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ABSTRAK 

 Tujuan penelitian ini untuk mengkaji dan menganalisis pengaruh struktur 

modal dan ukuran perusahaan terhadap return saham perusahaan yang terdaftar 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018–2024. Penelitian 

menggunakan pendekatan kuantitatif deskriptif dengan memanfaatkan data 

sekunder. Penentuan sampel dilakukan melalui teknik purposive sampling, 

sedangkan data laporan keuangan diperoleh dari publikasi resmi perusahaan, situs 

Bursa Efek Indonesia (BEI), serta Yahoo Finance. Metode analisis yang digunakan 

adalah regresi linier berganda dengan pengujian asumsi klasik untuk memastikan 

keandalan model. Hasil penelitian menunjukkan bahwa baik secara parsial maupun 

simultan, struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan 

ukuran perusahaan yang diproksikan dengan logaritma natural total aset tidak 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Temuan ini didukung oleh hasil uji 

t dan uji F yang tidak signifikan. Nilai koefisien determinasi sebesar 4,2% 

mengindikasikan bahwa sebagian besar variasi return saham, yaitu 95,8%, 

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian. Dengan demikian, hasil 

penelitian ini memberikan implikasi bagi manajemen dan investor untuk 

mempertimbangkan variabel lain dalam pengambilan keputusan investasi. 

Kata Kunci: Struktur Modal, Ukuran Perusahaan, Return Saham, Jakarta 

Islamic Index (JII) 
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ABSTRACT 

 The purpose of this study is to examine and analyze the effect of capital 

structure and firm size on the stock returns of companies listed in the Jakarta Islamic 

Index (JII) during the 2018–2024 period. The research employs a descriptive 

quantitative approach using secondary data. The sample is selected through 

purposive sampling, while financial statement data are obtained from official 

company publications, the Indonesia Stock Exchange (IDX) website, and Yahoo 

Finance. The analytical method applied is multiple linear regression, accompanied 

by classical assumption tests to ensure the reliability of the model.The results show 

that, both partially and simultaneously, capital structure as proxied by the Debt to 

Equity Ratio (DER) and firm size as proxied by the natural logarithm of total assets 

have no significant effect on stock returns. This finding is supported by insignificant 

t-test and F-test results. The coefficient of determination of 4.2% indicates that the 

majority of the variation in stock returns, namely 95.8%, is influenced by other 

factors outside the research model. Therefore, these findings provide implications 

for management and investors to consider additional variables in making 

investment decisions. 

Keywords: Capital Structure, Company Size, Stock Returns, Jakarta Islamic 

Index (JII) 

 

 

 

 

 

 

 



1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Penelitian 

Pasar modal syariah di Indonesia mengalami kemajuan yang pesat 

dalam beberapa dekade terakhir (OJK, 2020). Perkembangan ini sejalan 

dengan meningkatnya kesadaran masyarakat Muslim terhadap pentingnya 

aktivitas ekonomi dan investasi yang beracuan dengan prinsip-prinsip 

syariah (DSN-MUI, 2003). Pasar modal syariah telah mengalami 

pertumbuhan signifikan sebagai bagian dari sistem keuangan syariah dan 

menjadi pilihan alternatif investasi yang sesuai prinsip Islam. Pasar modal 

syariah menawarkan instrumen yang tidak bertentangan dengan syariah dan 

berkembang sebagai aktivitas pasar modal yang halal bagi investor modal 

syariah berperan tidak hanya sebagai sarana penghimpunan dana bagi 

perusahaan, namun juga sebagai wadah investasi yang mengedepankan nilai 

keadilan, transparansi, dan kemaslahatan, serta menghindari unsur riba, 

gharar, dan maysir (DSN-MUI, 2003). Salah satu instrumen penting dalam 

pasar modal syariah di Indonesia, Jakarta Islamic Index (JII) menjadi salah 

satu indikator utama yang mencerminkan kinerja saham syariah paling 

likuid dan berkapitalisasi besar serta terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

(BEI, 2022) 
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 Tabel I.1 Kapitalisasi Pasar Indeks Syariah Di Bursa Efek Indonesia 

(Rp Miliar) 

Tahun JII ISSI JII 70 IDX-MES 

BUMN 17 

IDX SHARIA 

GROWTH 

2018 2.239.507,78 3.666.688,31 2.715.851,74 - - 

2019 2.318.565,69 3.744.816,32 2.800.001,49 - - 

2020 2.058.772,65 3.344.926,49 2.527.421,72 - - 

2021 2.015.192,24 3.983.652,80 2.539.123,39 692.735,15 - 

2022 2.155.449,41 4.786.015,74 2.668.041,87 647.031,25 1.121.661,17 

2023 2.501.485,69 6.145.957,92 3.306.081,03 741.881,37 1.366.188,47 

2024 3.340.604,23 6.825.306,13 4.121.996,89 645.402,39 1.386.164,48 

 Sumber: Data diolah, 2026 

Keberadaan Jakarta Islamic Index diharapkan mampu memberikan 

alternatif investasi yang kompetitif bagi investor, khususnya investor 

syariah, sekaligus mencerminkan kondisi fundamental perusahaan yang 

sehat (BEI, 2022). Meskipun demikian, pergerakan harga saham perusahaan 

yang tergabung dalam JII tetap mengalami fluktuasi, yang pada akhirnya 

memengaruhi return saham yang diterima investor (Jogiyanto, 2017). 

Return atau imbal hasil saham menjadi indikator penting keberhasilan 

investasi karena menindikasikan tingkat keuntungan yang diperoleh 

investor sebagai kompensasi atas risiko yang ditanggung. Oleh sebab itu, 

pemahaman mengenai determinasi yang mempengaruhi return saham 
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menjadi sangat penting, baik bagi investor, manajemen perusahaan, maupun 

akademisi (Brigham & Houston, 2019). 

Return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik faktor eksternal 

seperti kondisi makroekonomi, stabilitas politik, dan kebijakan pemerintah, 

maupun faktor internal perusahaan (Tandelilin, 2010). Salah satu faktor 

internal yang memiliki peranan penting adalah struktur modal, yaitu 

kebijakan perusahaan dalam menentukan proporsi penggunaan utang dan 

ekuitas sebagai sumber pendanaan (Brigham & Houston, 2019a). Struktur 

modal menggambarkan keputusan strategis manajemen dalam membiayai 

aktivitas operasional dan investasi emiten, dan akhirnya mempengaruhi 

pada tingkat risiko dan aktivitas perusahaan. Dalam konteks emiten syariah, 

struktur modal memiliki karakteristik khusus karena penggunaan utang 

dibatasi oleh ketentuan rasio keuangan syariah agar tidak bertentangan 

dengan prinsip Islam (OJK, 2020). 

Secara teoritis, keterkaitan antara struktur modal dan return saham 

dapat ditegaskan melalui Trade-Off Theory. Teori ini menjelaskan bahwa 

perusahaan berupaya menentukan struktur modal yang optimal dengan 

mempertimbangkan keseimbangan antara keuntungan penggunaan utang, 

seperti manfaat pajak dan peningkatan leverage, serta biaya yang 

menyertainya, termasuk risiko kebangkrutan dan biaya keagenan. 

(Modigliani & Miller, 1963). Apabila perusahaan menggunakan utang 

secara berlebihan dan melewati titik optimal, maka risiko keuangan akan 

meningkat dan dapat menurunkan nilai perusahaan, yang pada akhirnya 
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berdampak negatif terhadap return saham. Dengan demikian, struktur 

modal yang tidak optimal berpotensi menurunkan minat investor (Harris & 

Raviv, 1991).. 

Pecking Order Theory menjelaskan mengenai kebijakan pendanaan 

perusahaan. Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan memiliki 

kecenderungan dalam menentukan sumber pendanaan, yaitu lebih 

mengutamakan pendanaan internal (laba ditahan), kemudian utang, dan 

terakhir penerbitan saham baru (Myers & Majluf, 1984). Tingginya 

penggunaan utang dapat diindikasikan terjadi keterbatasan dana internal 

perusahaan, yang berpotensi dipersepsikan negatif oleh investor. Dalam 

konteks pasar modal syariah, penggunaan utang yang tinggi juga dapat 

menimbulkan kekhawatiran terkait kepatuhan terhadap prinsip syariah, 

sehingga berdampak pada persepsi risiko dan return saham (Sutrisno & 

Widarjo, 2019). 

Keterkaitan antara struktur modal, ukuran perusahaan, dan return 

saham juga dapat dijelaskan melalui teori Signaling (Sari & Zuhrohtun, 

2016). Teori ini menegaskan bahwa informasi yang disampaikan oleh 

perusahaan melalui kebijakan keuangan dan karakteristik perusahaan 

menjadi tanda bagi investor dalam menilai prospek dan kinerja perusahaan 

di masa depan. Struktur modal yang sehat dan sesuai dengan prinsip syariah 

dapat menjadi tanda positif perihal stabilitas keuangan dan kemampuan 

perusahaan dalam mengelola risiko (Ross, 1997). Sebaliknya, struktur 

modal yang kurang sehat dapat memberikan sinyal negatif yang 
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menurunkan kepercayaan investor dan berdampak pada penurunan return 

saham (R. K. Putri & Rahmawati, 2020). 

Besar kecilnya perusahaan menjadi salah satu faktor penting yang 

berperan dalam memengaruhi pengembalian saham, di samping faktor-

faktor keuangan lainnya (Hartono, 2017). Skala perusahaan dapat 

menggambarkan besarnya total aset yang dimiliki dan sering dikaitkan 

dengan tingkat stabilitas, kemampuan operasional, serta akses terhadap 

sumber pendanaan. Perusahaan berukuran besar umumnya memiliki 

diversifikasi usaha yang lebih baik, akses untuk memperoleh dana yang 

lebih luas, serta daya tahan lebih kuat terhadap guncangan ekonomi. Pada 

perspektif teori Signaling, emiten dengan skala besar dapat menunjukkan 

sinyal positif kepada investor perihal keberlanjutan usaha dan prediksi 

jangka panjang perusahaan, sehingga meningkatkan minat investor dan 

potensi return saham (Ross, 1997). 

Namun demikian, perusahaan dengan ukuran besar juga tidak 

terlepas dari potensi permasalahan, seperti inefisiensi operasional dan 

pertumbuhan yang relatif lebih lambat (Sutrisno, 2017). Oleh karena itu, 

pengaruh besar kecilnya perusahaan terhadap return saham masih 

menunjukkan hasil yang beragam pada penelitian empiris. Beberapa temuan 

penelitian menyatakan bahwa skala perusahaan mempunyai pengaruh 

positif terhadap pengembalian saham, sementara penelitian lain 

menemukan pengaruh negatif atau tidak signifikan. Perbedaan hasil ini 



6 
 

menjelaskan bahwa keterkaitan antara ukuran perusahaan dan return saham 

bersifat menyeluruh dan dipengaruhi berbagai faktor lain. 

Periode penelitian 2018–2024 dipilih karena mencerminkan kondisi 

ekonomi yang sangat dinamis, termasuk perlambatan ekonomi global, 

pandemi COVID-19, serta fase pemulihan ekonomi pascapandemi (Sutrisno 

& Widarjo, 2020). Peristiwa-peristiwa tersebut memberikan dampak 

signifikan pada kinerja keuangan perusahaan dan tingkat fluktuasi pasar 

saham, termasuk saham syariah yang termasuk di Jakarta Islamic Index 

(JII). Kondisi ekonomi yang tidak menentu ini memungkinkan terjadinya 

perubahan dalam struktur modal, ukuran perusahaan, serta sinyal yang 

diterima investor, sehingga memengaruhi return saham secara berbeda pada 

setiap periode. 

Penelitian terdahulu mengenai komposisi dana dan ukuran 

perusahaan terhadap imbal hasil  pernah dilakukan oleh peneliti 

sebelumnya. Penelitian mengenai struktur modal yang mempengaruhi 

return saham yang dilakukan oleh Bayuarditama et al., (2024), Lisdawati 

(2023)  dan Putu Gana Setiawan et al., (2021) menemukan hasil bahwa 

komposisi dana memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

pengembalian saham. Temuan Yunita & Selfiani (2021) menemukan bahwa 

DER mempunyai pengaruh negatif dan signifikan. Temuan Tjong & 

Kurniawan (2021) dan Okta et al., (2025) menerangkan hasil bahwa 

komposisi modal tidak memiliki pengaruh terhadap imbal hasil. 
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Temuan terdahulu mengenai skala perusahaan berpengaruh terhadap 

pengembalian saham antara lain temuan Sharif (2019), Lisdawati (2023) 

dan Yunita & Selfiani (2021) menemukan hasil bahwa skala perusahaan 

terdapat pengaruh positif dan signifikan. Temuan Okta et al., (2025) 

menemukan hasil ukuran emiten tidak ada pengaruh pada pengembalian 

saham.Temuan Farhan & Sharif (2021) menemukan bahwa ukuran 

perusahaan mempengaruhi return saham secara negatif dan signifikan. 

Penelitian-penelitian terdahulu berkaitan hubungan komposisi dana 

dan skala emiten terhadap return saham, khususnya pada emiten syariah, 

masih menunjukkan perbedaan. Hasil yang berbeda pada penelitian 

sebelumnya dapat disebabkan oleh perbedaan objek penelitian, periode 

pengamatan, serta metode analisis yang digunakan. Oleh karena itu, 

diperlukan penelitian lanjutan dengan pendekatan yang lebih komprehensif, 

salah satunya melalui analisis regresi data panel, yang mampu 

mengakomodasi perbedaan karakteristik antar perusahaan dan variasi 

kondisi ekonomi antar periode secara lebih baik. 

Berdasarkan fenomena empiris, kajian teoritis, serta adanya 

kesenjangan penelitian, studi ini memiliki tujuan untuk mengkaji pengaruh 

komposisi modal dan skala emiten terhadap pengembalian saham pada 

emiten yang tergabung di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 2018–

2024. Kajian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi akademik 

dalam pengembangan literatur keuangan syariah, sekaligus memberikan 

manfaat praktis bagi penanam modal dan manajemen emiten dalam 
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pengambilan kebijakan penanaman modal dan pendanaan yang selaras 

dengan prinsip syariah. 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan penjelasan dari fenomena dan masalah pada latar 

belakang, penelitian ini menguji pengaruh struktur modal dan ukuran 

perusahaan terhadap pengembalian saham emiten yang masuk pada Jakarta 

Islamic Index (JII) pada periode 2018-2024. Berikut rumusan masalah 

dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Apakah terdapat pengaruh antara struktur modal dengan return saham 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama periode 

2018-2024? 

2. Apakah terdapat pengaruh antara ukuran perusahaan dengan return 

saham perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) selama 

periode 2018-2024? 

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  

Tujuan penelitian yang berjudul “Pengaruh Struktur Modal dan 

Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham pada Perusahaan yang 

terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) pada periode 2018-2024” adalah 

untuk menjelaskan dan menganalisis terkait pengaruh struktur modal 
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dan ukuran perusahaan terhadap return saham yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) pada periode 2018-2024. 

2. Manfaat Penelitian 

a. Bagi peneliti: Sebagai bentuk pembelajaran, penambah wawasan 

baru, pengalaman dan sarana untuk terus belajar dan mempelajari 

hal baru. Mengetahui cara penulisan karya ilmiah yang baik dan 

benar sehingga menjadi bekal masa depan. 

b. Bagi akademisi atau peneliti selanjutnya: Penelitian ini dapat 

dijadikan bahan kajian atau referensi untuk membuat karya tulis 

yang lebih baik dan sistematis. 

c. Bagi pemerintah dan masyarakat luas: Hasil penelitian ini dapat 

menjadi bahan preferensi pertimbangan dalam menentukan 

kebijakan permodalan dan investasi pada perusahaan. 

D. Sistematika Pembahasan 

Bab pertama, mengkaji dari penjelasan latar belakang, rumusan 

masalah, tujuan dan manfaat penelitian, serta sistematika pembahasan. Pada 

bab pertama ini, adapun cakupan pembahasan perihal fenomana dan 

penjabaran beberapa inti masalah yang menjadi latar belakang penelitian, 

variabel penelitian yang digunakan, dan gambaran kesenjangan hasil 

penelitian yang mengacu pada penelitian-penelitian terdahulu. Penulis 

memberikan argumen berdasarkan dari beberapa literatur sehingga 

penelitian ini perlu untuk dilakukan. 
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Bab kedua, menjabarkan penjelasan landasan teori yang menjadi 

dasar penelitian, arah dari alur kerangka teoritis yang menjadi dasar 

hubungan antar variabel (dependen dan independen) yang dilanjutkan 

dengan melakukan analisis menjadi pengembangan dari hipotesis 

penelitian. Pada bagian bab ini dijelaskan beberapa acuan dari penelitian 

terdahulu yang menjadi rujukan penelitian. 

Bab ketiga, memaparkan metode penelitian yang mencakup: jenis 

penelitian, definisi operasional variabel, serta alat analisi yang digunakan 

untuk mengestimasi variabel yang digunakan pada penelitian. Pada bab ini 

menjelaskan teknik pengambilan sampel yang mewakili populasi dan 

metode estimasi di penelitian ini mencakup langkah-langkah pemilihan 

model serta alat analisis yang digunakan untuk membuktikan kapasitas 

model yang dibuat penulis dengan dasar data penelitian. 

Bab keempat, mencakup tentang pemaparan hasil pengolahan data 

dan pembahasan. Pada bab ini, penjelasan hasil pengolahan data serta kaitan 

hasil dari penelitian dengan landasan teori ataupun literatur review yang 

dijelaskan pada bab sebelumnya. Penulis melakukan penelaahan kembali 

guna mendapatkan gambaran jelas yang dapat menjawa rumusan masalah 

yang telah dibuat. 

Bab kelima, mengkaji kesimpulan dan saran lebih lanjut mengenai 

implikasi kebijakan yang didasarkan dari hasil pembahasan yang dijelaskan. 

Implementasi teori dan praktis dipaparkan dalam bab ini, penulis juga 
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menyampaikan keterbatasan dari penelitian dan saran yang membangun 

sehingga di masa depan dapat dijadikan bahan untuk pengembangan 

penelitian selanjutnya. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan  

Penelitian ini dilakukan untuk mengkaji secara empiris perihal adanya 

efek dari komposisi pendanaan terhadap imbal hasil saham yang termasuk 

dalam Jakarta Islamic Index (JII). Berlandaskan hasil pengujian secara 

statistik, diperoleh sejumlah temuan penting yang dapat dijadikan dasar 

dalam penarikan kesimpulan atas rumusan masalah penelitian, yaitu: 

1. Penelitian ini menemukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap return saham yang dibuktikan dengan hasil uji t dan uji F yang 

tidak signifikan. Temuan ini menjelaskan bahwa struktur modal tidak 

mempengaruhi return saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) selama periode 2018-2024. Struktur modal bukan 

merupakan determinan utama dalam pembentukan return atau imbal 

hasil. Penanam modal lebih memfokuskan perhatian pada aspek lain. 

Bagi manajemen perusahaan, keputusan struktur modal lebih berfungsi 

sebagai instrumen untuk menjaga stabilitas keuangan dan memastikan 

kepatuhan terhadap prinsip syariah, daripada sebagai strategi untuk 

meningkatkan return saham. 
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2. Penelitian ini menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh 

pada imbal hasil perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

selama periode 2018-2024. Hal ini dikarenakan perusahaan yang masuk 

dalam Jakarta Islamic Index (JII) melalui penyaringan yang ketat, 

sehingga karakteristik fundamental dan informasi perusahan relatif 

sama. Pasar modal syariah, investor tidak hanya mempertimbangkan 

skala aset namun juga tentang prinsip-prinsip syariah. perbedaan ukuran 

perusahaan tidak cukup kuat untuk memengaruhi return saham secara 

signifikan, sebagaimana tercermin dari hasil uji t yang tidak signifikan 

dalam penelitian ini. 

B. Implikasi 

Hasil kajian ini diharapkan para peneliti selanjutnya memperoleh 

pandangan lengkap dan menyeluruh mengenai pengaruh struktur modal dan 

ukuran perusahaan terhadap return saham baik secara teoritis maupun 

praktis. 

1. Dari sisi teoritis, penelitian ini menyumbangkan kontribusi akademik 

berupa pemahaman yang detail mengenai hubungan antara komposisi 

pendanaan dan imbal hasil saham, dengan mempertimbangkan variabel 

moderasi yang digunakan. Hasil penelitian ini memperkaya literatur 

yang telah ada, mengingat hasil penelitian sebelumnya menunjukkan 

variasi dalam pengaruh struktur modal dan ukuran perusahaan terhadap 

return saham. Dengan demikian, penelitian ini memperluas 
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pengetahuan dan pemahaman melalui pendekatan yang berbeda dan 

lebih lengkap. 

2. Dari perspektif praktis, penemuan hasil penelitian dapat dijadikan 

sebagai rujukan bagi penelitian selanjutnya untuk menghasilkan 

temuan yang lebih akurat dan komprehensif. Dengan demikian, 

penelitian ini berfungsi sebagai rujukan awal yang dapat memperkaya 

kajian empiris di bidang terkait serta mendorong pengembangan 

penelitian lanjutan yang lebih komprehensif. 

3. Dari sisi operasional dan manajerial, temuan hasil penelitian dapat 

diperoleh informasi dan pengetahuan mengenai penentuan dan 

pengelolaan struktur modal yang tepat. Hal ini menjadi strategi penting 

guna menjaga stabilitas keuangan perusahaan sekaligus 

mempertahankan daya tarik saham di mata pasar.  

4. Dari sisi investor, penelitian ini dapat dijadikan informasi dalam 

menilai tingkat risiko dan prospek keuntungan. Keselarasan antara 

utang dan ekuitas menciptakan struktur modal yang efisien, yang pada 

akhirnya meningkatkan return saham dan memperkuat daya saing 

entitas di pasar modal. Faktor ukuran perusahaan maupun struktur 

modal tidak berperan penting dalam menentukan tingkat pengembalian 

saham. Secara teoritis, temuan ini menyoroti keterbatasan penerapan 

teori keuangan tradisional dalam konteks pasar modal syariah, yang 

memiliki ciri khas tersendiri karena adanya mekanisme penyaringan 
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berbasis prinsip syariah. Dari sisi praktik, investor di pasar saham 

syariah lebih tepat jika mempertimbangkan analisis pada aspek 

fundamental seperti performa operasional, kestabilan laba, peluang 

pertumbuhan, serta dinamika ekonomi makro dan sentimen pasar. 

C. Keterbatasan  

Studi ini terdapat kekurangan yang disebabkan ketidaksempurnaan 

penelitian. Adapun keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian ini dapat 

diuraikan sebagai berikut: 

1. Cakupan dari kajian hanya sebatas indeks saham syariah yang masuk 

pada Jakarta Islamic Index (JII) periode tahun 2018-2024. Oleh sebab 

itu, masih sedikit menggunakan jumlah sampel. Maka hasilnya belum 

menggambarkan pengaruh komposisi terhadap imbal balik saham 

secara menyeluruh pada perusahaan yang termasuk dalam daftar 

Jakarta Islamic Index (JII).  

2. Pengamatan dari penelitian ini variabel sedikit dan periodenya terbatas 

hanya untuk yang masuk dalam daftar Jakarta Islamic Index (JII) dari 

2018-2024, mungkin hasilya akan berbeda jika menggunakan tahun 

penelitian yang lebih panjang dan ditambahkan variabel lain. 

3. Kajian ini hanya memanfaatkan metode lain selain metode yang 

digunakan pada penelitian ini, sangat dimungkinkan menggunakan 

metode dan model penelitian lainnya serta bisa menggunakan software 

lainnya selain Eviews agar hasilnya lebih beragam. 
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D. Saran 

Berlandaskan dari kekurangan yang ditemukan dalam penelitian ini, 

berikut disajikan beberapa rekomendasi untuk penelitian selanjutnya, yakni: 

1. Memperbanyak sampel penelitian hanya pada entitas yang masuk di 

Jakarta Islamic Index (JII) di Indonesia, namun dapat memperluas 

sampel penelitian keseluruhan indeks saham syariah maupun 

konvensional, yang berasal dari indeks saham dalam negeri maupun 

luar negeri yang berhubungan dengan pendanaan terhadap imbal hasil 

saham. 

2. Pada pengujian ini variabel yang diteliti terbatas dan tahun yang 

singkat. Pada penelitian selanjutnya penambahan variabel lain yang 

bisa di sesuaikan dan periode tahun yang lebih lama agar hasil dari 

penelitian semakin beragam. 

3. Penelitian yang akan datang dapat dikembangkan kembali dengan 

metode lain dan berbeda model analisis pengujian, agar mendapatkan 

temuan penelitian yang lebih bervariasi, jelas dan lengkap. 
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