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Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganali-
sis pengaruh kepemilikan institusional, likuiditas saham, per-
tumbuhan laba, dan ESG rating terhadap refurn saham sya-
riah yang dimoderasi oleh inflasi. Penelitian ini menggu-
nakan populasi pada perusahaan syariah yang terdaftar di JII
periode 2022-2024. Sampel dipilih menggunakan metode
purposive sampling dan diperoleh 12 sampel perusahaan
selama 3 tahun (36 data), dan terdapat 3 outlier, sehingga
diperoleh 33 data diolah. Data dianalisis dengan teknik
regresi linier berganda. Penelitian ini memberikan hasil
bahwa kepemilikan institusional, pertumbuhan laba, dan
ESG rating berpengaruh terhadap return saham, sedangkan
likuiditas saham tidak berpengaruh terhadap return saham.
Kemudian, inflasi tidak dapat menjadi memoderasi pengaruh
dari kepemilikan institusional, likuiditas saham, pertumbu-
han laba dan ESG rating pada return saham syariah.
Keterbatasan penelitian terletak pada objek penelitian yang
masih terbatas yang menyebabkan hasil temuan tidak dapat
digeneralisasikan dan hasil uji koefisien determinasi yang
masih sedikit.

Kata Kunci: Return Saham, Kepemilikan Institusional,
Likuiditas Saham, Pertumbuhan Laba, ESG
Rating

ABSTRACT

This study aims to examine and analyze the effect of
institutional ownership, stock liquidity, earnings growth, and
ESG rating on sharia stock return moderated by inflation.
This study used a population of sharia companies listed on
the JII during the 2022-2024 period. The sample was selected
using the purposive sampling method and obtained 12 sample
companies for 3 years (36 data), and there were 3 outliers,
so that 33 data were processed. The data were analyzed using
multiple linear regression techniques. The results of this
study indicate that institutional ownership, earnings growth,
and ESG rating have an effect on stock returns, while stock

Acknowledgment return liquidity does not have an effect on stock returns.
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Then, inflation cannot moderate the effect of institutional
ownership, stock liquidity, earnings growth, and ESG rating
on sharia stock return. The limitation of the research lie in
the limited research object which cause the findings to not be
able to be generalized and the results of determination test
are still few.

Keyword: Stock Return, Institutional Ownership, Stock
Liquidity, Earnings Growth, ESG Rating
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PENDAHULUAN

Perkembangan pasar modal syariah Indonesia menunjukkan pertumbuhan yang signi-
fikan dengan semakin tingginya minat investor pada instrumen investasi dengan berlandas pada
prinsip syariah dan berkelanjutan. Namun di tengah pertumbuhan ini, terdapat faktor makro-
ekonomi yang dapat berpengaruh pada stabilitas refurn saham, contohnya inflasi. Inflasi dapat
mempengaruhi tingkat daya beli masyarakat, biaya produksi perusahaan, dan pandangan
investor terhadap kinerja perusahaan. Oleh karena itu, inflasi dapat memberikan dampak

langsung maupun tidak langsung terhadap pergerakan return saham syariah.

Pergantian Menteri Keuangan yaitu dari Sri Mulyani Indrawati ke Purbaya Yudhi Sadewa
menjadi perhatian besar di pasar dalam arah kebijakan fiskal dan kebijakan moneter. Perubahan
ini menimbulkan adanya ekspektasi baru terhadap pengendalian inflasi dan stabilitas ekonomi
negara, yang kemudian akan mempengaruhi perilaku investor di pasar modal. Ini menjadikan
inflasi sebagai indikator ekonomi dan suatu sinyal untuk keputusan investasi. Sesuai data pada
Badan Pusat Statistik (BPS), inflasi bulan September 2025 yaitu 2,65% naik dari yang
sebelumnya 2,37% di bulan Juli 2025. Inflasi tersebut dikatakan masuk dalam kisaran target

inflasi nasional oleh Bank Indonesia (BI) yang sebesar 2,5% +1% atau di antara 1,5% - 3,5%.

Gambar 1. Tingkat Inflasi YoY Nasional September 2024-September 2025
Sumber: Statistik, (2025)
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Salah satu indeks syariah di Indonesia yaitu Jakarta Islamic Index (JII) yang merupakan
saham syariah yang mencerminkan 30 saham syariah paling likuid dan berkapitalisasi besar
yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). Meskipun JII memiliki fundamental yang relatif
kuat dan likuiditas tinggi, namun pergerakan return sahamnya yang tidak selalu stabil
menunjukkan kinerja saham syariah tidak sepenuhnya terlepas dari dinamika ekonomi makro
selain dari faktor mikro perusahaan. Sehingga untuk mengetahuinya, faktor mikro seperti
kepemilikan institusional, likuiditas saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating perlu dikaji
lebih lanjut dalam mempertimbangkan pengaruh dari peran makro ekonomi yaitu inflasi
sebagai bagian dari lingkungan ekonomi yang melingkupinya.
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Gambar 2. Return Saham Syariah 2022-2024
Sumber: Data diolah peneliti (2025)

Terdapat penelitian terdahulu dengan hasil temuan yang berbeda dari faktor yang mem-
pengaruhi return saham. Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan institusional yang ber-
pengaruh terhadap return saham (Alp et al., 2022; Xie et al., 2024), namun ada yang menya-
takan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap return saham (Abedin et
al., 2022; Hindasah, 2025). Temuan mengenai pengaruh likuiditas saham terhadap return
saham pada Alp et al., (2022), Anh et al., (2022) dan (Thanh & Thanh, 2024) yang menyatakan
adanya pengaruh, sedangkan penelitian Chung & Chuwonganant, (2023) mengatakan tidak ada
pengaruh. Penelitian oleh Lim et al., (2024), Chen & Palmon, (2025) dan Andolo & Pandeirot,
(2025) menyatakan pertumbuhan laba berpengaruh pada refurn saham, hasil ini berbeda
dengan penelitian Delao et al., (2025) yang menyatakan bahwa tidak ada pengaruh dari pertum-
buhan laba terhadap return saham. Terdapat temuan oleh Tommaso & Mazzuca, (2023),
Rossalina, (2025) dan Nasrina & Khairunnisa, (2025) yang menunjukkan bahwa ESG memiliki
pengaruh terhadap return saham, namun temuan oleh Trisnowati et al., (2022) menunjukkan

bahwa ESG tidak berpengaruh terhadap refurn saham.
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Temuan dari peneliti terdahulu yang memberikan hasil beragam mengenai pengaruh
kepemilikan institusional, likuiditas saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating terhadap return
saham mengindikasikan adanya gap pada penelitian ini. Penggunaan inflasi sebagai variabel
moderasi dalam pengaruh mikro perusahaan terhadap return saham syariah juga belum banyak
dilakukan. Adanya fenomena pergantian menteri diikuti dengan fluktuasi refurn saham syariah,
menjadikan investor lebih memperhatikan keputusan investasinya. Melihat dari gap dan
fenomena yang ada, maka memunculkan pertanyaan apakah kepemilikan saham, likuiditas
saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating dapat berpengaruh terhadap return saham. Dan
diberi juga inflasi sebagai moderasi dalam pengaruhnya. Sehingga penelitian ini bertujuan
untuk menguji dan menganalisis pengaruh tersebut.

METODE PENELITIAN

Dalam penelitian kuantitatif ini, populasi yang digunakan merupakan perusahaan syariah
yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2022-2024, yang kemudian dipilih sampel
berdasar purposive sampling, dan data diambil dari data sekunder perusahaan, yaitu laporan
keuangan, data juga diambil dari website IDX yaitu www.idx.co.id, laporan keuangan
perusahaan, Yahoo Finance, dan Badan Pusat Statistik (BPS). Metode analisis yang digunakan

menggunakan regresi linier berganda.

Pada penelitian ini juga digunakan variabel moderasi, yaitu inflasi. Inflasi merupakan
kondisi dimana harga barang dan jasa mengalami peningkatan secara umum dan berkelanjutan
dalam periode tertentu. Data inflasi didapat dari Badan Pusat Statistik yang secara resmi
mempublikasikan tingkat inflasi Indonesia bulanan dan tahunan berdasar Indeks Harga

Konsumen (IHK). Data yang diambil untuk penelitian ini yaitu inflasi pada periode 2022-2025.
Hipotesis

H1 : Kepemilikan institusional berpengaruh terhadap return saham

H2 : Likuiditas saham berpengaruh terhadap return saham

H3 : Pertumbuhan laba berpengaruh terhadap return saham

H4: ESG rating berpengaruh terhadap return saham

HS5 : Inflasi memoderasi pengaruh antara kepemilikan institusional terhadap return saham
H6 : Inflasi memoderasi pengaruh antara likuiditas saham terhadap return saham

H7 : Inflasi memoderasi pengaruh antara pertumbuhan laba terhadap refurn saham

HS8 : Inflasi memoderasi pengaruh antara ESG rating terhadap return saham
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HASIL
Tabel 1. Kriteria Pemilihan Sampel
No Keterangan Jumlah
1 Perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 49
2022-2024
5 Perusahaan sygriah yang tidak terdaftar berturut-turut di Jakarta Islamic (34)
Index (JIT) periode 2022-2024
3 Perusahaan syariah yang didelisting (0)
4 Perusahaan syariah. yang tidak memiliki laporan keuangan lengkap sesuai 0)
dengan data yang dibutuhkan
5  Perusahaan syariah yang mengalami kerugian selama 2022-2024 (1)
6  Perusahaan syariah yang tidak menggunakan mata uang rupiah (2)
Jumlah Sampel Penelitian 12
7  Jumlah pengamatan (3 tahun x 12) 36
8  Data Outlier 3)
Data Diolah 33

Sumber: Data diolah (2025)

Dari tabel tersebut, maka diperoleh sampel sebanyak 12 sampel penelitian yang
kemudian disesuaikan dengan periode yang digunakan sebagai tahun pengamatan yaitu selama
3 tahun, sehingga diperoleh 36 data perusahaan yang akan diamati. Namun saat dilakukan
pengolahan data, ditemukan terdapat 3 outlier yang dapat menimbulkan bias residual apabila
tidak dihapus. Maka setelah data outlier dihapus, didapat data diolah sebanyak 33 data yang

kemudian diuji menggunakan analisis deskriptif.

Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 2. Hasil Uji Deskriptif

RS KI LS PL ESG M
Mean -0,0058 0,6491 0,2467 0,0645 32,7833 0,0311
Minimum -0,49 0,50 0,01 -0,66 18,20 0,02
Maximum 0,57 0,90 0,86 1,17 44,20 0,06
Std. Dev 0,2344 0,1256 0,1805 0,3402 7,4204 0,0166

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)
Berdasar tabel 2 diatas, maka dapat diinterpretasikan sebagai berikut:
1. Uji deskriptif return saham memiliki nilai mean -0,0058, nilai minimum -0,49, nilai
maximum 0,57, dan standard deviation sebesar 0,2344.
2. Uji deskriptif kepemilikan institusional memiliki nilai mean -0,6491, nilai minimum 0,50,
nilai maximum -0,90, dan standard deviation sebesar 0,1256.
3. Uji deskriptif likuiditas saham memiliki nilai mean 0,2467, nilai minimum 0,01, nilai
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maximum 0,86, dan standard deviation sebesar 0,1805.

4. Uji deskriptif pertumbuhan laba memiliki nilai mean 0,0253, nilai minimum -0,66, nilai
maximum sebesar 0,59, dan standard deviation sebesar 0,2839.

5. Uji deskriptif ESG Rating memiliki nilai mean 32,7833, nilai minimum 18,20, nilai
maximum 44,20, dan standard deviation sebesar 7,4204.

6. Uji deskriptif inflasi memiliki nilai mean 0,0311, nilai minimum 0,02, nilai maximum 0,06,

dan standard deviation sebesar 0,0166.

Uji Asumsi Klasik
Tabel 3. Hasil Uji Normalitas
Keterangan Variabel Sig. Standar Kesimpulan
Model 1 Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 >0,05 Berdistribusi Normal
Model 1 Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 >0,05 Berdistribusi Normal

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar tabel 3 diatas, nilai Asymp. Sig (2-tailed) model 1 yaitu 0,200 dan untuk model
2 yaitu 0,200. Hal ini menunjukkan bahwa nilai tersebut telah lebih dari nilai standar yaitu >0,05,

sehingga data variabel 1 dan 2 telah berdistribusi normal.

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Tolerance Std VIF Std Keterangan
KI 0,782 >0,10 1,279 <10 Tidak Terjadi Multikolinearitas
LS 0,859 >0,10 1,164 <10 Tidak Terjadi Multikolinearitas
PL 0,892 >0,10 1,121 <10 Tidak Terjadi Multikolinearitas
ESG 0,804 >0,10 1,243 <10 Tidak Terjadi Multikolinearitas
Inflasi 0,937 >0,10 1,067 <10 Tidak Terjadi Multikolinearitas

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar tabel 4 diatas, dapat diketahui bahwa seluruh variabel memiliki nilai folerance
0,10 dan nilai VIF <10, maka dapat dibuat kesimpulan bahwa model regresi pada penelitian ini

terbebas dari multikolinearitas.

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Asymp.Sig (2-tailed) Syarat Keterangan
Model 1 1,000 >0,05 Terbebas dari Autokorelasi
Model 2 0,996 >0,05 Terbebas dari Autokorelasi

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Diketahui bahwa nilai Asymp. Sig (2-tailed) model 1 sebesar 1,000 dan model 2 sebesar
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0,996 yang mana telah melebihi nilai standar yang sebesar 0,05. Maka dapat diambil

kesimpulan bahwa pengujian pada penelitian ini tidak terdapat gejala autokorelasi

Tabel 6. Hasil Uji Autokorelasi

Variabel Model 1 Slg'MO del 2 Standar Kesimpulan
KI 0,270 0,919 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
LS 0,896 0,992 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
PL 0,636 0,287 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
ESG 0,259 0,695 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
Inflasi 0,159 0,429 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
KI*Inflasi 0,476 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
LS*Inflasi 0,772 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
PL*Inflasi 0,355 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas
ESG*Inflasi 0,613 >0,05 Tidak Terjadi Heteroskedastisitas

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar tabel 6 diatas, dapat dilihat bahwa hasil uji heteroskedastisitas untuk model
1 dan model 2 semua nilai signifikannya >0,05. Sehingga dapat diambil kesimpulan bahwa
pada penelitian ini tidak terjadi masalah heteroskedastisitas.
Uji Regresi Linier Berganda

Tabel 7. Hasil Uji Model Regresi 1

Unstandardized Coefficients B

(Constant) -0,933
KI 0,709

LS 0,014

PL 0,262
ESG 0,011
Inflasi 2,600

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar dari tabel 7 tersebut, didapat persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:
Return Saham = -0,933 + 0,709 KI + 0,014 LS + 0,262 PL+ 0,011 ESG + 2,600 Inflasi + ¢

Interpretasi hasil dan analisis dari hasil uji tersebut yaitu:
1. Besar nilai konstanta yaitu -0,933 yang dapat diartikan bahwa Kepemilikan
Institusional, Likuiditas Saham, Pertumbuhan Laba, ESG Rating dan Inflasi
diasumsikan =0 atau konstan yang mengakibatkan refurn saham akan mengalami

penurunan sebanyak 0,933.
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2. Besar nilai koefisien kepemilikan institusional sebesar 0,709, yang diartikan apabila
kepemilikan institusional mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan
return saham sebesar 0,709

3. Besar nilai koefisien likuiditas saham sebesar 0,014, yang diartikan apabila likuiditas
saham mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan refurn saham sebesar
0,014.

4. Besar nilai koefisien pertumbuhan laba sebesar 0,262, yang diartikan apabila
pertumbuhan laba mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan return
saham sebesar 0,262.

5. Besar nilai koefisien ESG rating sebesar 0,011, yang diartikan apabila ESG rating
mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan refurn saham sebesar 0,011.

6. Besar nilai koefisien inflasi sebesar 2,600, yang diartikan apabila inflasi mengalami 1

kenaikan akan berakibat pada peningkatan return saham sebesar 2,600.

Model Regresi 2
Tabel 8. Hasil Uji Model Regresi 2
Unstandardized Coefficients B
(Constant) -1.415
KI*Inflasi -4,327
LS*Inflasi -5,616
PL*Inflasi -7,795
ESG*Inflasi -0,227

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar dari tabel 8 tersebut, didapat persamaan regresi linier berganda sebagai berikut:

Return Saham = -1,415 - 4,327 KI*Inflasi - 5,616 LS*Inflasi - 7,795 PL*Inflasi - 0,227
ESG*Inflasi + ¢

Interpretasi hasil dan analisis dari hasil uji tersebut yaitu:

1. Besar nilai konstanta yaitu -1,415 yang dapat diartikan bahwa Kepemilikan Institusional,
Likuiditas Saham, Pertumbuhan Laba, ESG Rating dan Inflasi diasumsikan =0 atau
konstan yang mengakibatkan return saham akan mengalami penurunan sebanyak 1,415.

2. Besar nilai koefisien kepemilikan institusional sebesar -4,327, yang diartikan apabila
kepemilikan institusional mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan return

saham sebesar 4,327.
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3. Besar nilai koefisien likuiditas saham sebesar -5,616, yang diartikan apabila likuiditas
saham mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan return saham sebesar
5,616.

4. Besar nilai koefisien pertumbuhan laba sebesar -0,262, yang diartikan apabila
pertumbuhan laba mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan return saham
sebesar 0,262.

5. Besar nilai koefisien ESG rating sebesar -0,227, yang diartikan apabila ESG rating

mengalami 1 kenaikan akan berakibat pada peningkatan refurn saham sebesar 0,227

Tabel 9. Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)

Keterangan F-Hitung F-Tabel Sig. Kriteria Hasil
Model 1 4,234 >2,510 0,006 <0,05 Model Layak
Model 2 3,278 >2.,280 0,010 <0,05 Model Layak

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar tabel 9 di atas, didapat model 1 dengan f-hitung lebih besar dari f-tabel yaitu
2,234 > 2,510 dan nilai signifikan yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,006 < 0,05, sehingga
disimpulkan bahwa variabel dependen pada model 1 berpengaruh secara simultan terhadap
variabel independen. Sedangkan pada model 2 didapat f-hitung lebih besar dari f-tabel yaitu
3,278 > 2,510 dan nilai signifikan yang lebih kecil dari 0,05 yaitu 0,010 < 0,05. Sehingga
disimpulkan bahwa variabel dependen pada model 2 berpengaruh secara simultan terhadap

variabel independen.

Tabel 10. Hasil Hipotesis (Uji F)

Hipotesis t-hitung t-tabel Sig. Kriteria Keterangan
Hl 2,331 > 2,051 0,027 <0,05 Diterima
H2 0,072 > 2,051 0,943 < 0,05 Ditolak
H3 2,497 > 2,051 0,019 <0,05 Diterima
H4 2,196 > 2,051 0,037 <0,05 Diterima
H5 -1,744 > 2,051 0,094 <0,05 Ditolak
H6 -0,156 > 2,051 0,878 <0,05 Ditolak
H7 -1,449 > 2,051 0,161 <0,05 Ditolak
HS8 -1,452 > 2,051 0,160 <0,05 Ditolak

Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Berdasar tabel 10 hasil uji kelayakan model, didapat t-tabel sebesar 2,051. maka dapat

disimpulkan bahwa:

1. Hasil uji kepemilikan institusional menunjukkan t-hitung > t-tabel (2,331 > 2,051) dan
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nilai sig < 0,05 (0,027 < 0,05), yang artinya menerima H1 dan menunjukkan bahwa kepe-

milikan institusional berpengaruh terhadap return saham.

2. Hasil uji likuiditas saham menunjukkan t-hitung < t-tabel (0,072 < 2,051) dan nilai sig >
0,05 (0,943 > 0,05), yang artinya menolak H2 dan menunjukkan bahwa likuiditas saham

tidak berpengaruh terhadap return saham.

3. Hasil uji pertumbuhan laba menunjukkan t-hitung > t-tabel (2,196 > 2,051) dan nilai sig <
0,05 (0,019 < 0,05), yang artinya menerima H3 dan menunjukkan bahwa pertumbuhan

laba berpengaruh terhadap return saham.

4. Hasil uyji ESG rating menunjukkan t-hitung > t-tabel (2,196 > 2,051) dan nilai sig < 0,05
(0,037 < 0,05), yang artinya menerima H4 dan menunjukkan bahwa ESG rating berpe-

ngaruh terhadap return saham.

5. Hasil uji kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh inflasi menunjukkan t-hitung > t-
tabel (-1,744 > -2,051) dan nilai sig < 0,0 (0,094 < 0,05), yang artinya menolak H4 dan
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh inflasi tidak berpe-

ngaruh terhadap refurn saham.

6. Hasil uji likuiditas saham yang dimoderasi oleh inflasi menunjukkan t-hitung > t-tabel (-
1,744 > -2,051) dan nilai sig < 0,0 (0,094 < 0,05), yang artinya menolak H5 dan menun-
jukkan bahwa likuiditas saham yang dimoderasi oleh inflasi tidak berpengaruh terhadap

return saham.

7. Hasil uji kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh inflasi menunjukkan t-hitung > t-
tabel (2,311 >-2,051) dan nilai sig < 0,0 (0, < 0,05), yang artinya menolak H4 dan menun-
jukkan bahwa kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh inflasi tidak berpengaruh

terhadap return saham.

8. Hasil uji kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh inflasi menunjukkan t-hitung > t-
tabel (-1,744 > -2,051) dan nilai sig < 0,0 (0,094 < 0,05), yang artinya menolak H4 dan
menunjukkan bahwa kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh inflasi tidak

berpengaruh terhadap return saham.
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Tabel 11. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Adjusted R Keterangan
Square
Variabel independen berpengaruh sebesar 33,6%
1 0,336 )
terhadap variabel dependen
) 0.391 Variabel independen berpengaruh sebesar 39,1%

terhadap variabel dependen
Sumber: Data diolah SPSS 29 (2025)

Pada tabel 11 diatas, menunjukkan model 1 memiliki nilai adjusted R square sebanyak
33,6%. Ini menunjukkan bahwa 33,6% yang merupakan variabel independen kepemilikan
institusional, likuiditas saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating dapat menjelaskan adanya
pengaruh terhadap refurn saham. Untuk sisanya yang sebanyak 66,5% artinya terdapat
pengaruh dari variabel lain yang tidak dimasukkan di penelitian ini. Dan untuk model 2 yang
memiliki 39,1%, menunjukkan bahwa return saham dapat dijelaskan oleh variabel kepemilikan
institusional, likuiditas saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating yang dimoderasi oleh inflasi.
Sedangkan sisanya yang sebesar 60,9% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disebutkan

dalam penelitian ini.
Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Refurn Saham (H1)

Dari hasil pengujian, menunjukkan bahwa kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap refurn saham. Temuan ini mengartikan bahwa dengan makin banyak proporsi kepe-
milikan institusional pada suatu perusahaan, semakin baik juga kinerja perusahaan tersebut
dengan operasionalnya yang berjalan lebih efektif juga efisien. Hal demikian dapat terjadi
karena dengan semakin banyaknya kepemilikan institusional maka perusahaan memiliki
pengawasan yang lebih ketat yang kemudian dapat meminimalkan adanya potensi konflik
kepentingan. Begitupun pada perusahaan syariah yang pengawasannya lebih optimal dengan
diperkuat oleh pengawasan dari Dewan Pengawas Syariah (DPS) yang meneliti apakah

operasional perusahaan berjalan sesuai dengan prinsip syariah.

Hasil penelitian ini sejalan dengan temuan oleh Alp et al., (2022) dan Xie et al., (2024)
yang menyatakan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap return saham. Akan tetapi,
hasil penelitian tidak konsisten dengan penelitian Hindasah, (2025) dan Abedin et al., (2022)

yang menyatakan bahwa kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap refurn saham.
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Pengaruh Likuiditas Saham terhadap Refurn Saham (H2)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa likuiditas saham tidak berpengaruh terhadap
return saham. Ini mengartikan bahwa tingkat kemudahan saham dalam diperdagangkan belum
dijadikan sebagai sinyal oleh investor. Pada perusahaan syariah, investor cenderung melihat
pada kepatuhan operasional perusahaan terhadap prinsip syariah. Selain itu juga likuiditas

saham pada perusahaan syariah lebih stabil daripada perusahaan konvensional.

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Chung & Chuwonga-
nant, (2023) yang memberikan hasil bahwa likuiditas saham tidak memiliki pengaruh terhadap
return saham. Sedangkan, temuan ini tidak sejalan dengan penelitian telah yang dilakukan oleh
Thanh & Thanh, (2024), Anh et al., (2022), dan Alp et al., (2022) yang memberikan hasil

bahwa likuiditas saham berpengaruh terhadap refurn saham.
Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Refurn Saham (H3)

Hasil uji mengenai pengaruh pertumbuhan laba terhadap return saham memberikan
temuan bahwa pertumbuhan laba berpengaruh terhadap return saham. Ini diartikan bahwa
perusahaan dengan pertumbuhan laba yang stabil akan berpengaruh terhadap kinerja dan
peningkatan terhadap return saham perusahaan. Pada perusahaan syariah, pertumbuhan laba
juga diartikan bahwa perusahaan tersebut dapat memberikan laba berkelanjutan dan dengan
terbebas dari riba yang sesuai dengan prinsip syariah. Ini menjadikan investor menjadi lebih

tertarik pada saham perusahaan dan akan meningkatkan refurn saham perusahaan

Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Lim et al., (2024),
Chen & Palmon, (2025) dan Andolo & Pandeirot, (2025) yang memberikan temuan bahwa
pertumbuhan laba berpengaruh terhadap return saham. Tetapi, temuan ini tidak sejalan dengan
penelitian telah yang dilakukan oleh Delao et al., (2025) yang menunjukkan hasil bahwa

pertumbuhan laba tidak berpengaruh terhadap refurn saham.
Pengaruh ESG Rating terhadap Refurn Saham (H4)

Hasil pengujian memberikan hasil bahwa ESG rating berpengaruh terhadap refurn
saham. Ini mengartikan bahwa ESG rating yang baik pada suatu perusahaan maka perusahaan
tersebut mampu mengelola environment, social, dan governance nya dengan baik. ESG pada

perusahaan syariah sama dengan prinsip maqasidah syariah di sekitarnya. Selain itu, perusa-
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haan dengan ESGrating yang bagus juga mampu menurunkan risiko, yang kemudian mem-

berikan daya tarik pada investor dan meningkatkan return saham.

Temuan penelitian ini sejalan dengan temuan oleh Nasrina & Khairunnisa, (2025),
Rossalina, (2025), dan Tommaso & Mazzuca, (2023) yang menunjukkan bahwa ESG Rating
berpengaruh terhadap return saham. Namun, temuan ini tidak sejalan dengan temuan oleh
Aditama, (2022) dan Trisnowati et al., (2022) yang menunjukkan bahwa ESG rating tidak

berpengaruh terhadap return saham.

Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Refurn Saham yang Dimoderasi oleh

Inflasi (HS)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan institusional yang dimoderasi oleh
inflasi tidak memiliki pengaruh terhadap retfurn saham. Tingginya tingkat inflasi cenderung
menimbulkan ketidakstabilan ekonomi, meningkatnya nilai pasar, dan menekan daya beli
investor. Namun pada perusahaan syariah, investor cenderung menitikberatkan pada kepatuhan
berbasis syariah dan keberlanjutan jangka panjang, sehingga tidak semata-mata karena kondisi
makroekonomi jangka pendek. Meski kepemilikan institusional berperan dalam fungsi
pengawasan manajerial, peningkatan inflasi belum cukup kuat dalam memengaruhi antara

kepemilikan institusional dan return saham.

Hasil temuan yang diberikan ini tidak sejalan dengan temuan oleh Stevany & Wendy,
(2024) yang menjelaskan bahwa kepemilikan institusional memiliki pengaruh terhadap return

saham yang di moderasi oleh inflasi.
Pengaruh Likuiditas Saham terhadap Rerfurn Saham yang Dimoderasi oleh Inflasi (H6)

Hasil pengujian ini memberikan hasil bahwa likuiditas saham yang dimoderasi oleh
inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham. Ini terjadi berdasar dari investor yang lebih
melihat bagaimana kepatuhan perusahaan dalam mematuhi prinsip syariah dan bagaimana
fundamental perusahan. Sehingga menjadikan pengaruh likuiditas saham dengan inflasi

sebagai moderasi tidak berpengaruh pada refurn saham.

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Siregar et al., (2024) yang
menunjukkan hasil bahwa likuiditas saham yang dimoderasi oleh inflasi tidak berpengaruh
terhadap refurn saham. Namun, penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan
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oleh Li et al., (2025) dan Marjohan et al., (2023) yang menunjukkan hasil bahwa likuiditas

saham yang dimoderasi oleh inflasi berpengaruh terhadap return saham.
Pengaruh Pertumbuhan Laba terhadap Return Saham yang Dimoderasi oleh Inflasi (H7)

Hasil pengujian menunjukkan bahwa pertumbuhan laba yang dimoderasi oleh inflasi
tidak berpengaruh terhadap return saham. Ini diartikan bahwa saat terjadi perubahan makro
ekonomi, pertumbuhan laba tidak memiliki pengaruh yang kuat pada perubahan return saham
dan belum menjadi sinyal penting bagi investor. Ketidakstabilan ekonomi akibat dari inflasi
yang dapat menurunkan daya beli investor, namun bagi investor syariah cenderung memen-
tingkan pada stabilitas jangka panjang dengan kinerja yang juga stabil, dan juga kepatuhan
pada prinsip syariah. Temuan ini sejalan dengan temuan oleh Ashim et al., (2025) dan Siregar
et al., (2024) yang menyatakan bahwa pertumbuhan laba yang dimoderasi oleh inflasi tidak

berpengaruh terhadap return saham.
Pengaruh ESG Rating terhadap Refurn Saham yang Dimoderasi oleh Inflasi (H8)

Berdasar hasil pengujian, ESG rating yang dimoderasi oleh inflasi tidak berpengaruh
terhadap return saham. Ini diartikan bahwa ESG rating belum menjadi sinyal penting saat
inflasi meningkat. Investor lebih memperhatikan aspek pengembalian dan stabilitas kinerja
perusahaan dibanding ESG perusahaan. Hal ini juga sama dengan perusahaan syariah dimana
perusahaan tersebut telah sesuai dengan prinsip dan nilai Islam, investor cenderung lebih

memperhatikan stabilitas kinerja dan kepatuhan terhadap prinsip syariahnya.

Hasil temuan ini tidak sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh Rizaldy &
Artiani, (2024) yang menyatakan hasil bahwa ESG rating yang dimoderasi oleh inflasi

berpengaruh terhadap return saham.

SIMPULAN

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh kepemilikan institu-
sional, likuiditas saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating terhadap return saham dan penga-
ruh dari variabel independen tersebut dengan menambah inflasi sebagai variabel moderasi.
Penelitian ini menggunakan data sekunder dari perusahaan syariah yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index (JI1) periode 2022-2024. Untuk metode pemilihan sampelnya digunakan metode

purposive sampling dan pada akhirnya diperoleh 33 data perusahaan yang digunakan untuk
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diolah. Teknik analisis data yang digunakan yaitu dengan regresi linier berganda yang diolah

menggunakan SPSS versi 29.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan perusahaan, likuiditas saham, dan
ESG rating berpengaruh secara simultan terhadap return saham. Sedangkan likuiditas saham
tidak berpengaruh terhadap refurn saham. Selanjutnya, inflasi tidak dapat memoderasi penga-
ruh antara kepemilikan institusional, likuiditas saham, pertumbuhan laba, dan ESG rating
terhadap refurn saham. Penelitian ini memiliki keterbatasan yaitu dengan objek penelitian yang
masih terbatas dengan hanya menggunakan perusahaan syariah pada Jakarta Islamic Index
(JIT) periode 2022-2024 dengan sampel hanya sebanyak 33, ini menyebabkan hasil temuan
tidak dapat digeneralisasikan. Penelitian ini juga mengalami keterbatasan dengan hasil uji
koefisien determinasi yang hanya sebesar 33,6% untuk model 1, dan 39,1% untuk model 2.
Sehingga untuk penelitian selanjutnya disarankan untuk dapat memperluas objek penelitian
dan menambah variabel lain yang lebih mempengaruhi refurn saham, sebagai contoh ukuran
perusahaan, profitabilitas, dan /everage. Dapat juga memberikan variabel untuk memoderasi

pengaruh tersebut, sebagai contoh dengan menggunakan kondisi makro ekonomi suku bunga.
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