonitor berdasarkan data publik yang tersedia. Perusahaan yang merubah lini bisnisnya menjadi tidak konsisten dengan prinsip-prinsip syariah, maka akan dikeluarkan dari Indeks. 
Telah banyak riset atau penelitian dilakukan tentang investasi saham, namun hasil penelitian masih belum konsisten ntara penelitian satu dengan penelitian lainnya. Maka dari itu masih sangat diperlukan dilakukannya terus penelitian berkaitan dengan risiko  investasi saham dan return saham ini agar bisa diketahui penyebabnya. 
Maka dari itu pada penelitian ini penulis akan meneliti dengan judul “ Determinan Risiko Investasi Saham dan Pengaruhnya Terhadap Return Saham yang Dimoderasi Oleh Ukuran Perusahaan (Studi Pada Perusahaan yang Terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII).

TINJAUAN PUSTAKA
Pasar Modal Syariah
Menurut idx Islamic (https://idxislamic.idx.co.id/), Pasar Modal Syariah adalah seluruh kegiatan di pasar modal yang tidak bertentangan dengan prinsip-prinsip islam. Pasar modal syariah Indonesia merupakan bagian dari industri keuangan syariah yang diatur oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
Tonggak sejarah kelahiran pasar modal syariah Indonesia diawali dengan diterbitkannya reksa dana syariah pertama pada tahun 1997. Kemudian diikuti dengan diluncurkannya Jakarta Islamic Index (JII) sebagai indek saham syariah pertama, yang terdiri dari 30 saham syariah paling likuid di Indonesia, pada tahun 2000. Pada tahun 2001, DSN-MUI menerbitkan Fatwa nomor 20 tentang Pedoman Pelaksanaan Investasi untuk Reksa Dana Syari'ah dan pada tahun 2003, DSN-MUI menerbitkan Fatwa nomor 40 tentang Pasar Modal dan Pedoman Umum Penerapan Prinsip Syariah di Bidang Pasar Modal. Peraturan OJK (pada saat itu masih Bapepam dan LK) tentang pasar modal syariah pertama diterbitkan di tahun 2006 dan dilanjutkan dengan diterbitkannya Daftar Efek Syariah (DES) pada tahun 2007. DES adalah panduan bagi pelaku pasar dalam memilih saham yang memenuhi prinsip syariah.
Indeks Saham Syariah
Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI), Indeks saham syariah adalah ukuran statistik yang mencerminkan pergerakan harga sekumpulan saham syariah yang diseleksi berdasarkan kriteria tertentu. Penyeleksian saham syariah dilakukan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dengan menerbitkan Daftar Efek Syariah (DES). Jadi dalam hal ini, BEI tidak melakukan seleksi saham syariah, melainkan menggunakan DES sebagai acuan untuk pemilihannya.

Saham
Menurut Bursa Efek Indonesia (BEI) Saham (stock) adalah tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Dengan menyertakan modal tersebut, maka pihak tersebut memiliki klaim atas pendapatan perusahaan, klaim atas asset perusahaan, dan berhak hadir dalam Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS).
Menurut .Thia  (2021: 5) Saham adalah surat berharga yang bersifat kepemilikan yakni si pemilik saham merupakan pemilik perusahaan. Saham Syariah adalah bukti kepemilikan terhadap perusahaan yang kegiatan usaha atau produk/ jasanya dan pengelolaannya sesuai dengan prinsip syariah.  

Kebijakan Dividen 
Dividen adalah pembagian sisa laba bersih perusahaan yang didistribusikan kepada pemegang saham atas persetujuan RUPS. Dividen dapat berbentuk tunai (cash dividen) atau saham (stock dividend). Dividen dapat diberikan dalam berbagai bentuk, dilihat dari bentuk dividen yang di distribusikan kepada pemegang saham.  Menurut Darmawan (2018;12) Dividen adalah pembagian laba kepada para pemilik saham sesuai dengan jumlah saham yang dimiliknya. Selanjutnya menurut Darmawan lagi (2018;16 ) Kebijakan Dividen adalah kebijakan manajemen keuangan dalam menentukan besarnya perbandingan laba yang dibagikan kepada pemilik saham dalam bentuk dividen tunai, dividen saham, pemecahan saham dan penarikan kembali saham yang beredar. 

Struktur Modal 
Menurut Djazuli (2019:57). Struktur modal adalah pendanaan permanen yang terdiri dari utang jangka panjang, saham preferen dan  modal pemegang saham. Berdasarkan pengertian di atas, struktur modal dapat diartikan sebagai perbandingan antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Utang jangka panjang terdiri dari berbagai jenis obligasi dan utang hipotik, sedangkan modal sendiri terdiri dari berbagai jenis saham dan laba ditahan. Dalam penelitian ini, struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER).

Likuiditas
Menurut Kariyoto (2017:5) Rasio Likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar utang jangka pendeknya kepada kreditor jangka pendek. Selanjutnya menurut Hery (2021:149) Rasio Likuiditas adalah rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban atau membayar utang jangka pendeknya. yang akan segera jatuh tempo. Jika perusahaan tersebut mampu memenuhi kewajibannya yang akan seger jatuh tempo maka perusahaan tersebut dinamakan juga likuid dan begitu juga sebaliknya. Jika perusahaan tersebut tidak mampu memenuhi kewajibannya yang akan segera jatuh tempo maka dinamakan juga illikuid atau tidak likuid.

[bookmark: _Hlk129266968]Good Corporate Government (GCG)
[bookmark: _Hlk129710250]Menurut Bambang Rianto Rustam (2017:294) pengertian Good Corporate Governance adalah sebagai berikut: “Corporate Governance merupakan serangkaian keterkaitan antara dewan komisaris, direksi, pihak-pihak yang berkepentingan, serta pemegang saham perusahaan. Corporate governance menciptakan sebuah struktur yang membantu perusahaan dalam menetapkan sasaran, menjalankan kegiatan usaha sehari-hari, memerhatikan kebutuhan stakeholder, memastikan perusahaan beroperasi secara aman dan sehat, mematuhi hukum dan peraturan lain, serta melindungi kepentingan nasabah”Pada penelitian ini GCG diproksi oleh Dewan Komisaris.

Inflasi
Mishkin (2017:86) mendefinisikan inflasi sebagai peningkatan tingkat harga, yang merupakan nilai uang yang dipertukarkan untuk mendapatkan barang atau jasa. Inflasi mencakup peningkatan secara berkelanjutan pada keseluruhan tingkat harga dalam sebuah negara, yang pada akhirnya dapat menurunkan daya beli masyarakat. Menurut Tandelilin (2021:346) peningkatan inflasi secara relatif merupakan sinyal negatif bagi pemodal di pasar modal. Inflasi meningkatkan pendapatan dan biaya perusahaan. Jika peningkatan biaya produksi lebih tinggi dari peningkatan harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan maka profitabilitas perusahaan menurun.

Pendapatan Nasional
Menurut Sadono Sukirno (2016:36) pendapatan nasional adalah jumlah pendapatan yang diterima oleh faktor-faktor produksi yang digunakan untuk memproduksi barang dan jasa dalam suatu tahun tertentu. Pada penelitian ini, pendapatan nasional diproksi dengan Gross Domestic Product (GDP). Putong (2018:374) menyatakan bahwa Produk Domestik Bruto (Gross Domestic Product-GDP) tahunan suatu negara adalah total nilai produksi barang dan jasa di dalam suatu negara selama satu tahun. GDP hanya menghitung barang jadi atau barang final dan jasa final, dan tidak termasuk nilai barang setengah jadi.

Nilai Tukar (Kurs) 
Sukirno (2016:397) menjelaskan bahwa, Nilai tukar mata uang (exchange rate) atau sering disebut kurs merupakan harga mata uang terhadap mata uang lainnya. Nilai Tukar dalam penelitian ini diproksikan dengan Nilai Tukar Rupiah terdadap Dolar AS.

Suku Bunga 
Menurut Mishkin (2017:65), tingkat suku bunga diartikan sebagai biaya atas pinjaman yang dilakukan atau harga yang harus dibayar atas penyewaan uang. Dengan begitu, masyarakat perlu membayar atas kesempatan yang dimilikinya untuk meminjam uang. Pada penelitian ini suku bunga diproksi dengan BI Rate.

Risiko Investasi Saham
Menurut Anwar (2019) Risiko Investasi adalah kemungkinan tingkat return yang didapatkan investor lebih rendah dari tingkat return yang diharapkan investor tersebut.

Ukuran Perusahaan
Ukuran perusahaan menurut Rahmawati (2017) adalah ukuran atas besarnya aset yang dimiliki perusahaan sehingga perusahaan besar umumnya mempunyai total aset yang besar pula. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini dilihat berdasarkan dari besarnya total aset yang dimiliki perusahaan.

Return Saham
Tandelin (2017) menyatakan bahwa Return saham adalah tingkat pengembalian yang didapatkan investor dari kegiatan investasinya. 
Berdasarkan uraian terdahulu dapat dibuat pengembangan model dengan paradigma penelitian sebagai berikut:

1
Struktur Modal(X3)
-Susan (2016)



	300
2
Likuiditas  (X2)
- 
- 
Risiko Investasi Saham (Y)

-Husnan &Pudjiastuti 2018, 
-Suteja & Wulandari, -2018
Anwar, 2019


10
4

Return Saham (Z)

· Suteja & Wulandari, (2018)
· 
Good Corporate Governance (GCG)(X4)
- Bambang Rianto Rustam (2017)
-



5
Inflasi (x5)
-Sukirno, 2016, Mujibah, 2018
 Tandelilin, 2021, 
Suteja & Seran, 2015



---

6
Gross Domestic Product (GDP) (x6)
Syamsuddin, 2016, Fahmi, 2017, Suteja & Wulandari, 2018
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7
Nilai Tukar (Kurs) (x7)
-Sukirno, 2016, Mujibah, 2018. Tandelilin, 2021
-
Ukuran Perusahaan
- Rahmawati (2017)
- Mita Astuti dan Tri Gunarsih (2019)
, Mujibah, 2018. Tandelilin, 2021


								8

Suku Bunga (x8)
-Sukirno, 2016
Fahmi, 2017, Suteja & Wulandari, 2018

	KETERANGAN

1. Pengaruh X1 Terhadap Y
· Mujibah (2020), 
2. Pengaruh X2 Terhadap Y
-Mujibah (2020) Pramana (2017)
3. Pengaruh X3 Terhadap Y
- Juwita (2020), Mujibah (2020)
4. Pengaruh X4 Terhadap Y
-Mujibah (2020)





-




8. Pengaruh X8 Terhadap Y 
- 
9. Pengaruh Y terhadap Z : Hartono (2016)
Mujibah (2020)
Irman Firmansyah (2016)




5. Pengaruh X5Terhadap Y
-Tandelilin (2021)
6. Pengaruh X6 Terhadap Y
- Wiradharma dan Sudjarni (2016).
7. Pengaruh X7 Terhadap Y
Wiradharma dan Sudjarni (2016),  Umamah (2019)
 











Gambar 2
Paradigma Penelitian

METODOLOGI PENELITIAN
Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan tipe penelitian deskriptif dan penelitian verivikatif dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk  menjelaskan kondisi Kebijakan Dividen, Likuiditas, struktur modal, Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar (Kurs), dan suku bunga perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII), risiko saham dan ukuran perusahaan sebagai pemoderasi serta return saham. Metode verifikatif digunakan untuk mengetahui pengaruh  Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal, Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar (Kurs) dan Suku Bunga perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Jakarta Islamic Index (JII) terhadap risiko saham dan pengaruhnya terhadap return saham yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan.
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan-perusahaan Syariah yang termasuk dalam Jakarta Islamic Index (JII) yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dilakukan dalam 10 tahun terakhir penelitian yakni dengan mengambil data laporan keuangan dan harga saham perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Jakarta Islamic Index ( JII ), Inlasi, Pendapatan nasional,  Nilai Tukar  (Kurs) dan Suku Bunga dari tahun 2013 sampai dengan tahun 2022.
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang bersumber dari website Bursa Efek Indonesia melalui situs www.idx.co.id, Finance. Yahoo.com, bi.go.id dan BPS.go.id. Data yang dimaksud meliputi laporan keuangan perusahaan, data harga saham, data inlasi, Pendapatan Nasional, Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dolar dan suku bunga. Sedangkan bentuk data yang digunakan dalam penelitian ini adalah times series dan cross section (data panel). Data bersifat times series karena data dalam penelitian ini adalah dalam bentuk interval waktu tertentu, yaitu tahun 2013 – 2022, sedangkan data cross section adalah data pada suatu kurun waktu tertentu pada beberapa perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index  (JII). Teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah studyi kepustakaan (library research) dan dokumentasi.
Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan indeks JII yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)  tahun 2022 berjumlah 30 perusahaan dan 7 perusahaan diantaranya yang konsisten terdaftar di JII dari periode 2013-2022 dijadikan sampel. Teknik sampling yang digunakan oleh penulis dalam penelitian ini adalah teknik non probability sampling. Teknik non probability sampling yang digunakan dalam pengambilan sampel pada penelitian ini yaitu teknik purposive sampling. Menurut Sugiyono (2019:72), Purposive Sampling adalah teknik penentuan sampel dengan pertimbangan kriteria atau pertimbangan tertentu. 
Analisis data dalam penelitian ini adalah  analisis regresi data panel dan Moderating Regression Analysis (MRA).  Operasi regresi data panel dalam penelitian ini menggunakan program statistik Eviews 12. Pemilihan model dalam penelitian ini  menggunakan uji chow dan uji Uji Lagrange Multipiler (LM) atau Uji Breunch pagan. Uji kelayakan model yang digunakan adalah Theoritical Plausibility, Accuracy of Estimates of The Parameters, Explanatory Ability dan Forecasting Ability. 

HASIL DAN PEMBAHASAN
Berdasarkan hasil analisis deskriptif diperoleh nilai rata-rata, standar deviasi, rentang nilai, dan kriteria atas jawaban responden sebagaimana Tabel 1 dibawah ini:
Tabel 
Rekapitulasi Deskriptif Variabel
[image: HASIL ANALISIS DESKRIPTIF]



Tabel 1.1
Rekapitulasi Variabel, Nilai Rata-Rata, Standar Deviasi, Rentang Nilai 
dan Kriteria Pada Responden Penelitian

	No
	Variabel
	 Nilai Rata-Rata
	Standar Deviasi
	Rentang Nilai
	Kriteria

	1
	Kebijakan Dividen
	0,593457
	0,247308
	0,148000 s/d 1,354000
	Sedang

	2
	Struktur Modal 
	0,376021
	0,302304
	0,023772  s/d 1,259801
	Sedang

	3
	Likuiditas
	1,891816
	1,075354
	0,605632  s/d 4,657703  
	Sedang

	4
	Good Corporate Governance (GCG)
	0,467141
	
0,156409
	0,250000  s/d 0,833300
	Sedang

	5
	Inflasi
	0,026130
	0,007514
	0,016800 s/d 0,036100
	Sedang

	6
	Pendapatan Nasional
	14761312
	1796674
	0,605632  s/d 4,657703
	Tinggi

	7
	Nilai Tukar (Kurs)
	13887,71
	2900050	
	Rp13.436 s/d Rp14.269,01   
	Tinggi

	8
	Suku Bunga
	0,045250
	0,011398
	0,035000 s/d 0,075000 
	Sedang

	9
	Risiko Investasi Saham
	0,021923
	0,006111
	0,010663 s/d 0,037739  
	Sedang

	10
	Ukuran Perusahaan
	0,108198
	68966272
	30,05715581 s/d 33,25570266
	Sedang

	11
	Return Saham
	3,272
	0,374115
	-0,504808  s/d 2,291262
	Rendah


Sumber: Data diolah (2024)
Tabel 1.1 menunjukkan bahwa 8 variabel yang diteliti berada pada kriteria sedang dan 2 variabel yakni pendapatan nasional dan Nilai Tukar (Kurs) berada pada kriteria tinggi dan 1 variabel yakni variabel Return saham berada pada kategory rendah.
Selanjutnya berdasarkan hasil analisis verifikatif dengan pendekatan  Common Effect Model (CEM) menggunakkan Eviews 12 diperoleh model penelitian sebagaimana gambar 1 dibawah ini:
Tabel 4.15
[bookmark: _Hlk93499088]Hasil Analisis Regresi Linier Berganda Model 1
[image: ]
[bookmark: _Toc128299263][bookmark: _Hlk102529546]Sumber: Data yang diolah (2024)

Tabel 
Koefisien Determinasi Parsial (Besar Pengaruh Secara Parsial)
	Variabel
	Zero-Order
	Standar Koefisien Beta
	Besar Pengaruh Terhadap Risiko Saham
	%

	KD
	-0,7284
	-0,1570
	0,1144
	11,44%

	SM
	0,3572
	0,0979
	0,0350
	3,50%

	LK
	-0,2897
	-0,1829
	0,0530
	5,30%

	GCG
	-0,8373
	-0,1879
	0,1573
	15,73%

	INF
	0,1520
	0,2895
	0,0440
	4,40%

	PN
	0,0811
	0,3356
	0,0272
	2,72%

	NT
	0,1829
	0,3336
	0,0610
	6,10%

	SB
	0,7565
	0,5358
	0,4053
	40,53%

	Total
	0,8972
	89,72%

	

	
	



Tabel 4.16
Hasil Analisis Regresi Linier Model 2
CEM
 [image: ]
Sumber: Data yang diolah (2024)

Berdasarkan tabel 4.16 di atas, diperoleh model regresi sebagai berikut:
Return Saham = 0,072479 + 0,799259 Risiko Saham + ei





Tabel 
Hasil Analisis Regresi Linear Model 3
	[image: ]
Berdasarkan data pada tabel 4.17 di atas, maka dapat dirumuskan persamaan regresi linearnya sebagai berikut:
Return Saham = 0,244911+0,442527 Risiko Investasi Saham + 0,005435 Ukuran Perusahaan+0,001436 (Risiko Saham X Ukuran Perusahaan) + ei

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
Berdasarkan hasil pengolahan dan pengujian data penelitian, serta pembahasan yang telah dipaparkan sebelumnya, maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: 
1. Kebijakan Dividen pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria sedang. Struktur modal pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria sedang. namun dari kaca mata manajemen keuangan tergolong tinggi karena lebih dari 100%.. Nilai DER tertinggi berada pada PT PT Indofood CBP Sukse Makmur Tbk sedangkan nilai DER terendah berada pada PT. Kalbe Farma Tbk. Likuiditas pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria sedang. Good Corporate Governance (GCG)  pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria sedang. Tingkat Inflasi Indonesia tergolong kriteria sedang. Pendapatan nasional Indonesia dan. Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dolar AS tergolong kriteria tinggi. Suku Bunga (BI Rate) tergolong kriteria sedang. Nilai suku bunga (BI Rate) tertinggi terdapat pada Tahun 2022 sedangkan nilai suku bunga (BI Rate) terendah terdapat pada Tahun 2013 dan 2014. Expert judgement berpendapat bahwa Kebijakan Dividen, Likuiditas, struktur modal, Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, dan suku bunga pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong sedang sedang Pendapatan Nasional daN Nilai Tukar (Kurs) Rupiah terhadap Dolar AS tergolong tinggi.
2. Risiko investasi saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria sedang. 
3. Ukuran perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria sedang. Nilai ukuran perusahaan tertinggi terdapat pada PT AKR Corporindo  Tbk sedangkan nilai ukuran perusahaan terendah terdapat pada PT Unilever Indonesia Tbk.
4. Return saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tergolong kriteria rendah. 
5. Pengaruh secara simultan dan secara parsial
a. Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal (Leverage), Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar dan suku bunga secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Risiko saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 -  tahun 2022 sebesar 88,37%.
b. Kebijakan Dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Risiko investasi saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 - 2022. Semakin besar Kebijakan Dividen maka semakin kecil risiko investasi saham yang akan dihadapi oleh investor pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 - 2022.
c. Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 - 2022. Semakin besar rasio utang terhadap ekuitas perusahaan maka akan lebih berisiko bagi si pemilik saham perusahaan tersebut.
d. Likuiditas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 sampai dengan tahun 2022. Semakin tinggi tingkat rasio likuiditas perusahaan maka akan semakin menurunkan risiko bagi investor yang menyimpan saham perusahaan tersebut.  
e. Good Corporate Governance (GCG) yang dalam penelitian ini diproksikan dengan Dewan Komisaris Indipenden  berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko investasi saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 - 2022. Semakin tinggi Proporsi Dewan Komisaris (PDK) perusahaan maka akan semakin menurunkan risiko investasi saham perusahaan tersebut. 
f. Inflasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko Investasi saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 -  2022. Semakin tinggi tingkat inflasi nasional maka akan meningkatkan juga risiko bagi investor dalam berinvestasi saham pada perusahaan tersebut.
g. Nilai Tukar Rupiah berpengaruh positif dan signifikan  terhadap risiko investasi saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 - 2022. Semakin tinggi nilai tukar rupiah terhadap mata uang Dolar AS maka akan meningkatkan juga risiko dalam berinvestasi saham. 
h. Suku Bunga BI berpengaruh positif dan signifikan terhadap risiko investasi saham pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 - 2022. Semakin tinggi tingkat suku bunga BI maka akan meningkatkan juga risiko investasi saham perusahaan tersebut karena tingkat suku bunga BI yang tinggi akan menaikkan juga tingkat suku bunga Deposito sehingga masyarakat atau calon investor akan lebih tertarik untuk menyimpan uangnya di Deposito Bank.
6. Risiko Investasi Saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 sampai dengan tahun 2022. Hal ini berarti bahwa semakin tinggi risiko investasi saham maka semakin besar peluang investor untuk mendapatkan keuntungan atau pengembalian. 
7. Risiko investasi saham berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan pada perusahaan yang terdaftar pada Jakarta Islamic Index (JII) tahun 2013 sampai dengan tahun 2022. Semakin tinggi tingkat Risiko saham yang dimoderasi oleh ukuran perusahaan, maka semakin besar pula kemungkinan pemilik saham akan mendapatkan keuntungan atau pengembalian. Kontribusi ukuran perusahaan terhadap kenaikan tingkat return saham adalah sebesar 4,23%.
Berdasarkan pendapat para ahli (Expert Judgment), mereka sepakat bahwa perusahaan yang terpilih masuk pada Jakarta Islamic Index (JII) memiliki Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal, Good Corporate Governance (GCG) yang sedang  dengan memperhatikan tingkat Inflasi, Pendapatan nasional dan Nilai Tukar yang tinggi dan suku bunga karena hal ini  akan memberikan efek pada Risiko Investasi saham. Pendapat para ahli dalam hal ini menyatakan bahwa memang terbukti Ukuran Perusahaan sangat berperan penting sebagai pemoderasi hubungan antar risiko Investasi Saham dengan Return Saham. Semakin besar Ukuran Perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) maka akan meningkatkan juga pengaruh Risiko Investasi Saham terhadap Return Saham.
Saran
Berdasarkan hasil analisis dan kesimpulan di atas maka peneliti akan mengajukan saran-saran dengan harapan dapat bermanfaat bagi semua pihak yang berkepentingan. Saran yang dapat diberikan antara lain:
1. Bagi perusahaan – perusahaan go public yang bergerak di pasar modal Indonesia dan khususnya yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII)  sebaiknya mampu menjaga kondisi Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal, Good Corporate Governance (GCG) yang tepat, dengan memperhatikan tingkat Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar dan suku bunga karena hal ini  akan memberikan efek pada Risiko Investasi saham. Kebijakan yang diambil oleh perusahaan akan mampu menaikan nilai profitabilitas dengan cara mengatur tingkat Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal (Leverage), Good Corporate Governance (GCG) dan memperhitungkan tingkat Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar dan suku bunga. 
2. Bagi perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) juga diharapkan dapat menjadikan hasil penelitian ini sebagai bahan pertimbangan dalam membuat kebijakan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen, likuiditas dan GCG perlu ditingkatkan oleh perusahaan sehingga menjadi sinyal positif bagi investor untuk meningkatkan permintaan akan saham perusahaan. Sebaliknya perusahaan diharapkan menurunkan rasio utang terhadap ekuitas perusahaan sehingga para calon investor bisa merasa tenang untuk membeli dan menyimpan saham perusahaan.
3. Bagi Investor maupun calon investor, jangan hanya memperhatikan keuntungan yang akan diperoleh dari investasi saham tapi sebaiknya memperhatikan dan mempelajari terlebih dahulu tentang risiko saham sebelum menginvestasikan dananya seperti mempelajari faktor yang mempengaruhi risiko saham sehingga diharapkan investor dapat menyusun portofolio investasi secara optimal agar memaksimalkan pengembalian dana (return) dengan tingkat risiko seminimal mungkin.
4. Bagi perusahan – perusahaan yang bertahan pada Jakarta Islamic Index (JII) sebaiknya memperhatikan risiko keuangan yang diukur melalui risiko investasi saham dan dampaknya terhadap return saham dengan mengukur variabel – variabel lain yang dapat mempengaruhinya.
5. Bagi pelaku pasar modal khususnya para investor, analis dan yang berhubungan dengan investasi di pasar modal, diharapkan dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai pedoman dalam berinvestasi yang mana penelitian ini telah menunjukkan bahwa faktor fundamental perusahaan khususnya Kebijakan Dividen, Likuiditas, Struktur Modal, Good Corporate Governance (GCG), Inflasi, Pendapatan nasional, Nilai Tukar dan suku bunga memiliki pengaruh yang besar terhadap Risiko Saham dan risiko saham baik tanpa ataupun dimoderasi dengan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return Saham. Untuk itu setiap keputusan investasi di pasar modal yang dilakukan masih harus tetap mengacu pada analisis fundamental bukan berdasarkan rumor atau pendekatan yang kurang masuk akal.
6. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan untuk menambahkan variabel lainnya yang diduga dapat memberikan pengaruh terhadap risiko investasi saham dan return saham dan memperpanjang periode pengamatan yang digunakan. Hal ini perlu dilakukan agar dapat memberikan manfaat lebih baik bagi perusahaan maupun penelitian.
7. [bookmark: _GoBack]Bagi perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) perlu memperhatikan dan menjaga total asset perusahaannya karena total asset yang mencerminkan ukuran perusahaan dapat memberikan kontribusi positif atas pengaruh risiko investasi saham terhadap peningkatan return saham pada perusahaan tersebut dan total aset juga menjadi pertimbangan investor dalam memilih saham untuk berinvestasi.  
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F-statistic 6656219  Durbin-YWatson stat 1.719864

ProbiF-statistic) 0.000000
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Dependent Variahle: LM_RTS

Method: Panel Least Squares

Date: 0211524 Time: 15:38

Sample: 2013 2022

Feriods included: 10

Cross-sections included: 7

Total panel {balanced) observations: 70

Wariable Coefficient Std. Errar +Statistic Frob.

o 0.072479 0.003773 19.21021 0.0000

LN_RSS 0.799259 0.035117 2276008 0.0000
R-squared 0.883963 Mean dependent var 0.090001
Adjusted R-squared 0.882257 5.D. dependentvar 0.090059
S.E. of regression 0.030902  Akaike info criterion -4.087804
Sum squared resid 0.064938 Schwarz criterion -4.023562
Log likelihood 1450732 Hannan-Quinn criter, -4 062286
F-statistic 518.0214  Durhin-¥Watson stat 1.882155

ProbiF-statistic) 0.000000
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Dependent Variahle: LM_RTS
Methaod: Panel Least Sguares
Date: 0211524 Time: 15:44
Sample: 2013 2022

Feriods included: 10
Cross-sections included: 7

Total panel {balanced) observations: 70

Wariahle Coefficient Std. Errar +Statistic Frob.
o 0.244911 0.098033 2498248 0.0150
LN_RSS 0.442527 0114718 3.857499 0.0003
LN_UP 0.005435 0.003040 1.787763 0.0784
LN_RSS_LMN_UP 0.001436 0.000244 5875395 0.0000
R-squared 0926283 Mean dependentvar 0.090001
Adjusted R-=quared 0922932 5D dependentvar 0.090059
S.E. of regression 0.025001  Akaike info criterion -4.484333
Sum squared resid 0.041254  Schwarz criterion -4.355847
Log likelihood 1609516  Hannan-Quinn criter, -4.433287
F-statistic 276.4381  Durbin-VWatson stat 1.594104
Prob(F-statistic) 0.000000
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