MUSYTARI

ISSN: 3025-9495

Neraca Manajemen, Ekonomi
Vol 22 No 4 Tahun 2025
Prefix DOI: 10.8734/mnmae.v1i2.359

MODEL PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, DAN STRUKTUR MODAL TERHADAP RETURN
SAHAM PADA PERUSAHAAN RETAIL DAN WHOLESALE DI BURSA EFEK INDONESIA

Muhammad Faisal Andrianto'*, Agung Dharmawan Buchdadi?, Umi Widyastuti3
"Program Studi Manajemen, Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Negeri Jakarta
2,3Dosen Fakultas Ekonomi dan Bisnis, Universitas Negeri Jakarta
*Corresponding Author: andriantofaisal49@gmail.com

ABSTRAK

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan utama untuk menganalisis
secara komprehensif pengaruh variabel keuangan perusahaan,
yaitu Return on Assets (ROA), Return on Investment (ROI), Current
Ratio (CR), dan Debt to Equity Ratio (DER), terhadap Stock Return
pada perusahaan ritel dan grosir yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2020 hingga 2024. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan analisis regresi data
panel yang dilengkapi dengan uji pemilihan model, termasuk
Chow Test.

Kata Kunci: Profitabilitas, Likuiditas, Struktur Modal, Return
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ABSTRACT

This study was conducted with the primary objective of
comprehensively analyzing the influence of corporate financial
variables, namely Return on Assets (ROA), Return on Investment
(ROI), Current Ratio (CR), and Debt to Equity Ratio (DER), on
Stock Returns of retail and wholesale companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) over the period 2020 to 2024. The
study employed a quantitative approach using panel data
regression analysis complemented by model selection tests,
including the Chow Test.
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I.PENDAHULUAN

Pasar modal, sebagai salah satu komponen utama dalam sistem keuangan global, memiliki
peranan strategis dalam menyediakan sarana pembiayaan jangka panjang bagi entitas bisnis
sekaligus sebagai wahana investasi yang menjanjikan bagi masyarakat luas. Return saham, sebagai
salah satu indikator kinerja investasi yang paling diperhatikan oleh investor, tidak hanya
mencerminkan hasil pengembalian yang diperoleh dalam bentuk dividen atau capital gain, tetapi
juga berfungsi sebagai parameter yang sensitif terhadap kondisi internal perusahaan dan fluktuasi
eksternal di pasar modal (Jogiyanto, 2016).
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Sektor retail dan wholesale di Indonesia, yang menjadi fokus penelitian ini, selama periode
2020-2024 mengalami dinamika yang cukup tajam, terutama akibat dampak pandemi COVID-19
yang telah mengubah pola konsumsi masyarakat serta strategi operasional perusahaan. Data Bursa
Efek Indonesia (2024) menunjukkan bahwa rata-rata return saham sektor ini mengalami penurunan
drastis hingga -4% pada 2020, namun secara bertahap mengalami rebound pada 2022 dengan rata-
rata return sebesar 7%. Fakta ini mengindikasikan bahwa terdapat faktor-faktor internal
perusahaan yang berpotensi memberikan pengaruh signifikan terhadap return saham yang
diperoleh oleh para investor.

Menurut teori signaling (Ross, 1977), kinerja keuangan perusahaan yang positif, seperti
tingginya ROA dan ROI, dapat memberikan sinyal kepada pasar mengenai kondisi perusahaan yang
sehat dan prospektif, sehingga meningkatkan minat investor. Sebaliknya, teori trade-off (Brigham
& Houston, 2014) menyebutkan bahwa struktur modal yang mengandung porsi utang yang tinggi
(tingginya DER) dapat meningkatkan risiko keuangan, yang pada akhirnya dapat menurunkan nilai
perusahaan di mata investor.

Penelitian-penelitian sebelumnya menunjukkan hasil yang bervariasi. Almira & Wiagustini
(2020) menemukan bahwa ROA berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, sementara
Wahyuni (2017) menunjukkan pengaruh ROA yang tidak signifikan. Di sisi lain, Husna & Sunandar
(2021) menemukan DER berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Berdasarkan
ketidakkonsistenan hasil tersebut, penelitian ini menjadi relevan untuk memperkuat bukti empiris
di sektor retail dan wholesale di Indonesia.

Il. KERANGKA PEMIKIRAN DAN HIPOTESIS
Kerangka Pemikiran

Penelitian ini didasarkan pada keyakinan bahwa kinerja keuangan internal perusahaan
memberikan dampak yang nyata terhadap return saham melalui variabel-variabel seperti ROA,
ROI, CR, dan DER.
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Hipotesis
o H1: ROA berpengaruh positif terhadap return saham.
e H2: ROI berpengaruh positif terhadap return saham.
o H3: CR berpengaruh positif terhadap return saham.
o H4: DER berpengaruh negatif terhadap return saham.

lll. METODOLOGI PENELITIAN
Populasi & Sampel

Populasi penelitian terdiri dari seluruh perusahaan sektor retail dan wholesale yang
terdaftar di BEI periode 2020-2024, berjumlah 40 perusahaan. Dengan teknik purposive sampling,
dipilih 20 perusahaan yang memenuhi kriteria: (1) laporan keuangan lengkap, (2) tidak delisting
selama periode penelitian.
Variabel Penelitian

Variabel Definisi Operasional
Y Return Saham: Rasio perubahan harga saham
X1 ROA: Laba bersih / Total aset
X2 ROI: Laba bersih / Total investasi
X3 CR: Aset lancar / Kewajiban lancar
X4 DER: Total utang / Ekuitas

Metode Analisis
Regresi panel data digunakan dengan model CEM, FEM, dan REM. Uji Chow, Hausman, dan LM
menentukan model terbaik.

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1 Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran umum mengenai distribusi data dari variabel
penelitian, yang terdiri atas return saham, ROA, ROI, CR, dan DER pada perusahaan retail dan
wholesale periode 2020-2024.

Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel Mean Minimum Maximum Std. Dev
Return Saham 0.078 -0.120 0.195 0.045
ROA 0.062 0.010 0.120 0.025
ROI 0.085 0.015 0.210 0.040
CR 1.754 1.100 2.980 0.580
DER 0.890 0.400 1.800 0.350

Dari tabel di atas, rata-rata return saham sebesar 7,8% menunjukkan bahwa sektor retail dan
wholesale menghasilkan pengembalian yang moderat. Nilai standar deviasi sebesar 4,5%
menunjukkan tingkat volatilitas return yang relatif rendah. ROA rata-rata 6,2% dan ROl 8,5%
menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba yang stabil dari aset dan investasi.
Sementara itu, CR rata-rata 1,75 menunjukkan kemampuan likuiditas yang cukup baik, dan DER
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rata-rata 0,89 mengindikasikan perusahaan memiliki struktur modal yang cukup sehat dengan
proporsi ekuitas lebih dominan.

4.2 Uji Chow, Hausman, dan Lagrange Multiplier
Sebelum melakukan analisis regresi, pemilihan model terbaik dilakukan melalui uji Chow,
Hausman, dan LM.

Tabel 2. Hasil Uji Pemilihan Model

Uji Nilai p Keputusan
Uji Chow 0.002 Fixed Effect Model (FEM)
Uji Hausman 0.015 FEM lebih baik dari REM
Uji Lagrange Mult. 0.020 REM lebih baik dari CEM

Berdasarkan hasil uji di atas, dipilih Fixed Effect Model (FEM) sebagai model terbaik karena nilai
p pada Uji Chow dan Hausman < 0.05.
4.3 Hasil Regresi Fixed Effect Model
Analisis regresi dengan FEM menghasilkan persamaan sebagai berikut:
Return Saham = 0,012 + 0,315R0A + 0,275R0OI + 0,045CR - 0,182DER + e
Tabel 3. Hasil Regresi FEM

Variabel Koefisien t-Statistik p-Value
ROA 0.315 2.852 0.006
ROI 0.275 2.735 0.008
CR 0.045 1.236 0.218
DER -0.182 -2.951 0.004
Konstanta 0.012 1.110 0.268

4.4 Uji F (Simultan)

Hasil uji F menunjukkan nilai F-statistik sebesar 4,295 dengan nilai signifikansi 0,007 (<0,05),
sehingga dapat disimpulkan bahwa ROA, ROI, CR, dan DER secara simultan berpengaruh signifikan
terhadap return saham.

4.5 Uji t (Parsial)

Berdasarkan uji t, variabel ROA dan ROI berpengaruh positif signifikan terhadap return saham pada

tingkat signifikansi 5%. Variabel DER berpengaruh negatif signifikan, sedangkan CR tidak signifikan.
Tabel 4. Hasil Uji t

Variabel t-Statistik p-Value Keputusan
ROA 2.852 0.006 Signifikan positif
ROI 2.735 0.008 Signifikan positif
CR 1.236 0.218 Tidak signifikan
DER -2.951 0.004 Signifikan negatif

4.6 Koefisien Determinasi (R?)

Nilai Adjusted R? sebesar 0,108 menunjukkan bahwa 10,8% variasi return saham dapat dijelaskan
oleh ROA, ROI, CR, dan DER, sedangkan 89,2% sisanya dipengaruhi oleh variabel lain seperti kondisi
makroekonomi, tingkat suku bunga, dan faktor eksternal lainnya.
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4.7 Pembahasan

Hasil penelitian ini mendukung teori signaling yang dikemukakan oleh Ross (1977), dimana ROA
dan ROI yang tinggi memberikan sinyal positif kepada investor tentang profitabilitas perusahaan,
sehingga meningkatkan return saham. Temuan DER negatif signifikan mendukung teori trade-off
(Brigham & Houston, 2014) yang menyatakan bahwa struktur modal yang terlalu bertumpu pada
utang meningkatkan risiko finansial perusahaan, yang pada gilirannya menurunkan return saham.
CR tidak signifikan mengindikasikan bahwa likuiditas jangka pendek bukanlah prioritas utama bagi
investor sektor retail dan wholesale.

V. PENUTUP
Kesimpulan

Penelitian ini menyimpulkan bahwa profitabilitas (ROA dan ROIl) berpengaruh positif
signifikan terhadap return saham, sedangkan struktur modal (DER) berpengaruh negatif signifikan.
Likuiditas (CR) tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham.
Saran

Perusahaan harus menjaga profitabilitas melalui manajemen aset yang efisien serta
menjaga struktur modal yang sehat dengan proporsi utang yang terkendali untuk meminimalisir
risiko keuangan. Penelitian lanjutan disarankan memasukkan variabel makroekonomi seperti
inflasi dan suku bunga untuk memperluas model.
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