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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh parsial dan simultan Good Corporate 
Governance (GCG), Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size (FS), dan Net Profit Margin (NPM) 
terhadap kinerja keuangan perusahaan yang terdaftar pada  Jakarta Islamic Index 70 (JII70) 
periode 2020-2022, dengan proksi Return on Equity (ROE). Penelitian ini menggunakan 
metode kuantitatif dengan teknik purposive sampling, menghasilkan 46 perusahaan yang 
diobservasi selama tiga tahun (138 data observasi). Analisis data menggunakan regresi data 
panel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa GCG, DER, FS, dan NPM secara simultan 
berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan (ROE) perusahaan JII70. Secara parsial, 
GCG, DER, FS, dan NPM semuanya memiliki pengaruh signifikan terhadap ROE, di mana GCG 
dan DER menunjukkan hubungan negatif, sementara FS dan NPM menunjukkan hubungan 
positif. Koefisien Adjusted R-Square adalah 0.650, yang berarti keempat variabel ini 
menjelaskan 65% variasi kinerja keuangan. 
Kata Kunci: Good Corporate Governance (GCG), Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size (FS), 
Net Profit Margin (NPM), Return on Equity (ROE). 
 

ABSTRACT 
This study aims to analyze the partial and simultaneous effect of Good Corporate Governance 
(GCG), Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size (FS), and Net Profit Margin (NPM) on the financial 
performance of companies listed on the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the 2020-2022 
period, using Return on Equity (ROE) as a proxy. The research uses a quantitative method with 
a purposive sampling technique, resulting in 46 companies observed over three years (138 data 
points). The data analysis employed panel data regression. The findings indicate that GCG, DER, 
FS, and NPM simultaneously and significantly influence the financial performance (ROE) of 
JII70 companies. Partially, GCG, DER, FS, and NPM all have a significant effect on ROE, with GCG 
and DER showing a negative relationship, while FS and NPM exhibit a positive relationship. The 
Adjusted R-Square coefficient is 0.650, meaning these four variables explain 65% of the 
variation in financial performance. 
Keywords: Good Corporate Governance (GCG), Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size (FS), Net 
Profit Margin (NPM), Return on Equity (ROE). 

 
1. PENDAHULUAN 

Pasar modal syariah di Indonesia menunjukkan tren peningkatan seiring 

pemulihan ekonomi pasca-pandemi, menawarkan imbal hasil yang lebih tinggi 

dibandingkan deposito perbankan. Hingga Desember 2022, Indonesia memiliki lima 

indeks saham syariah, salah satunya adalah Jakarta Islamic Index 70 (JII70), yang 

memiliki nilai kapitalisasi lebih dari 266 miliar. Kinerja keuangan perusahaan, yang 

diproksikan dengan Return On Equity (ROE), menjadi indikator penting bagi investor 

karena mencerminkan efisiensi operasional dan potensi laba atas investasi bagi 
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perusahaan. ROE yang tinggi menunjukkan posisi perusahaan yang semakin kuat 

dalam penggunaan modal sendiri (Kashmir, 2016).  

Faktor-faktor yang memengaruhi ROE meliputi Good Corporate Governance 

(GCG), Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size (FS), dan Net Profit Margin (NPM). 

Implementasi GCG diwajibkan oleh OJK dan bertujuan untuk meningkatkan kinerja 

perusahaan dan profitabilitas melalui prinsip transparansi, akuntabilitas, dan 

independensi (IDX, 2023). DER sebagai proksi dari struktur modal, menjelaskan 

bahwa modal dapat menutupi kewajiban (Hantono, 2018); DER tinggi dapat 

meningkatkan risiko, namun dapat meningkatkan kinerja jika digunakan untuk 

investasi yang menguntungkan. Ukuran perusahaan (FS), yang diukur dengan Log 

Total Aset, mencerminkan akses yang lebih besar ke sumber pendanaan eksternal 

(Brigham dan Houston, 2001) dan skala ekonomi, yang berpotensi meningkatkan 

keuntungan. Sementara itu, NPM menunjukkan sisa laba bersih terhadap penjualan, 

yang secara langsung berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan dan 

meningkatkan kepercayaan investor (Bastian dan Suhardjono, 2006).  

Penelitian terdahulu menunjukkan hasil yang bervariasi; Mohd. Heikal (2020) 
menyatakan NPM berpengaruh signifikan terhadap ROE, Mahrani dan Soewarno 
(2018) menyatakan GCG berpengaruh negatif terhadap ROE, dan Adji Widodo (2024) 
menyatakan FS dan DER secara simultan berpengaruh signifikan terhadap ROE. 
Berdasarkan latar belakang dan perbedaan temuan, penelitian ini bertujuan 
menganalisis pengaruh GCG, DER, FS, dan NPM secara parsial dan simultan terhadap 
kinerja keuangan perusahaan JII70 (ROE). 
 
2. METODE PENELITIAN 

Penelitian ini menggunakan pendekatan deskriptif kuantitatif dengan data 
sekunder yang berasal dari laporan keuangan audited dan annual report perusahaan 
JII70 di BEI periode 2020-2022.  

Populasi dan Sampel: Populasi adalah seluruh perusahaan JII70 yang 
terdaftar di BEI 2020-2022. Teknik pengambilan sampel adalah purposive sampling 
dengan kriteria: (1) Perusahaan JII70 yang terdaftar di BEI periode 2020-2022; (2) 
Menerbitkan laporan keuangan secara lengkap selama periode penelitian; (3) 
Menerbitkan laporan tahunan lengkap. 

Tabel 1. Sampel Penelitian 
Kriteria Sampel Jumlah 

Perusahaan JII 70 secara konsisten terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia pada tahun 2020-2022. 

70 

Perusahaan JII70 yang tidak menerbitkan laporan 

keuangan audited  tahun 2020-2022. 

(10) 

Perusahaan yang tidak memiliki data lengkap mengenai 

informasi total piutang, aset tetap, total aset, total 

pendapatan, laba bersih, arus kas operasi, laba setelah 

bunga dan pajak dan total hutang yang dibutuhkan 

dalam penelitian ini. 

(10) 

Perusahaan manufaktur yang menggunakan mata uang 

USD 

(4) 

Populasi sasaran 46 

Tahun Pengamatan (tahunan) 3 

Jumlah Pengamatan (46 x 3) 138 
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Definisi Operasional Variabel:  
Tabel 2. Definisi Operasional Variabel 

No. Variabel Definisi Pengukuran 
1. Good 

Corporate 
Governance 
(GCG) 

Mengukur tata 
kelola perusahaan  

 Skor DKI 
DKI

=
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑑𝑒𝑤𝑎𝑛 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝑖𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑘𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠
 𝑥 100% 

 
2.  Debt to 

Equity Ratio 
(DER) 

Rasio untuk 
mengukur 
perbandingan total 
utang dengan 
ekuitas (modal 
sendiri) yang 
dimiliki 
perusahaan 

DER =
Total utang

Total ekuitas
 

 

3. Firm Size 
(FS) 

Mengetahui ukuran 
perusahaan dari 
jumlah 
keseluruhan aktiva 
perusahaan 

Size = Log of total assets 

4. Net Profit 
Margin 
(NPM) 

Rasio untuk 
mengukur 
persentase laba 
bersih atas 
penjualan bersih 

NPM =
Laba bersih

Penjualan
 

 

5. Return Of 
Equity 
(ROE) 

Rasio untuk 
mengukur 
kemampuan 
perusahaan dalam 
menghasilkan laba 
dari modal 
pemegang saham 

ROE =
Laba bersih setelah pajak

Total ekuitas
 

 

Teknik Analisis Data: Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel, yang 
meliputi:  
(1) Pemilihan model regresi (Common Effect Model, Fixed Effect Model, Random 
Effect Model) menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Langrange Multiplier; (2) 
Uji Asumsi Klasik (Normalitas, Multikolinieritas, Heteroskedastisitas); (3) Analisis 
Regresi Linier Berganda; (4) Pengujian Hipotesis (Koefisien Determinasi, Uji t, Uji F). 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN  
Gambaran Umum Perusahaan  

Tabel 3. Daftar Perusahaan. 

Kode Saham Nama Perusahaan 
 

AALI PT. Astra Agro Lestari Tbk  

ACES PT. Ace Hardware Indonesia Tbk  

ADHI PT. Adhi Karya (Persero) Tbk  

AGII PT. Aneka Gas Industri Tbk  

AKRA PT. AKR Corporindo Tbk  
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Kode Saham Nama Perusahaan 

ANTM PT. Aneka Tambang Tbk  

BMTR PT. Global Mediacom Tbk  

BRIS PT. Bank Syariah Indonesia Tbk  

BSDE PT. Bumi Serpong Damai Tbk  

CPIN PT. Charoen Pokphand Indonesia Tbk  

CTRA PT. Ciputra Development Tbk  

DMAS PT. Puradelta Lestari Tbk  

ELSA PT. Elnusa Tbk  

EMTK PT. Elang Mahkota Teknologi Tbk  

ERAA PT. Erajaya Swasembada Tbk  

EXCL PT. XL Axiata Tbk  

FILM PT. MD Pictures Tbk  

HEAL PT. Medikaloka Hermina Tbk  

ICBP PT. Indofood CBP Sukses Makmur Tbk  

INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk  

INKP PT. Indah Kiat Pulp & Paper Tbk  

INTP PT. Indocement Tunggal Prakarsa Tbk  

IPTV PT. MNC Vision Networks Tbk  

ISSP PT. Steel Pipe Industry of Indonesia Tbk  

JPFA PT. Japfa Comfeed Indonesia Tbk  

KLBF PT. Kalbe Farma Tbk  

LINK PT. Link Net Tbk  

LSIP PT. PP London Sumatra Indonesia Tbk   

MDKA PT. Merdeka Copper Gold Tbk  

MIKA PT. Mitra Keluarga Karyasehat Tbk  

MMLP PT. Mega Manunggal Property Tbk   

MNCN PT. Media Nusantara Citra Tbk - MNCN   

MPMX PT. Mitra Pinasthika Mustika Tbk - MPMX   

MTDL PT. Metrodata Electronics Tbk  

MYOR PT. Mayora Indah Tbk  

PTPP PT. PP (Persero) Tbk  

PWON PT. Pakuwon Jati Tbk  

SMGR PT. Semen Indonesia (Persero) Tbk  

SMRA PT. Summarecon Agung Tbk  

TAPG PT. Triputra Agro Persada Tbk  

TINS PT. Timah Tbk  

TKIM PT. Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk  

TLKM PT. Telkom Indonesia (Persero) Tbk  

UNTR PT. United Tractors Tbk  
WIFI PT. Solusi Sinergi Digital Tbk  
WIKA PT. Wijaya Karya (Persero) Tbk  

Sumber: Bursa Efek Indonesia 
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Deskripsi Data  
Tabel 4. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

 
Sumber: Output SPSS , Data Diolah 2024 

Hasil statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel kinerja keuangan 
(Return on Equity - ROE) memiliki rentang yang sangat lebar, dari -44,20% hingga 
179,91%, dengan nilai rata-rata 10,38%. Rentang yang besar ini mengindikasikan 
bahwa terdapat disparitas kinerja keuangan yang signifikan di antara perusahaan-
perusahaan yang terdaftar pada JII70. Sementara itu, rasio utang (Debt to Equity 
Ratio - DER) memiliki rata-rata 1,127, yang menunjukkan total utang perusahaan 
sedikit lebih besar dibandingkan ekuitasnya. 
Uji Persyaratan Regresi Data Panel  
Hasil pengujian model menunjukkan:  

Tabel 5 . Uji Chow 

 
Sumber: Output Eviews 12, Data Diolah 2024 

 
1. Uji Chow (FEM vs CEM): Nilai Sig. F sebesar 0.000 (< 0.05), sehingga FEM dipilih 

daripada CEM.  
 

Tabel 6. Uji Hausman 

 
Sumber: Output Eviews 12, Data Diolah 2024 

 
 

Statistics 

 GCG DER FS NPM ROE 

N Valid 138 138 138 138 138 

Missing 0 0 0 0 0 

Mean .4289 .7568 28.2713 .1501 10.1572 

Median .4000 .4400 30.0750 .0900 9.6650 

Std. Deviation .10552 1.14154 3.72347 .21199 6.78630 

Minimum .25 -.05 21.85 -.48 -6.89 

Maximum .75 7.13 33.26 1.28 29.66 

 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 5.031896 (45,88) 0.0000

Cross-section Chi-square 175.734942 45 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 1.195194 4 0.8789
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2. Uji Hausman (REM vs FEM): Nilai Sig. chi^2 sebesar 0.000 (< 0.05), sehingga 
FEM dipilih daripada REM.  

Tabel 7. Uji Langrange Multiplier 

 
Sumber: Output Eviews 12, Data Diolah 2024 

 
3. Uji Langrange Multiplier (CEM vs REM): Nilai Sig. Breusch-Pagan sebesar 0.000 

(< 0.05), sehingga REM dipilih daripada CEM.  
Berdasarkan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Langrange Multiplier, Fixed 

Effect Model (FEM) terpilih sebagai model estimasi terbaik. Pemilihan FEM 
menyiratkan bahwa terdapat perbedaan karakteristik atau intersep antar 
perusahaan (unit individu) yang tidak dapat dijelaskan oleh model regresi, dan 
perbedaan ini bersifat tetap sepanjang waktu. 

Uji Asumsi Klasik (Dalam Model FEM)  
Tabel 8. Uji Kolmogorov-Smirnov 
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardize

d Residual 

N 138 

Normal Parametersa,b Mean .0000000 

Std. Deviation 6.25659452 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .066 

Positive .066 

Negative -.029 

Test Statistic .066 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200c,d 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 

Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2024 
1. Uji Normalitas (Uji Kolmogorov-Smirnov): Nilai Sig. sebesar 0.200 (> 0.05). Hasil 

ini menunjukkan bahwa data residual terdistribusi secara normal.  
2. Uji Heteroskedastisitas:  

 
 

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

        (all others) alternatives

Test Hypothesis

Cross-section Time Both

Breusch-Pagan  45.11337  0.268957  45.38233

(0.0000) (0.6040) (0.0000)

Honda  6.716649 -0.518611  4.382675

(0.0000) (0.6980) (0.0000)

King-Wu  6.716649 -0.518611  0.878082

(0.0000) (0.6980) (0.1899)

Standardized Honda  7.055652 -0.082014 -0.172241

(0.0000) (0.5327) (0.5684)

Standardized King-Wu  7.055652 -0.082014 -1.362799

(0.0000) (0.5327) (0.9135)

Gourieroux, et al. -- --  45.11337

(0.0000)
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Gambar 1. Scatterplot 

Sumber: Output SPSS, Data Diolah 2024 
Grafik scatterplot menunjukkan titik-titik menyebar secara acak di atas 

dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, mengindikasikan tidak terjadi 
heteroskedastisitas. 

3. Uji Multikolinieritas: Hasil VIF semua variabel (< 10) dan Tolerance Value (> 
0.1). Hal ini menunjukkan tidak terjadi multikolinieritas. 

Pengujian Hipotesis  
1. Koefisien Determinasi (Adjusted R Square)  

Tabel 9. Nilai Adjusted R Square 
Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .859a .738 .731 1.58750 1.888 

a. Predictors: (Constant), NPM, FS, DER, GCG 

b. Dependent Variable: ROE 

Sumber: Output Eviews 12, Data Diolah 2024 
Nilai Adjusted R Square sebesar 0.650. Interpretasinya adalah 65% variasi 

perubahan kinerja keuangan (ROE) perusahaan JII70 dijelaskan oleh GCG, DER, FS, 
dan NPM. Sisa 35% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model seperti likuiditas, 
intellectual capital, atau kondisi makroekonomi. Nilai ini menunjukkan kemampuan 
prediktif model yang kuat. 
2. Uji Parsial (Uji t)  

Tabel 10. Koefisien Regresi Linier 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 
1 (Constant) 10.817 1.151  9.395 .000 

GCG -8.709 1.306 -.300 -6.670 .000 

DER -.997 .119 -.372 -8.368 .000 

FS .079 .037 .097 2.171 .032 

NPM 10.579 .650 .733 16.268 .000 
a. Dependent Variable: ROE 

Sumber: Output Eviews 12, Data Diolah 2024 
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Tabel 10. menjelaskan tentang uji t yaitu uji secara parsial, sedangkan 
signifikansi mengukur tingkat signifikansi dari uji t, ukurannya jika signifikansi 
kurang dari 0,05 maka ada pengaruh secara parsial antara variabel independen 
terhadap variabel dependen. 
Persamaan Regresi Berganda:  

 
ROE = 910.817 - 8.709GCG – 0.997DER + 0.79FS + 10.579NPM 

 
Pembahasan Uji t:  

1. GCG terhadap ROE (H1 Diterima): Nilai signifikansi 0.000 (< 0.05) menunjukkan 
GCG berpengaruh signifikan terhadap ROE. Koefisien negatif (-8.709) berarti 
peningkatan implementasi GCG justru menurunkan ROE. Hal ini dapat 
disebabkan oleh tingginya biaya implementasi GCG atau GCG membatasi 
fleksibilitas manajemen dalam pengambilan keputusan. Temuan ini mendukung 
hasil penelitian Mahrani dan Soewarno (2018) yang juga menemukan hubungan 
negatif antara GCG dan kinerja keuangan. Hubungan negatif ini dapat dijelaskan 
melalui tingginya agency cost atau biaya kepatuhan yang ditimbulkan dari 
penerapan prinsip GCG, khususnya keberadaan dewan komisaris independen 
yang bertujuan untuk mengurangi agency conflict. Biaya ini mengurangi laba 
bersih yang pada akhirnya menekan ROE. 

2. DER terhadap ROE (H2 Diterima): Nilai signifikansi 0.000 (< 0.05) menunjukkan 
DER berpengaruh signifikan terhadap ROE. Koefisien negatif (-0.997) berarti 
semakin tinggi tingkat utang dibandingkan modal sendiri, semakin kecil tingkat 
pengembalian atas ekuitas (ROE).  Hubungan negatif ini sejalan dengan teori 
struktur modal, di mana penggunaan utang yang melebihi batas optimal akan 
meningkatkan beban bunga perusahaan. Beban bunga yang besar menekan laba 
bersih setelah pajak, yang merupakan pembilang dalam perhitungan ROE. 
Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan JII70 cenderung beroperasi di luar 
batas utang optimal di mana risiko lebih dominan daripada manfaat 
penghematan pajak (tax shield). 

3. FS terhadap ROE (H3 Diterima): Nilai signifikansi 0.032 (< 0.05) menunjukkan 
FS berpengaruh signifikan terhadap ROE. Koefisien positif (0.797) menunjukkan 
bahwa perusahaan yang lebih besar (dengan aset yang besar) cenderung 
memiliki skala ekonomi yang lebih baik, efisiensi, dan profitabilitas yang lebih 
tinggi, sehingga meningkatkan ROE. Perusahaan besar (diproksikan oleh Log 
Total Aset) di JII70 cenderung memiliki ROE yang lebih baik. Hal ini karena 
perusahaan besar lebih mudah mendapatkan pendanaan eksternal, memiliki 
kredibilitas tinggi, dan menikmati skala ekonomi (economies of scale) dalam 
produksi dan operasional. Skala ekonomi memungkinkan biaya per unit menjadi 
lebih rendah, yang secara agregat meningkatkan laba perusahaan. Temuan ini 
konsisten dengan teori dan banyak penelitian terdahulu yang mengaitkan 
ukuran perusahaan dengan stabilitas dan profitabilitas yang lebih baik. 

4. NPM terhadap ROE (H4 Diterima): Nilai signifikansi 0.000 (< 0.05) menunjukkan 
NPM berpengaruh signifikan terhadap ROE. Koefisien positif (10.579) 
menunjukkan semakin tinggi margin laba bersih perusahaan, semakin tinggi 
pula pengembalian yang diberikan kepada pemegang saham (ROE). Hasil ini 
sangat mendukung penelitian Mohd. Heikal (2020). NPM mengukur kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba bersih dari setiap rupiah penjualan. 
Karena NPM dan ROE sama-sama merupakan rasio profitabilitas, hubungan 
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positif yang kuat secara inheren sudah terbukti: semakin efisien manajemen 
mengelola biaya dan semakin besar margin keuntungan dari penjualan, semakin 
tinggi pula laba bersih, yang merupakan komponen kunci dalam perhitungan 
ROE. Koefisien yang besar menunjukkan bahwa NPM adalah variabel pendorong 
utama kinerja keuangan (ROE) pada perusahaan JII70. 

Uji Simultan (Uji F)  
Tabel 11. Anova (Uji F) 

ANOVAa 

Model 
Sum of 

Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 946.525 4 236.631 93.896 .000b 

Residual 335.179 133 2.520   

Total 1281.704 137    

a. Dependent Variable: ROE 

b. Predictors: (Constant), NPM, FS, DER, GCG 

Sumber: Output Eviews 12, Data Diolah 2024 
Pembahasan Uji F (H5 Diterima): Nilai Signifikansi F sebesar 0.000 (< 0.05). Hal 

ini berarti hipotesis kelima (H5) diterima: GCG, DER, FS, dan NPM secara simultan 
memiliki pengaruh signifikan terhadap ROE. Temuan ini sejalan dengan penelitian 
Adji Widodo (2024) yang menemukan pengaruh signifikan simultan 

 
4. KESIMPULAN 

Pengaruh Simultan yang Dominan: Variabel Good Corporate Governance (GCG), 
Debt to Equity Ratio (DER), Firm Size (FS), dan Net Profit Margin (NPM) secara 
simultan (bersama-sama) berpengaruh signifikan terhadap kinerja keuangan 
(Return on Equity - ROE) perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 
(JII70) periode 2020-2022. Hal ini memperkuat temuan Adji Widodo (2024) yang 
menunjukkan adanya pengaruh simultan variabel struktural terhadap ROE, namun 
dengan kontribusi yang lebih luas dari variabel GCG dan NPM. GCG Berpengaruh 
Negatif: Secara parsial, GCG berpengaruh signifikan negatif terhadap ROE. Hasil ini 
konsisten dengan penelitian Mahrani dan Soewarno (2018) yang juga menemukan 
bahwa mekanisme GCG memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap kinerja 
keuangan. Hal ini mengindikasikan bahwa tingginya biaya pengawasan dewan 
komisaris independen (proksi GCG) cenderung mengurangi laba bersih. DER 
Berpengaruh Negatif: Debt to Equity Ratio (DER) juga berpengaruh signifikan negatif 
terhadap ROE. Temuan ini mendukung teori Trade-Off di mana tingkat utang yang 
tinggi (DER) meningkatkan risiko finansial dan beban bunga, yang pada akhirnya 
menekan laba bersih dan ROE. FS Berpengaruh Positif: Firm Size (FS) berpengaruh 
signifikan positif terhadap ROE. Hasil ini sejalan dengan pandangan bahwa 
perusahaan besar cenderung lebih efisien (economies of scale), stabil, dan memiliki 
akses pendanaan yang lebih baik, sehingga mampu menghasilkan pengembalian 
yang lebih tinggi bagi pemegang saham. NPM Berpengaruh Sangat Positif: Net Profit 
Margin (NPM) berpengaruh signifikan positif terhadap ROE. Hasil ini sejalan dengan 
penelitian Mohd. Heikal (2020). NPM merupakan prediktor terkuat karena 
peningkatan efisiensi perusahaan dalam mengonversi penjualan menjadi laba bersih 
secara langsung (linier) meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas. 
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Saran  
Bagi Manajemen Perusahaan JII70 (Relevansi GCG dan DER): Manajemen perlu 

mengevaluasi efektivitas dan efisiensi Dewan Komisaris Independen (GCG) untuk 
memastikan manfaat pengawasan yang dihasilkan dapat mengimbangi biaya yang 
dikeluarkan, sehingga dampak negatif GCG terhadap ROE dapat diminimalisasi. 
Perusahaan disarankan untuk mengelola utang (DER) pada batas yang sehat untuk 
menghindari beban bunga berlebihan. Hasil ini menunjukkan bahwa, dalam konteks 
JII70, penggunaan utang yang terlalu agresif tidak memberikan efek tax shield yang 
menguntungkan, melainkan menambah risiko. Fokus pada Peningkatan NPM: 
Mengingat pengaruh positif NPM yang paling signifikan, manajemen harus terus 
meningkatkan efisiensi operasional dan biaya untuk memastikan margin keuntungan 
tetap tinggi, sejalan dengan temuan Mohd. Heikal (2020). Bagi Investor 
(Pengambilan Keputusan): Investor disarankan untuk memprioritaskan saham JII70 
dengan rasio NPM yang konsisten tinggi dan ukuran perusahaan (FS) yang besar 
karena kedua faktor ini terbukti paling efektif meningkatkan ROE. Investor harus 
berhati-hati terhadap perusahaan yang memiliki GCG dan DER yang sangat tinggi, 
kecuali jika perusahaan tersebut menunjukkan pertumbuhan laba yang eksplosif dari 
faktor lain yang menutupi dampak negatif kedua variabel tersebut. Bagi Akademisi 
dan Penelitian Lanjutan (Pengembangan Model): Penelitian selanjutnya dapat 
menguji ulang pengaruh negatif GCG dengan proksi yang berbeda (misalnya 
kepemilikan manajerial atau rapat dewan komisaris) untuk mengonfirmasi hasil ini, 
serta menyelidiki alasan biaya GCG lebih dominan daripada manfaatnya pada 
konteks JII70. Disarankan untuk menyertakan variabel likuiditas (Current Ratio) 
atau variabel makroekonomi untuk menjelaskan sisa 35% variasi ROE yang tidak 
terjelaskan dalam model ini, sehingga dapat memperkaya pembahasan mengenai 
kinerja keuangan. 
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