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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Hasil Penelitian 

1. Gambaran Objek Penelitian 

Pada peine ilitian ini meimanfaatkan data yang didapatkan 

dari laporan keiuiangan tahuinan (annuial reiport) peiruisahaan fast 

moving cuistomeir goods yang listing dalam Indeiks Saham 

Syariah Indoneisia (ISSI). Pe ineilitian ini meingguinakan data 

yang dipeiroleih meilaluii situis reismi tiap-tiap peiruisahaan. 

Awalnya teirdapat 22 peiruisahaan yang aktif dalam peincatatan 

ISSI pe iriodei 2018 sampai 2021. Akan teitapi, seite ilah me ileiwati 

puirposivei sampling maka dipeiroleih hasil 17 peiruisahaan 

sampeil yang meimeinuihi krite iria yang teilah di teintuikan. Sampeil 

pada peine ilitian ini adalah: 

a. ADES (PT Akasha Wira International Tbk) 

Pada tahuin 1985 ADEiS didirikan deingan nama PT 

Alfindo Puitraseitia dan muilai beiropeirasi seicara komeirsial 

tahuin 1986. Peiruisahaan ini meimiliki kantor puisat yang 

be irteipatan di Peirkantoran Hijaui Arkadia Toweir C, Lantai 

15, Jalan Leitjeind. T.B. Simatuipang Kav. 88, Jakarta 12520, 

Indone isia. Jika dilihat meilaluii ru iang lingkuip ADEiS 

ke igiatan uitamanya adalah bisnis peingolahan dan distribuisi 

air minuim dalam keimasan be irmeireik Vica dan Neistlei Puirei 

Lifei seijak tahuin 1986, pe irdagangan produik kosme itika 

tahuin 2010, produiksi kosme itika tahuin 2012, seirta indu istri 

makanan seijak tahuin 2021. 

Pada tanggal 2 Meii 1994 ADEiS re ismi meine irima 

pe irnyataan eifeiktif dari Bape ipam-LK guina meilaksanakan 

Pe inawaran Uimuim Peirdana Saham (IPO) teirhadap 

masyarakat seibanyak 15.000.000 saham deingan nilai 

nominal Rp1.000,- peir saham deingan harga peinawaran Rp 

3.850,- peir saham yang reismi dicatatkan oleih BEiI pada 

tanggal 13 Juini 1994. Peime igang saham mayoritas ADEiS 

adalah Wateir Partneirs Bottling S.A. (91,52%) yaitui 

pe iruisahaan joint veintuirei antara Thei Coca Cola Company 
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dan Neistlei S.A. yang pada tanggal 3 Juini 2008, Wateir 

Partneirs Bottling S.A. diakuiisisi oleih Sofos Ptei. Ltd, dan 

u intuik saat ini peimilik manfaat akhir (uiltimatei beine ificial 

owne ir) Akasha Wira Inteirnational Tbk adalah Andy Pei 

Yong Woon.1 

b. CAMP (PT Campina Ice Cream Industry Tbk) 

CAMP meiruipakan peiruisahaan yang beirdiri tanggal 

22 Juili 1972 yang awalnya beirnama CV. Pranoto. Lokasi 

dari kantor puisat CAMP ini beirada di Jl. Ruingkuit Indu istri 

II/15-17, Ke ic. Te inggilis Meijoyo, Suirabaya 60293, 

Indone isia. Jika dilihat meilaluii lingkuip bisnis CAMP ini 

meimproduiksi eis krim. 

Otoritas Jasa Keiuiangan (OJK) reismi meimbeirikan 

pe irnyataan eife iktif keipada CAMP tanggal 6 Deise imbeir 2017 

u intuik meilaksanakan Peinawaran Uimuim Peirdana Saham 

(IPO) pada masyarakat seibanyak 885.000.000 saham 

de ingan nilai nominal Rp1.00,- peir saham deingan harga 

pe inawaran Rp 330,- peir saham yang reismi dicatatkan oleih 

BEiI pada tanggal 19 Deise imbeir 2017. Peimeigang saham 

CAMP yang meimiliki seibagian beisar saham CAMP  yaitui 

Sabana Prawirawidjaja deingan peirseintasei se ibe isar 83,87%.2 

c. CLEO (PT Sariguna Primatirta Tbk) 

CLEiO meiruipakan peiruisahaan yang beirdiri tanggal 

10 Mareit 1988 deingan nama PT Sari Guina. Kantor puisat 

CLEiO ini beirlokasi di Jln. Raya A. Yani 41-43, Kompleiks 

Ce intral Squiarei Blok C-1 Ge idangan, Sidoarjo 61254, 

Indone isia. Jika dilihat meilaluii kawasan uisaha CLEiO ini 

be irgeirak di bidang induistri Air Minuim Dalam Keimasan 

(AMDK) deingan meireik dagang “Cleio” yang diolah dari 

mata air Peiguinuingan di Pandaan-Jawa Timuir. 

 
1 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Ades (Akasha Wira 

International Tbk),” Britama.Com, Accessed March 14, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/05/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Ades/. 
2 Britama.Com, “Se ijarah Dan Profil Singkat Camp (Campina Icei 

Creiam Induistry Tbk),” Britama.Com, Acce isseid May 13, 2023, 

Https://Britama.Com/Indeix.Php/2017/12/Seijarah-Dan-Profil-Singkat-Camp/. 
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CLEiO reismi meine irima peirnyataan eifeiktif dari OJK 

pada tanggal 6 Deiseimbe ir 2017 uintuik meinjalankan 

Pe inawaran Uimuim Peirdana Saham (IPO) keipada 

masyarakat seibanyak 450.000.000 saham deingan nilai 

nominal Rp1.00,- peir saham deingan harga peinawaran Rp 

115,- peir saham yang reismi dicatatkan oleih BEiI pada 

tanggal 5 Meii 2017. Peimeigang saham CAMP yang 

meimiliki 5% ataui leibih peiriodei 31 Meii 2022 adalah: PT 

Tancorp Seintral Abadi (dahuilui be irnama PT Global Seintral 

Abadi) seibe isar 55,79% dan PT Tancorp Global Seintosa 

(yang dahuiluinya beirnama PT Global Suikseis Makmuir 

Se intosa) seibe isar 25,58%.3 

d. DSFI (PT Dharma Samudera Fishing Industries Tbk) 

DSFI meiruipakan peiruisahaan yang beirdiri pada 

tanggal 02 Oktobeir 1973 dan meimuilai keigiatan opeirasional 

pada tahuin 1983. Lokasi dari kantor puisat DSFI ini be irada 

di Jl. Laks. R.Ei. Martadinata 1, Tanjuing Priok, Jakarta 

14310, Indoneisia. Jika dilihat meilaluii ruiang lingkuip uisaha 

ke igiatan DSFI ini beirgeirak di bidang peirikanan lauit, 

induistri makanan, dan peirdagangan beisar. Saat ini keigiatan 

DSFI adalah meimproduiksi be irbagai macam produik olahan 

ikan lauit (seiafood) beiruipa ikan fileit, steiak ikan, irisan 

daging ikan, dreiadeid fish, tuina dan produik lain deingan 

be ibeirapa meireik se ipeirti Mageinta, Daruima, April Spring, 

dll. 

Tanggal 28 Feibruiari 2000 DSFI reismi 

meindapatkan peirnyataan eifeiktif dari Bapeipam Lk uintuik 

meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana Saham (IPO) pada 

masyarakat seibanyak 50.000.000 saham deingan nilai 

nominal Rp500,- peir saham deingan harga peinawaran Rp 

900,- peir saham yang reismi dicatatkan oleih BEiI pada 

tanggal 24 Mareit 2000. Peimeigang saham yang meimiliki 

 
3 Britama.Com, “Se ijarah Dan Profil Singkat Cleio (Sriguina Primatirta 

Tbk),” Britama.Com, Acce isseid May 13, 2023, 

Https://Britama.Com/Indeix.Php/2017/05/Seijarah-Dan-Profil-Singkat-Cleio/. 
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5% bahkan leibih DSFI adalah PT Marina Beirkah Inveistama 

de ingan peirseintasei ke ipeimilikan 69,29%.4 

e. JPFA (PT Japfa Comfeed Indonesia Tbk) 

JPFA didirikan pada tanggal 18 Januiari 1971 yang 

awalnya dibeiri nama PT Java Peilleitizing Factory, Ltd. 

Lokasi dari kantor puisat JPFA ini beirada Jl. MT. Haryono 

Kav. 16 teipatnya di Wisma Mileinia, Lt.7  Jakarta 12810, 

Indone isia. Seidangkan uintuik pabrik JPFA meinyeibar ada 

yang beirlokasi di Cireibon, Sidoarjo, Suirabaya, Tangeirang, 

Cikandei, Lampuing, dll. Lingkuip uisaha JPFA 

be irgeirak di bidang peirdagangan beisar makanan dan 

minuiman dan peirdagangan eice ir hasil peiteirnakan 

diantaranya produik daging ayam seigar (Beist Chicke in), 

daging sapi (Tokuisein Wagyui Beie if), sosis ayam (Kingsleiy, 

Dosuika, Tora Duio).  

JPFA reismi meindapatkan pe irnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

Saham (IPO) tanggal 31 Aguistuis 1989 seibe isar 4.000.000 

de ingan nilai nominal Rp 1000,- peir saham deingan harga 

pe inawaran Rp 7200,- peir saham. Peincatatan saham teirse ibuit 

dilakuikan oleih BEiI pada tanggal 23 Oktobeir 1989. 

Pe imeigang saham peinge indali dari JPFA yang teircata di 

Buirsa Eifeik Singapuira yaitui ke iluiarga Santosa, keituiru inan 

Alm. Bapak Fe irry Teiguih Santosa dan Almh. Ibui Carla 

Widjaja Santosa yang meimiliki 75,68% saham 

pe iruisahaan.5 

f. KINO (PT Kino Indonesia Tbk) 

KINO didirikan pada 24 Mareit 1972 dan 

meinjalankan keigiatan uisaha komeirsialnya seijak tahuin 

1999. Peiruisahaan ini meimiliki kantor puisat yang beirlokasi 

 
4 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Dsfi (Dharma Samudera 

Finishing Industries Tbk),” Britama.Com, 2012, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/11/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Dsfi/. 
5 Britama.Com, “Se ijarah Dan Profil Singkat Jpfa (Japfa Comfeieid 

Indoneisia Tbk),” Britama.Com, Acce isseid May 13, 2023, 

Https://Britama.Com/Indeix.Php/2012/11/Seijarah-Dan-Profil-Singkat-Jpfa/. 
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di Jl. Jaluir Suiteira Bouileivard No. 01 teipatnya di Kino Towe ir 

Lt.17, Panuinggangan Timuir, Pinang Kota Tangeirang, 

Bantein 15143, Indoneisia. Jika dilihat meilaluii lingkuip 

bisnis KINO ke igiatan uitamanya beirgeirak dalam bidang 

u isaha makanan, minuiman, obat-obatan, kosmeitik dan 

pe irawatan tuibuih. 

KINO re ismi meine irima pe irnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK tanggal 3 De iseimbeir 2015 seihingga dapat 

meinjalankan Peinawaran Uimuim Peirdana Saham (IPO) 

ke ipada masyarakat seibanyak 228.571.500 saham deingan 

nilai nominal Rp100,- pe ir saham deingan harga peinawaran 

Rp 3.800,- peir saham yang reismi dicatatkan oleih BEiI pada 

tanggal 11 Deiseimbeir 2015. Peimeigang saham yang 

meimiliki 5% ataui leibih dari saham Kino Indoneisia Tbk 

yaitui PT Kino Indoneisia deingan peirseintasei 69,00%, Harry 

Sanuisi deingan peirseintasei 12,61%, dan Nuisantara FMCG 

Limiteid de ingan peirseintasei seibe isar 11,23%.6 

g. MBTO (PT Martiina Berto Tbk) 

MBTO meiruipakan peiruisahaan yang beirdiri pada 

tanggal 01 Juini 1977 dan seijak builan Deiseimbeir tahuin 1981 

muilai meilakuikan keigiatan opeirasional. Lokasi dari kantor 

puisat MBTO ini beirada di Jl. Puilo Kambing ii No.1, 

Kawasan Induistri Puilogaduing (JIEiP), Jakarta Timuir 13930, 

Indone isia. Lingkuip uisaha MBTO fokuis di bidang 

pe irdagangan jamui tradisional dan barang kosmeitika, juiga 

pe irawatan keicantikan. 

MBTO reismi meindapatkan pe irnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

Saham (IPO) keipada masyarakat seibe isar 355.000.000 

de ingan nilai nominal Rp 100,- peir saham deingan harga 

pe inawaran Rp 740,- peir saham. Peincatatan saham teirse ibuit 

dilakuikan oleih BEiI pada tanggal 13 Januiari 2011. 

 
6 Britama.Com, “Se ijarah Dan Profil Singkat Kino (Kino Indoneisia 

Tbk),” Britama.Com, Acceisseid May 13, 2023, 

Https://Britama.Com/Indeix.Php/2015/12/Seijarah-Dan-Profil-Singkat-Kino/. 
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Pe imeigang saham peinge indali dari MBTO yaitui PT 

Marthana Meigahayui Inti se ibeisar 66,82% saham, PT 

Marthana Meigahayui se ibeisar 0,45% saham, dan PT Bringin 

Wuilanki Ayui se ibeisar 0,48% saham.7 

h. MRAT (PT Mustikaratu Tbk) 

MRAT meiruipakan peiruisahaan yang didirikan pada 

14 Mareit 1978. Lokasi kantor puisat MRAT beirada di Graha 

Muistika Ratui, Pe inthouisei Floor, teipatnya di Jalan Gatot 

Suibroto Kav. 74-75, Jakarta Seilatan 12870, Indoneisia. 

Se idangkan lokasi pabrik dari MRAT beirada di Jalan Raya 

Bogor KM. 26,4 Ciracas, Jakarta Timuir 13740. Bisnis yang 

dijalankan MRAT meilipuiti pabrikasi yang beirgeirak di 

bidang peirdagangan dan distribuisi jamui, kosme itik 

tradisional, peirawatan keicantikan, minuiman seihat, dan 

u isaha seijeinisnya deingan meireik dagang yang teirke inal 

seipe irti: Muistika Ratui, Muistika Puite iri, Moors, Bioceill, Ratui 

Mas, Bask, Taman Sari Royal Heiritagei Spa. 

MRAT meineirima peirnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK seihingga dapat meilakuikan Peinawaran 

Uimuim Peirdana Saham (IPO) kei masyarakat seibanyak 

27.000.000 deingan nilai nominal Rp500,- peir saham 

de ingan harga peinawaran Rp 2.600,- peir saham. Peincatatan 

saham teirseibuit dilakuikan oleih BEiI te ipatnya pada tanggal 

27 Juili 1995. Peimeigang saham yang meimiliki 5% bahkan 

leibih dari saham MRAT adalah PT Muistikaratui Inveistama 

seilakui pe ingeindali yang meinguiasai 71,26% saham dan 

Meillon S/A Inveistors Pacific Inteirnational Jakarta yang 

meinguiasai 8,91% saham.8 

 

 

 
7 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Mbto (Martina Berto 

Tbk),” Britama.Com, Accessed March 14, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/09/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Mbto/. 
8 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Mrat (Mustika Ratu 

Tbk),” Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/12/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Mrat/. 
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i. MYOR (PT Mayora Indah Tbk) 

MYOR adalah peiruisahaan yang beirdiri pada 

tanggal 17 Feibruiari 1977 yang meimuilai keigiatan 

opeirasionalnya di builan Meii 1978. Lokasi kantor puisat 

MYOR be irada di Geiduing Maora lantai 8, Jl. Tomang Raya 

21-23, Jakarta 11440, Indoneisia, dan lokasi pabrik yang 

be irada di Tangeirang dan Be ikasi. Ru iang lingkuip ke igiatan 

u isahanya meinjalankan uisaha peirdagangan seirta 

agein/peirwakilan di bidang induistri makanan dan minuiman 

de ingan beirbagai meire ik (seipeirti: Being-Be ing, Astor, 

Wafeillo, Drink Being-Be ing, Choki-Choki, Torabika, 

Eine irgein), produik keimbang guila deingan meireik (Kopiko), 

dan biskuiit deingan meire ik dagang (Roma). 

MYOR meindapatkan peirnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

Saham kei masyarakat seibe isar 3.000.000 deingan nilai 

nominal Rp 1.000,- pe ir saham deingan harga peinawaran Rp 

9.300,- peir saham. Saham-saham Iini reismi dicatat oleih 

BEiI pada tanggal 04 Juili 1990. Pada saat ini peimeigang 

saham yang meinguiasai 5% bahkan leibih dari saham 

MYOR adalah PT Uinita Branindo yang meimiliki 32,93% 

saham, PT Mayora Dhana Uitama yang meimiliki 26,14% 

saham, dan Jogi Heindra Atmadja seibe isar 25,24% saham.9 

j. ROTI (PT Nippon Indosari Corporindo Tbk) 

Nippon Indosari ataui yang leibih dikeinal deingan 

kodei saham ROTI meiruipakan peiruisahaan yang didirikan 

pada tanggal 08 Mareit 1995. Awalnya ROTI muilai 

meinjalankan keihiatan uisahanya pada tahuin 1996. Lokasi 

kantor puisat dari ROTI be irada di kawasan Induistri MM 

2100 Jl. Seilayar bolk A9, De isa Meikarwangi, Cikarang 

Barat, Beikasi 17530, Jawa Barat, Indoneisia. Peiruisahaan 

teirseibuit beirgeirak di bidang pabrikasi, distribuisi dan 

 
9 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Myor (Mayora Indah 

Tbk),” Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/12/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Myor/. 
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pe injuialan minuiman, cakei, roti, dan beirbagai macam 

makanna lainnya. Seidangkan uintuik ke igiatan uitama saat ini 

adalah peinjuialan beirbagai je inis roti seipeirti roti tawar, cakei, 

roti beirlapis, dan breiad cruimb deingan meireik dagang “Sari 

Roti”. 

Pe irtama kalinya ROTI me indapatkan peirnyataan 

e ifeiktif dari Bapeipam-Lk uintuik meilakuikan Peinawaran 

Uimuim Peirdana saham kei masyarakat pada tangal 18 Juini 

2010 yaitui seibe isar 151.854.000 deingan nilai nominal Rp 

100,- peir saham deingan harga peinawaran Rp 1.250,- peir 

saham.  Seimeintara itui, transaksi saham teirseibuit suidah 

dicatat oleih BEiI pada tanggal 28 Juini 2010. Saat ini 

pe imeigang saham yang me imiliki 5% bahkan leibih dari 

saham ROTI adalah Indoriteil Makmuir Inteirbasional Tbk 

(DNEiT) deingan keipe imilikan saham seibeisar 25,77%, 

Bonlight Inveistmeints., Ltd. deingan keipeimilikan seibe isar 

20,79%, Pasco Shikishima Corporation deingan 

ke ipeimilikan seibe isar 8,50%, Lieif Hollding Ptei. Ltd. deingan 

ke ipeimilikan seibe isar 6,06% seirta saham yang dibe ili 

ke imbali seibeisar 6,92%.10 

k. SIDO (PT Industri Jamu dan Farmasi Sido Muncul 

Tbk) 

SIDO meiruipakan peiruisahaan yang beirdiri pada 

tanggal 18 Mareit 1975. Lokasi kantor puisat SIDO be irada 

di Geiduing Meinara Suiara Meirdeika Lt.16, teipatnya di Jl. 

Pandanaran No. 30, Seimarang, Jawa Teingah 50134, 

Indone isia. Seidangkan lokasi pabrik yang beirada di Jl 

Soe ikarno Hatta Km 28, Ke icamatan Beirgas, Kle ipui, 

Se imarang. Jika dilihat dari keigiatan bisnis SIDO 

diantaranya meinjalankan uisaha dalam bidang induistri jamui 

dan farmasi yang be irkaitan deingan keiseihatan, 

pe irdagangan, distribuisi obat-obatan dan jamui heirbal. 

 
10 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Roti (Nippon Indosari 

Corpindo Tbk / Sari Roti),” Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/10/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Roti/. 
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Se idangkan keigiatan uitama SIDO adalah meimproduiksi dan 

meindistribuisikan produik jamui heirbal, minuiman eine irgi, 

minuiman dan peirmein keise ihatan deingan meireik dagang 

Tolak Angin dan Kuikui Bima. 

SIDO re ismi meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

(IPO) kei masyarakat seibanyak 1.500.000.000 deingan nilai 

nominal Rp100,- peir saham deingan harga peinawaran 

Rp580,- peir saham. Peincatatan saham-saham teirse ibuit 

reismi dilakuikan oleih BEiI pada tanggal 18 De iseimbeir 2013. 

Saat ini, peimeigang saham yang meimiliki 5% bahkan le ibih 

dari saham SIDO adalah PT Hoteil Candi Barui yang 

meinguiasai 60,46% saham dan Concordant Inveistmeints Ptei. 

Ltd. yang meinguiasai seibe isar 17,14% saham. Seimeintara 

pihak peinge indali dan pe imailik manfaat seibeinarnya 

(uiltimatei beine ificial owneir) dari saham SIDO adalah Irwan 

Hidayat, Jonatha Sofjan Hidayat, Johan Hidayat, David 

Hidayat, dan Sandra Linata Hidayat.11 

l. SIMP (PT Salim Ivomas Pratama Tbk) 

SIMP beirdiri pada tanggal 12 Aguistuis 1992 dan 

muilai beiropeirasi seicara komeirsial seijak tahuin 1994. Lokasi 

kantor puisat dari SIMP teipatnya di Suidirman Plaza, 

Indofood Toweir, Lantai 11, Jl. Jeind. Suidirman Kav. 76-78, 

Jakarta 12190, Indoneisia. Se idangkan pabriknya beirada di 

Jakarta, Jawa Barat, Jawa Te ingah, Jawa Timuir, Riaui, dan 

di beibe irapa wilayan Indoneisia lain. Ruiang lingkuip keigiatan 

SIMP be irgeirak dalam bidang uisaha peingolahan minyak 

dan leimak nabati seirta produik tuiruinannya yang teirinteigrasi 

seicara veirtikal, deingan keigiatan uitama meincakuip 

pe imuiliaan beinih keilapa sawit. Produik SIMP meimiliki 

meireik dagang yang teirkeinal yaitui Bimoli, Bimoli Spe isial, 

Happy Soya, Royal Palmia, Simas Palmia, dsb. 

 
11 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Sido (Industri Jamu Dan 

Farmasi Sido Muncul Tbk),” Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2014/03/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Sido/. 
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SIMP reismi meindapatkan pe irnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

ke i masyarakat teipat pada tanggal 27 Meii 2011 seibanyak 

3.163.260.000 deingan niali nominal Rp 200 – Rp 1.100 peir 

saham deingan nilai peinawaran Rp 1.100,- peir saham. 

Ke imuidian transaksi saham SIMP dicatat oleih BEiI pada 

tanggal 09 Juini 2011. Peimeigang saham yang meimiliki 5% 

ataui leibih saham SIMP yaitui Indofood Suikseis Makmuir Tbk 

de ingan peirseintasei seibeisar 6,55% dan Indofood Agri 

Re isouirceis Ltd. Singapuira de ingan peirseintasei 72%.12 

m. SKBM (PT Sekar Bumi Tbk) 

SKBM didirikan pada tanggal 12 April 1973 dan 

pe iruisahaan ini muilai beirope irasi seicara komeirsial se ijak 

1974. Lokasi kantor puisat dari SKBM beiralamat di Plaza 

Asia, Lantai 2, Jl. Jeind. Suidirman Kav. 59, Jakarta 12190, 

Indone isia. Seidangkan pabriknya beirada di Jalan Jeinggolo 

2 No. 17 Warui, Sidoarjo seirta tambah Bonei dan Marei, 

Suilaweisi. Lingkuip uisaha ke igiatan SKBM beirgeirak dalam 

bidang uisaha peingolahan hasil peirikanan lauit dan darat, 

hasil buimi dan peiteirnakan. Pe iruisahaan ini meimiliki 2 divisi 

u isaha, yaitui hasil lauit beikui nilai tambah (ikan, uidang, 

cuimi-cuimi, dsb.) seilain itui juiga meimiliki anak uisaha yang 

meimproduiksi pakan ikan, pakan uidang, meitei, dan produik 

kacang lainnya. Produik SKMB meimiliki meireik dagang 

yang teirkeinal yaitui SKB, BuimiFood, dan Mitrakui. 

SKBM meindapatkan peirnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

(IPO) ke i masyarakat teipat pada tanggal 18 Seipteimbeir 1995. 

Ke imuidian transaksi saham SKBM dicatat oleih BEiI pada 

tanggal 05 Januiari 1993. Namuin, pada tanggal 15 

Se ipteimbeir 1999 saham SKBM dihapuis dari Daftar Eifeik 

Jakarta (yang seikarang teilah beiruibah meinjadi BEiI). Akan 

 
12 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Simp (Salim Ivomas 

Pratama Tbk),” Britama.Com, 2012, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/09/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Simp/. 
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teitapi, pada tanggal 24 Seipteimbeir 2012, SKBM keimbali 

meimpeiroleih pe irseituijuian pe incatatan keimbali (reilisting) 

oleih BEiI se ijak 28 Seipteimbe ir 2012. Peimeigang saham yang 

meimiliki 5% ataui leibih saham SKBM yaitui TAEiL Two 

Partneirs Ltd. yang meimiliki 32,14% saham, PT Karya 

Se ijati seibagi peingeindali saham seibeisar 9,84% saham, 

Be irluitti Financei Limiteid seibe isar 9,39% saham, Arrowman 

Ltd yang meimiliki 8,47% saham, Malvina Inveistmeint yang 

meimiliki 6,89% saham, dan BNI Divisi Peinyeilamatan & 

Pe inyeileisaian Kreidit Korporasi yang meimiliki 6,14% 

saham.13 

n. STTP (PT Siantar Top Tbk) 

STTP meiruipakan peiruisahaan yang beirdiri seijak 

tanggal 12 Meii 1987 dan muilai meilakuikan keigiatan 

opeirasionalnya pada builan seipteimbeir 1989. Lokasi kantor 

puisat dari STTP beirada di Jalan Tambak Sawah No.21-23 

Warui, Sidoarjo. Seidangkan lokasi pabriknya teirseibar di 

be ibeirapa daeirah di Indone isia yaitui di Sidoarjo, Meidan, 

Be ikasi, dan Makassar. Beirdasarkan Anggaran Dasarnya, 

STTP ini beirgeirak dalam induistri makanan ringan yang 

meimproduiksi beirbagai camilan, biskuiit dan wafeir, 

ke imbang guila, camilan miei, miei instan,dan bihuin. Tak 

hanya itui, STTP ju iga suidah meinjalankan uisaha peirceitakan 

de ingan meindirikan anak uisaha yaitui PT Siantar Meiga Jaya. 

STTP reismi meindapat pe irnyataan eifeiktif dari 

BAPEiPAM–LK u intuik meilakuikan Peinawaran Uimuim 

Pe irdana Saham (IPO) kei masyarakat seibeisar 27.000.000 

saham deingan nilai nominal Rp1.000,- pe ir saham dan harga 

pe inawaran Rp2.200,- peir saham. Peincatatan saham-saham 

teirseibuit teilah dilakuikan oleih BEiI mu ilai 16 Deiseimbeir 1996. 

Pe imeigang saham yang me imiliki 5% ataui leibih saham 

 
13 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Skbm (Sekar Bumi 

Tbk),” Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/12/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Skbm/. 
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STTP adalah PT Shindo Tiara Tuinggal yang meimiliki 

saham deingan keipe imilikan seibe isar 56,76%.14 

o. TCID (PT Mandom Indonesia Tbk) 

TCID be irdiri seijak tanggal 05 Noveimbeir 1969. 

Lokasi kantor puisat TCID be irada di Wisma 46 Kota BNI, 

Suiitei 7.01, Lt.7, teipatnya di Jalan Jeindral Suidirman Kav.1, 

Jakarta Puisat 10220, Indoneisia. Beirdasarkan Anggaran 

Dasar Peiruisahaannya TCID be irge irak dalam bidang 

produiksi dan produiksi dan pe irdagangan kosmeitika, wangi-

wangian, bahan peimbeirsih dan keimasan plastik. Beibeirapa 

meireik dagang milik TCID yang teirkeinal diantaranya 

Gtsby, Pixy, Puiceillei dan me ireik lainnya. 

TCID re ismi meindapatkan pe irnyataan eifeiktif oleih 

dari Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim 

Pe irdana Saham (IPO) kei masyarakat seibe isar 4.400.000 

saham deingan nilai nominal Rp 1.000,- peir saham deingan 

harga peinawaran Rp 7.350,- pe ir saham. Peincatatan saham-

saham TCID reismi di puiblikasikan oleih BEiI pada tanggal 

30 Seipteimbeir 1993. Peimeigang saham yang meimiliki 5% 

ataui leibih saham TCID adalah Mandom Corporation 

de ingan keipeimilikan seibeisar 64,72% saham dan PT Asia 

Jaya Paramita deingan ke ipeimilikan seibe isar 11,37% 

saham.15 

p. ULTJ  (PT Ultra Jaya Milk Industry & Trading 

Company Tbk) 

Pe iruisahaan deingan kodei saham UiLTJ beirdiri seijak 

tanggal 02 Noveimbeir 1971 dan muilai meilakuikan ke igiatan 

opeirasionalnya pada awal tahuin 1974. Lokasi kantor puisat 

dan pabrik UiLTJ be irada di Jalan Raya Cimareimei 131 

Pandalarang, Banduing 40552, Indoneisia. Peiruisahaannya 

 
14 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Sttp (Siantar Top Tbk),” 

Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/06/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Sttp/. 
15 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Tcid (Mandom Indonesia 

Tbk),” Britama.Com, 2012, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/06/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Tcid/. 
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UiLTJ beirgeirak dalam bidang produiksi dan distribuisi 

makanan dan minuiman seipe irti suisui buibuik, suisui cair, sari 

buiah, teih, minuiman tradisional dan keise ihatan yang diolah 

de ingan teiknologi UiHT (Uiltra High Teimpe iratuirei) dan 

dikeimas meingguinakan karton antiseiptik. Beibeirapa me ireik 

dagang milik UiLTJ yang te irkeinal diantaranya Uiltra Milk, 

Uiltra Mimi, Teih Kotak, Morinaga, dan meireik lainnya. 

UiLTJ reismi meindapatkan pe irnyataan eifeiktif oleih 

Meinteiri Keiuiangan Reipuiblik Indoneisia uintuik meilaku ikan 

Pe inawaran Uimuim Peirdana Saham (IPO) kei masyarakat 

seibe isar 6.000.000 saham de ingan nilai nominal Rp 1.000,- 

pe ir saham deingan harga peinawaran Rp 7.500,- peir saham. 

Pe incatatan saham-saham UiLTJ reismi di puiblikasikan oleih 

BEiI pada tanggal 2 Juili 1990. Peimeigang saham yang 

meimiliki 5% ataui leibih saham UiLTJ adalah Tuian Sabana 

Prawirawidjaja deingan keipe imilikan seibeisar 44,20% saham 

dan PT Prawirawidjaja Prakarsa deingan keipeimilikan 

seibe isar 21,40% saham.16 

q. UNVR (PT Unilever Indonesia Tbk) 

UiNVR be irdiri seijak 5 De iseimbeir 1933 yang 

awalnya dibeiri nama Leive ir’s Zeie ipfabrieike in N.V. dan 

muilai meilakuikan keigiatan opeirasionalnya pada tahuin 

1933. Lokasi kantor puisat UiNVR beirada di Graha 

Uinileiveir, BSD Gre ie in Officei Park Kav. 3, Jalan BSD 

Bouileivard Barat, BSD City, Tangeirang, Bantein 15345, 

Indone isia. Ruiang lingkuip uisaha dari UiNVR meilipuiti 

bidang produiksi, peimasaran dan distribuisi barang-barang 

konsuimsi seipe irti sabuin, de iteirgein, margarin, makanan 

be irinti suisui, eis krim, produik kosmeitik, minuiman deingan 

bahan uitama teih dan sari buiah. Beibeirapa meireik dagang 

yang teirkeinal diantaranya “Axei, Bango, Buiavita, Citra, 

 
16 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Ultj (Ultrajaya Milk 

Industry & Trading Company Tbk),” Britama.Com, Accessed March 15, 

2023, Https://Britama.Com/Index.Php/2012/06/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-

Ultj/. 
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Closei Uip, Corneitto, Dove i, Glow & Loveily, Lifeibu ioy, 

Rinso, Royko, Sariwangi, Vaseilinei, Wipol”, dan masih 

banyak lagi. 

UiNVR re ismi meindapatkan pe irnyataan eifeiktif dari 

Bapeipam-LK uintuik meilakuikan Peinawaran Uimuim Peirdana 

Saham (IPO) ke i masyarakat se ibeisar 9.200.000 deingan nilai 

nominal Rp 1.000,- peir saham deingan harga peinawaran 

Rp3.175,- peir saham. Peincatatan saham-saham UiLTJ 

muilai di puiblikasikan oleih BEiI pada tanggal 11 Januiari 

1982. Peimeigang saham yang meimiliki 5% ataui leibih dari 

saham UiNVR adalah Uinileive ir Indoneisia Holding B.V. 

de ingan keipe imilikan saham seibe isar 84,99%.17 

 

2. Analisis Data 

a. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik Deiskriptif dapat diguinakan uintuik 

meimbeirikan informasi meinge inai data-data pada peine ilitian 

yang teirdiri dari nilai rata-rata, maksimuim, minimuim, 

standar deiviasi pada masing-masing variabeil yang teirlibat 

dalam peine ilitian. Variabeil deipe indein pada peineilitian ini 

adalah reituirn saham (Y). Se idangkan variabeil indeipe indein 

yang diguinakan dalam peine ilitian ini adalah Cuirreint Ratio 

(X1), Deibt to Eiquiity Ratio (X2), dan Neit Profit Margin 

(X3). Hasil analisis statistik deiskriptif pada peine ilitian ini 

dapat dilihat pada tabeil dibawah ini: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
17 Britama.Com, “Sejarah Dan Profil Singkat Unvr (Unilever Indonesia 

Tbk),” Britama.Com, Accessed March 15, 2023, 

Https://Britama.Com/Index.Php/2012/06/Sejarah-Dan-Profil-Singkat-Unvr/. 
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Tabel 4.1 

Hasil Statistik Deskriptif 

 

Suimbeir : Hasil peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irdasarkan hasil peingolahan data statistik 

de iskriptif yang beirsuimbeir dari tabeil 4.1 dapat dikeitahuii 

bahwa banyaknya data pada seitiap variabeil yang diguinakan 

be irjuimlah 68. Juimlah teirseibuit beirasal dari 17 sampeil dalam 

pe ineilitian ini, yaitui peiruisahaan  fast moving cuistomeir 

goods yang teirdaftar di ISSI pe iriodei 2018-2021. Seihingga 

dapat dipeiroleih informasi se ibagai beirikuit ini: 

1) Re ituirn Saham 

Be irdasarkan tabeil 4.1 beirikuit dapat dikeitahuii 

bahwa reituirn saham meimpuinyai nilai minimuim 

seibe isar -0.708017 dan nilai maksimuim seibe isar 

1.253425. Hasil teirseibuit meinuinjuikkan bahwa 

be isarnya reituirn saham pe iruisahaan fast moving 

cuistomeir goods yang teirdaftar di ISSI peiriodei 2018-

2021 dan meinjadi sampeil dalam peine ilitian ini beirada 

di kisaran -0.708017 hingga 1.253425 deingan nilai 

rata-rata seibe isar 0.061797 pada standar deiviasi 

0.351131. Nilai reituirn te irtinggi teirjadi pada PT 

Akasha Wira Inteirnational Tbk (ADEiS) teipatnya pada 

tahuin 2021, seidangkan reituirn saham teireindah teirjadi 

pada PT Campina Icei Creiam Induistry Tbk (CAMP) 

yaitui pada tahuin 2018. 

     
     

 Y X1 X2 X3 

     
     

 Me ian  0.061797  3.003710  0.750037  0.055175 

 Maximuim  1.253425  13.30950  3.412867  0.313580 

 Minimuim -0.708017  0.614062  0.121675 -0.706638 

 Std. De iv.  0.351131  2.909065  0.646027  0.162059 
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2) Cuirreint Ratio (CR) 

Be irdasarkan hasil peingolahan data 

satatistik deiskriptif yang beirsuimbeir dari tabeil 4.1 

dapat dikeitahuii bahwa Cuirreint Ratio (CR) 

meimpuinyai nilai minimuim se ibeisar 0.614062 dan 

nilai maksimuim seibe isar 13.30950. Hal ini 

meinuinjuikkan bahwa beisarnya Cuirreint Ratio pada 

pe iruisahaan fast moving cuistomeir goods yang 

teirdaftar di ISSI peiriodei 2018-2021 dan meinjadi 

sampeil dalam peineilitian ini beirada di kisaran 

0.614062 hingga 13.30950 de ingan nilai rata-rata 

seibe isar 3.003710 pada standar deiviasi 2.909065. 

Nilai Cuirreint Ratio  teireindah teirjadi pada PT 

Uinileiveir Indoneisia Tbk (UiNVR) yaitui pada tahuin 

2021, seidangkan nilai cu irreint ratio teirtinggi 

teirjadi pada PT Campina Ice i Creiam Induistry Tbk 

(CAMP) teipatnya pada tahu in 2021. 

3) De ibt to Eiquiity Ratio (DEiR) 

Be irdasarkan hasil olah data statistik 

de iskriptif yang beirsuimbeir dari tabeil 4.1 diatas 

dapat dikeitahui bahwa Deibt to Eiquiity Ratio (DEiR) 

meimpuinyai nilai minimuim se ibeisar 0.121675 dan 

nilai maksimuim seibe isar 3.412867. Hal teirseibuit 

meinuinjuikkan bahwa beisarnya Deibt to Eiquiity 

Ratio yang meinjadi sampe il pada peineilitian ini 

yaitui peiruisahaan fast moving cuistomeir goods 

pe iriodei 2018-2021 beirada di kisaran 0.121675 

hingga 3.412867 deingan nilai rata-rata seibe isar 

0.750037 pada standar deiviasi 0.646027. Nilai 

De ibt to Eiquiity Ratio teire indah teirjadi pada PT 

Campina Icei Creiam Induistry Tbk (CAMP) yaitui 

pada tahuin 2021, seidangkan nilai Deibt to Eiquiity 

Ratio teirtinggi teirjadi pada PT Uinileive ir Indoneisia 

Tbk (UiNVR) teipatnya tahuin 2021. 
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4) Ne it Profit Margin (NPM) 

Be irdasarkan hasil olah data statistik 

de iskriptif yang beirsuimbeir dari tabeil 4.1 dapat 

dikeitahuii bahwa Neit Profit Margin (NPM) 

meimiliki nilai minimuim se ibeisar -0.706638 dan 

nilai maksimuim seibe isar 0.313580. Hal teirseibuit 

meinuinjuikkan bahwa beisarnya Neit Profit Margin 

pada peiruisahaan fast moving cuistomeir goods yang 

teirdarftar di ISSI peiriodei 2018-2021 dan meinjadi 

sampeil pada peine ilitian ini beirada di kisaran -

0.706638 hingga 0.313580 de ingan nilai rata-rata 

seibe isar 0.055175 pada standar deiviasi 0.162059. 

Nilai Neit Profit Margin teire indah teirjadi pada PT 

Martina Beirto Tbk (MBTO) yaitui pada tahuin 

2021, seimeintara itui nilai Neit Profit Margin 

teirtinggi teirjadi pada PT Induistri Jamui dan 

Farmasi Sido Muincuil Tbk (SIDO) tahuin 2021. 

 

b. Estimasi Model Regresi Data Panel 

Pada eistimasi reigreisi data paneil teirdapat tiga modeil 

pe indeikatan yang akan dilakuikan, yaitui Common Eiffeict 

Modeil (CEiM), Fixeid Eiffeict Modeil (FEiM), dan Random 

Eiffeict Modeil (REiM). Adapuin hasil dari kei tiga modeil 

teirseibuit adalah seibagai beirikuit: 

1) Common Effect Model (CEM) 

Modeil peinguijian yang peirtama kali dilakuikan 

adalah peinde ikatan Common Eiffeict Modeil (CEiM). 

Informasi meinge inai hasil pe inguijian Common Eiffeict 

Modeil dapat dilihat pada tabe il beirikuit ini: 
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Tabel 4.2  

Hasil Common Effect Model 
     

     
Variable i Coe ifficie int Std. E irror t-Statistic Prob. 

     

     

C 0.366899 0.093533 3.922669 0.0002 

X1 -0.050246 0.015571 -3.226817 0.0020 

X2 -0.233682 0.069517 -3.361497 0.0013 

X3 0.382298 0.244534 1.563376 0.1229 

     

     
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irsuimbeir pada tabeil 4.2 diatas, hasil 

pe indeikatan Common Eiffeict Modeil dapat dilihat meilaluii 

nilai probabilitas variabeil CR, DEiR, dan NPM. 

Dikeitahuii bahwa beisarnya nilai probabilitas dari CR 

adalah 0.0020 dan DEiR adalah 0.0013 leibih keicil dari 

0,05 itui artinya keiduia variabeil teirseibuit beirpeingaruih 

teirhadap reituirn saham. Seidangkan nilai probabilitas 

dari NPM adalah 0.1229 le ibih beisar dari 0.05 yang 

artinya variabeil ini tidak be irpeingaruih teirhadap reituirn 

saham. Deingan deimikian, pe iroleihan hasil teirseibuit 

dapat meinjawab hipoteisisi pe irtama dan keiduia teirkait 

variabeil CR dan DEiR. 

2) Fixeid Eiffeict Modeil (FEiM) 

Modeil peinguijian keiduia yang dilakuikan adalah 

pe indeikatan Fixeid Eiffeict Modeil (FEiM). Informasi 

meingeinai hasil peindeikatan Fixeid Eiffeict Modeil dapat 

dilihat pada tabeil beirikuit: 
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Tabel 4.3 

Hasil Fixed Effect Model 
     

     

Variable i Coe ifficie int Std. E irror t-Statistic Prob. 

     

     

C 0.264677 0.270908 0.976998 0.3335 

X1 -0.004454 0.065589 -0.067907 0.9461 

X2 -0.260147 0.198173 -1.312728 0.1955 

X3 0.101823 0.582484 0.174808 0.8620 

     

     
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irsuimbeir pada tabeil 4.3 teirseibuit, hasil 

pe indeikatan Fixeid Eiffeict Modeil dapat dikeitahuii dari 

be isarnya nilai probabilitas variabeil CR, DEiR, NPM. 

Be irdasarkan beisarnya nilai probabilitas masing-masing 

variabeil CR, DEiR, NPM yaitui se ibe isar 0.9461, 0.1955, 

0.8620 yang leibih beisar dari 0,05 itui artinya baik 

variabeil CR, DEiR, mauipuin NPM tidak beirpeingaruih 

teirhadap Reitu irn saham. Se ihingga, peiroleihan hasil 

teirseibuit meinolak hipoteisis pe irtama, keiduia dan keitiga 

teirkait CR, DEiR, dan NPM. 

3) Random Eiffeict Modeil (REiM) 

Modeil peinguijian keitiga yang dilakuikan yaitui 

pe indeikatan Random Eiffeict Modeil (REiM). Informasi 

meingeinai hasil peinguijian Random Eiffeict Modeil dapat dilihat 

pada tabeil beirikuit ini: 
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Tabel 4.4 

Hasil Random Effect Model 
     

     

Variable i Coe ifficie int Std. E irror t-Statistic Prob. 

     

     

C 0.366899 0.096843 3.788597 0.0003 

X1 -0.050246 0.016122 -3.116528 0.0027 

X2 -0.233682 0.071977 -3.246606 0.0019 

X3 0.382298 0.253187 1.509942 0.1360 

     

     
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irsuimbeir pada tabeil 4.4 diatas, hasil 

pe indeikatan Random Eiffeict Modeil dapat dilihat 

meilaluii nilai probabilitas variabeil CR, DEiR, dan 

NPM. Dikeitahuii bahwa beisarnya nilai probabilitas 

dari CR adalah 0.0027 dan DEiR adalah 0.0019 

leibih keicil dari 0,05 itui artinya keiduia variabeil 

teirseibuit beirpeingaruih teirhadap reituirn saham. 

Se idangkan nilai probabilitas dari NPM adalah 

0.1360 leibih beisar dari 0.05 yang artinya variabeil 

ini tidak beirpeingaruih teirhadap reituirn saham. 

De ingan deimikian, peiroleihan hasil teirseibuit dapat 

meinjawab hipoteisisi peirtama dan keiduia teirkait 

variabeil CR dan DEiR. 

 

c. Pemilihan Model Regresi Data Panel 

1) Uiji Chow 

Uiji Chow ataui chow te ist dilakuikan uintuik 

meine intuikan dan meimilih modeil mana yang dianggap 

teirbaik antara Common Eiffe ict Modeil (CEiM) ataui Fixeid 

Eiffeict Modeil (FEiM). Dimana salah satui modeil yang 

teirpilih nantinya akan diguinakan dalam peingu ijian 
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reigreisi data paneil. Adapuin hipoteisis dalam uiji chow 

adalah seibagai beirikuit: 

H0 = Common Eiffeict Modeil (CEiM) 

H1 = Fixeid Eiffeict Modeil (FEiM) 

Pe ingambilan keipuituisan uiji chow dapat diamati 

pada nilai prob. Cross-se iction Chi-Squiarei deingan 

asuimsi seibagai beirikuit. Apabila nilai prob. Cross-

seiction Chi-Squiare i < 0,05 maka H0 ditolak, artinya 

e istimasi modeil yang te irpilih adalah FEiM dan 

dilanjuitkan kei uiji Hauisman. Seidangkan, apabila nilai 

prob. Cross-seiction Chi-Squiarei > 0,05 maka H0 

diteirima, artinya modeil yang teirpilih adalah CEiM dan 

dilanjuitkan kei u iji Lagrangei Muiltiplieir. Hasil Uiji Chow 

seibagai beirikuit: 

Tabel 4. 5 

Hasil Uji Chow 

Re idu indant Fixeid Eiffe icts Te ists   

E iquiation: Fe iM    

Te ist cross-se iction fixe id eiffe icts  

     

     

E iffeicts Te ist Statistic d.f. Prob. 

     

     

Cross-se iction F 0.731243 (16,48) 0.7490 

Cross-se iction Chi-squ iare i 14.832773 16 0.5369 

     

     
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irdasarkan hasil peinguijian uiji chow pada tabeil 

4.5, meinuinjuikkan bahwa nilai prob. Cross-seiction Chi-

Squiarei seibe isar 0.5369 ataui leibih beisar dari 0,05 

seihingga H0 diteirima. De ingan deimikian dapat 

disimpuilkan bahwa modeil reigreisi data paneil yang 
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teirpilih adalah Common Eiffeict Modeil. Oleih kareina itui, 

pe inguijian dilanjuitkan kei uiji Lagrangei Muiltiplieir 

2) Uiji Lagrangei Muiltiplieir (LM) 

Uiji Lagrangei Muiltiplieir (LM) dilakuikan uintuik 

meine intuikan  modeil mana yang dianggap teirbaik antara 

Common Eiffeict Modeil (CEiM) ataui Random Eiffeict 

Modeil (REiM). Dimana salah satui modeil yang teirpilih 

nantinya akan diguinakan dalam peinguijian reigreisi data 

paneil. Adapuin hipoteisis dalam uiji LM adalah seibagai 

be irikuit: 

H0 = Common Eiffeict Modeil (CEiM) 

H1 = Random Eiffeict Modeil (REiM) 

Pe ingambilan keipuituisan dalam uiji LM dapat 

diamati pada nilai Both pada Breiuisch-Pagan deingan 

asuimsi seibagai beirikuit. Apabila nilai Both. Breiu isch-

Pagan < 0,05 maka H0 ditolak, artinya eistimasi modeil 

yang teirpilih adalah REiM. Seidangkan, apabila nilai 

Both. Breiuisch-Pagan > 0,05 maka H0 diteirima, artinya 

modeil yang teirpilih adalah CEiM. Hasil uiji Lagrangei 

Muiltiplieir seibagai beirikuit: 

Tabel 4. 6 

Hasil Uji Lagrange Multiplier (LM) 
    

    

 Te ist Hypotheisis 

 Cross-se iction Time i Both 

    

    

Bre iu isch-Pagan  0.833318  1.562199  2.395517 

 (0.3613) (0.2113) (0.1217) 

    

    
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irdasarkan hasil peingu ijian uiji Lagrangei 

Muiltiplieir pada tabeil 4.6 diatas, dipeiroleih hasil bahwa 
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nilai Both. Breiuisch-Pagan  seibe isar 0.1217 ataui leibih 

be isar dari 0,05 seihingga H0 diteirima. Deingan deimikian 

dapat disimpuilkan bahwa modeil reigreisi data paneil yang 

paling teipat adalah Common Eiffeict Modeil. 

 

d. Uji Asumsi Klasik 

1) Uiji Normalitas 

Tuijuian dilakuikannya uiji normalitas adalah uintuik 

meingeitahuii apakah data yang dikuimpuilkan 

be irdistribuisi normal ataui tidak. Modeil reigreisi 

dikatakan baik keitika meimiliki nilai reisiduial yang 

teirdistribuisi normal. Uintuik meingeitahuii data bteirseibuit 

be irdistribuisi normal ataui tidak maka dapat dilihat 

pada nilai Jarquie i-Beira (JB). Apabila probabilitas 

Jarquie i-Beira (JB) > 0,05 artinya reisiduial beirdistribuisi 

normal, seidangkan apabila probabilitas Jarquie i-Beira 

(JB) < 0,05 artinya reisiduial be irdistribuisi tidak normal. 

Gambar 4. 1 

Uji Normalitas 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2018 2021

Observations 30

Mean      -9.44e-17

Median  -0.014278

Maximum  2.185173

Minimum -1.791763

Std. Dev.   1.042311

Skewness  -0.034458

Kurtosis   2.219064

Jarque-Bera  0.768263

Probability  0.681042

 
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

 

Be irdasarkan hasil peinguijian pada gambar 4.1 di 

atas, dapat dilihat bahwa nilai Jarquie i-Beira seibe isar 

0.768263 deingan nilai probabilitas seibe isar 0.681042. 

De ingan deimikian, dapat dikeitahuii bahwa nilai 

probabilitas 0.681042 > 0,05. Hal teirseibuit 

meinuinjuikkan bahwa data yang dikuimpuilkan dalam 

pe ineilitian ini beirdistribuisi normal. 
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2) Uiji Muiltikolineiritas 

Tuijuian dilakuikannya uiji muiltikolineiritas yaitui 

uintuik meingu iji apakah dalam modeil reigre isi yang 

teirbeintuik teirdapat koreilasi yang tinggi ataui se impuirna 

di antar variabeil beibas ataui tidak. Uiji muiltikolineiritas 

di duiga teirjadi apabila eistimasi nilai R kuiadrat leibih 

tinggi dari 0,85, keimuidian nilai F tinggi, dan nilai t-

statistik yang tidak signifikan. Hal teirseibuit 

meinuinjuikkan adanya geijala muiltikolineiritas.  

Tabel 4. 7 

Uji Multikolineritas 

 X1 X2 X3 

    
    

X1  1.000000 -0.485230  0.134500 

X2 -0.485230  1.000000 -0.032220 

X3  0.134500 -0.032220  1.000000 

 

Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

Be irdasarkan hasil peingu ijian pada tabeil 4.7 

teirseibuit, dapat diamati bahwa seimuia correilation antar 

variabeil indeipe indein pada tabeil diatas meimiliki nilai 

dibawah 0,85. Seihingga dapat disimpuilkan bahwa 

modeil reigreisi yang diguinakan pada peine ilitian ini tidak 

teirjadi geijala muiltikolineiritas. 

3) Uiji Heiteiroskeidastisitas 

Tuijuian dilakuikannya uiji he iteiroskeidastisitas 

yaitui uintu ik meingeitahuii apakah teirdapat 

ke itidaksamaan varians dari reisiduial uintuik se imuia 

pe ingamatan pada modeil reigreisi . Modeil reigreisi yang 

meimeinuihi syarat adalah dimana teirdapat keisamaan 

varians dari reisiduial satui pe ingamatan kei pe ingamatan 

yang lain teitap ataui seiring diseibuit homoskeidastisitas. 

Pe ingambilan keipuituisan pada uiji heiteiroskeidastisitas 

adalah keitika nilai probabilitas leibih beisar dari 0,05 
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maka dapat dikatakan tidak teirjadi geijala 

he iteiroskeidastisitas. 

Tabel 4. 8 

Uji Heteroskedastisitas 
     

     

Variable i Coe ifficie int Std. E irror t-Statistic Prob. 

     

     

C 0.293554 0.059459 4.937085 0.0000 

X1 -0.004362 0.009899 -0.440635 0.6610 

X2 -0.060399 0.044192 -1.366730 0.1765 

X3 0.050519 0.155450 0.324988 0.7462 

     

     
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

Be irdasarkan ouitpuit pada tabeil 4.8 diatas 

dikeitahuii bahwa nilai probabilitas dari masing masing 

variabeil indeipe indein meimiliki nilai leibih dari 0,05. 

Dikeitahuii variabeil CR se ibe isar 0.6610, DEiR se ibeisar 

0.1765, dan NPM seibe isar 0.7462. oleih kareina itui, 

dapat disimpuilkan bahwa modeil reigreisi ini tidak 

meingalami geijala heiteiroskeidastisitas. 

4) Uiji Auitokoreilasi 

Uiji Auitokoreilasi dilakuikan uintuik meinge itahuii 

apakah modeil reigreisi yang diguinakan teirdapat 

masalah auitokoreilasi ataui tidak. Modeil reigreisi yang 

baik adalah yang teirbe ibas dari peirmasalahan 

auitokoreilasi. Peingambilan keipuituisan pada uiji 

auitokoreilasi adalah apabila nilai DW < -2 maka 

teirdapat auitokoreilasi positif seidangkan apabila nilai 

DW > +2 maka teirdapat auitokoreilasi neigatif. Beirbeida 

lagi jika nilai DW beirada di antara -2 sampai +2 maka 

tidak teirdapat auitokoreilasi. 
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Tabel 4.9 

Uji Autokorelasi 

F-statistic 5.357084     Duirbin-Watson stat 1.673943 

Prob(F-

statistic) 0.002355    

     
     

Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

Be irdasarkan peingamatan pada tabeil 4.9 

diatas, dapat dikeitahuii bahwa nilai DW seibeisar 

1.673943 seihingga beirada di antara -2 sampai +2. 

Se ihingga dapat ditarik keisimpuilan bahwa modeil 

reigreisi diatas tidak teirdapat masalah auitokoreilasi. 

 

e. Analisis Regresi Data Panel 

Pe ineilitian ini meingguinakan analisis reigreisi data 

paneil. Data paneil meiruipakan jeinis data gabuingan dari timei 

seirieis dan data cross seiction. Beirdasarkan peinguijian yang 

teilah dilaluii pada uiji chow dan uiji lagrangei muiltiplieir (LM) 

dapat dikeitahuii bahwa modeil yang teirpilih dan seisuiai 

de ingan reigreisi data paneil yaitui Common Eiffeict Modeil 

(CEiM).  

Hasil peinguijian reigreisi meingguinakan Common 

Eiffeict Modeil (CEiM) dapat dilihat pada tabeil dibawah ini: 

Tabel 4. 10 

Hasil Regresi Data Panel 
     
     

Variable i Coe ifficie int Std. E irror t-Statistic Prob. 

     
     

C 0.366899 0.093533 3.922669 0.0002 

X1 -0.050246 0.015571 -3.226817 0.0020 

X2 -0.233682 0.069517 -3.361497 0.0013 

X3 0.382298 0.244534 1.563376 0.1229 

     

     
Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 
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Be irdasarkan hasil reigreisi Common Eiffeict Modeil 

teirseibuit, dapat dikeitahuii pe irsamaan pada modeil reigreisi 

antara variabeil deipe indein (re ituirn) dan variabeil indeipe inde in 

(Cuirreint Ratio, Deibt Eiquiity Ratio, dan Neit Profit Margin). 

Maka peirsamaan reigreisinya adalah: 

Y = 𝒂 + 𝒃𝟏𝑿𝟏𝒊𝒕 + 𝒃𝟐𝑿𝟐𝒊𝒕 + 𝒃𝟑𝑿𝟑𝒊𝒕 + 𝒆  
Y = 0.366899 − 0.050246 𝑋1𝑖𝑡 − 0.233682 𝑋2𝑖𝑡 +
0.382298 𝑋3𝑖𝑡 

Ke iteirangan: 

Y : reituirn 

a : Konstanta 

b : Koeifisiein linieir beirganda 

X1 : Cuirreint Ratio 

X2 : Deibt to Eiquiity Ratio 

X3 : Neit Profit Margin 

e i  : Nilai Eirror 

Be irdasarkan hasil peirsamaan reigreisi data paneil 

diatas, maka dapat diuiraikan deingan peinjeilasan seibagai 

be irikuit: 

1) Nilai konstanta (a) beirnilai positif yaitui 0.366899, hal 

teirseibuit meinu injuikkan bahwa apabila variabeil CR, 

DEiR, dan NPM beirnilai konstan (teitap), maka reituirn 

saham yang dipeiroleih seibeisar 0.366899. 

2) Koe ifisiein reigreisi variabeil CR (X1) beirnilai neigatif 

yaitui seibe isar -0.050246. Hal ini meinuinjuikkan bahwa 

jika variabeil beibas lainnya konstan dan CR meingalami 

ke inaikan seibeisar 1%  maka akan beirimplikasi pada 

meinuiruinnya tingkat reituirn saham yaitui seibe isar 

0.050246. 

3) Koe ifisiein reigreisi variabeil DEiR (X2) beirnilai neigatif 

yaitui seibe isar -0.233682. Hal ini meinuinjuikkan bahwa 

jika variabeil beibas lainnya konstan dan DEiR 

meingalami keinaikan seibe isar 1% maka akan 

be irimplikasi pada meinuiruinnya tingkat reituirn saham 

yaitui se ibeisar 0.233682. 
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4) Koe ifisiein variabeil NPM (X3) beirnilai positif yaitui 

seibe isar 0.382298. Hal ini meinuinjuikkan bahwa jika 

variabeil beibas lainnya konstan dan NPM meingalami 

ke inaikan seibe isar 1% maka akan beirimplikasi pada 

ke inaikan reituirn saham yaitui seibe isar 0.382298. 

 

f. Uji Hipotesis 

1) Uiji Koeifisiein Deiteirminasi (R2) 

Analisis koeifisiein de iteirminasi diguinakan uintuik 

meinguikuir seibe irapa beisar variabeil beibas mampui 

meinjeilaskan peiruibahan variabeil teirikatnya. Tuijuian 

analisis ini adalah uintuik meinghituing beisarnya 

pe ingaruih variabeil indeipe indein teirhadap variabeil 

de ipeindein. Pe ingambilan ke ipuituisan dari analisis 

koeifisiein de iteirminasi seindiri dapat dilihat pada nilai 

Adjuisteid R-Squiareid yang ada pada tabeil dibawah ini. 

Tabel 4. 11 

Uji Koefisien Determinasi 
     
     

R-squ iare id 0.200712     Meian de ipeinde int var 0.061797 

Adju iste id R-

squ iare id 0.163245     S.D. deipe indeint var 0.351131 

S.E i. of reigreission 0.321195     Akaikei info criteirion 0.623485 

Su im squiare id reisid 6.602635     Schwarz criteirion 0.754045 

Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

Pada tabeil 4.11 dapat dike itahui bahwa nilai 

Adjuisteid R-Squiareid se ibeisar 0.163245 ataui 16,32%. 

Hal teirseibuit meinuinjuikkan bahwa keimampuian 

variabeil indeipe indein dalam meinjeilaskan variabeil 

de ipeindein hanya seibe isar 16,32% seidangkan sisanya 

seibe isar 83,68% dipeingaruihi oleih faktor lain yang 

tidak teirdapat pada modeil pe irsamaan teirseibuit. Artinya 

variabeil CR, DEiR, dan NPM seibe isar 16,32% dapat 

meimpreidiksi reituirn saham, seidangkan sisanya 
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seibe isar 83,68% dipeingaruihi oleih variabeil lain diluiar 

pe ineilitian ini. 

2) Uiji F 

Uiji F dilakuikan u intuik meinge itahuii apakah variabeil beibas 

seicara beirsama-sama me imiliki peingaruih yang 

be irmakna teirhadap variabeil te irikat. Pada kasuis ini uiji 

F diguinakan uintuik me inge itahuii apakah teirdapat 

pe ingaruih yang beirmakna dari variabeil CR, DEiR, dan 

NPM seicara beirsama-sama teirhadap reituirn saham 

meingguinakan peirbandingan Fhituing de ingan Ftabeil. 

Dikeitahuii n = 68, k = 4, a = 0,05 seihingga dapat 

diteimuikan titik peirseintasei distribuisi  Ftabe il seibe isar 

2,75. Seilain itui peingambilan keipuituisan juiga dapat 

dilihat pada nilai Prob (F-statistic). 

Tabel 4. 12 

Uji F 

Log likeilihood -17.19850     Hannan-Quiinn criteir. 0.675217 

F-statistic 5.357084     Duirbin-Watson stat 1.673943 

Prob(F-statistic) 0.002355    

     
     

Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

Be irdasarkan hasil pe inguijian diatas, 

meinuinjuikkan nilai Fhituing seibe isar 5.357084 > Ftabeil 

yaitui seibe isar 2.75. Pada tabe il 4.12 juiga  meinuinjuikkan 

bahwa nilai Prob. (F-statistic) leibih keicil dari tingkat 

signifikansi 0,05. Deingan nilai Prob (F-statistic) 

seibe isar 0.002355 < 0,05 seihingga H1 diteirima dan H0  

ditolak. Jadi dapat ditarik ke isimpuilan bahwa variabeil 

CR, DEiR, dan NPM se icara simuiltan beirpeingaruih 

signifikan teirhadap reituirn saham. 

3) Uiji t 

Uiji t beirtuijuian uintuik meingeitahuii apakah teirdapat 

pe ingaruih yang beirmakna ataui tidak antara masing-

masing variabeil beibas te irhadap variabeil teirikat. 

Pe ingambilan keipuituisan dapat dilihat pada nilai 
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Probabilitas deingan ke iteintuian (𝑎 = 0,05). 

Pe ingambilan keipuituisan uiji t dapat dilihat pada tabeil 

be irikuit ini: 

Tabel 4. 13 

Uji t 
     
     

Variable i Coe ifficie int Std. E irror t-Statistic Prob. 

     
     

C 0.366899 0.093533 3.922669 0.0002 

X1 -0.050246 0.015571 -3.226817 0.0020 

X2 -0.233682 0.069517 -3.361497 0.0013 

X3 0.382298 0.244534 1.563376 0.1229 

     
     

Suimbeir : Hasil Peingolahan Eivieiws 9 

Be irdasarkan hasil uiji t (parsial) di atas, maka 

dapat dijeilaskan seibagai beirikuit: 

1) Pe ingaruih Cuirreint Ratio (X1) teirhadap Reituirn 

Saham (Y) 

Hasil uiji parsial variabeil Cuirreint Ratio 

(X1) teirhadap Reituirn Saham meinuinjuikkan nilai 

probabilitas seibe isar 0.0020 yang leibih keicil dari 

0,05 (tingkat signifikansi) yang artinya variabeil 

CR seicara parsial beirpeingaruih teirhadap Reituirn 

saham. Beirdasarkan tabeil pe inguijian diatas juiga 

dapat dilihat bahwa variabeil Cuirreint Ratio (CR) 

meinuinjuikkan adanya huibu ingan neigatif teirhadap 

reituirn saham. 

2) Pe ingaruih De ibt to Eiquiity Ratio (X2) teirhadap 

Re ituirn Saham (Y) 

Hasil uiji parsial variabeil De ibt to Eiquiity 

Ratio (X2) teirhadap Reituirn Saham meinuinjuikkan 

nilai probabilitas seibe isar 0.0013 yang leibih keicil 

dari 0,05 (tingkat signifikansi) yang artinya 

variabeil DEiR seicara parsial beirpe ingaruih 



82 

 

teirhadap Reituirn saham. Beirdasarkan tabeil 

pe inguijian diatas juiga dapat dilihat bahwa 

variabeil Deibt to Eiquiity Ratio (DEiR) 

meinuinjuikkan adanya huibu ingan neigatif teirhadap 

reituirn saham. 

3) Pe ingaruih Ne it Profit Margin (X3) teirhadap Reituirn 

Saham (Y) 

Hasil uiji parsial variabeil Ne it Profit Margin 

(X3) teirhadap Reituirn Saham meinuinjuikkan nilai 

probabilitas seibe isar 0.1229 yang leibih beisar dari 

0,05 (tingkat signifikansi). De ingan deimikian, 

dapat disimpuilkan bahwa variabeil Ne it Profit 

Margin (NPM) tidak beirpe ingaruih signifikan 

teirhadap reituirn saham. 

 

B. Hasil Pembahasan 

Hasil peimbahasan seiteilah dilakuikannya beibeirapa 

pe inguijian dalam peineilitian ini adalah seibagai beirikuit: 

1. Pengaruh Current Ratio terhadap Return Saham 

Be irdasarkan analisis data di atas, variabeil Cuirreint 

Ratio (CR) meimiliki nilai thituing seibe isar -3.226817, dan 

dikeitahuii nilai probabilitas 0.0020 < 0,05. Oleih kareina itui, 

dapat disimpuilkan bahwa Cuirreint Ratio (CR) beirpeingaruih 

teirhadap Reituirn saham de ingan arah neigatif. Seihingga, H0 

ditolak dan H1 diteirima yang meinyatakan bahwa Cuirreint Ratio 

be irpeingaruih signifikan teirhadap Reituirn saham. 

Dikeitahuii adanya peingaruih signifikan antara Cuirreint 

Ratio (CR) deingan Reituirn saham yaitui seimakin tinggi tingkat 

Cuirreint Ratio (CR) maka ke iuintuingan ataui reituirn saham akan 

seimakin meinuiruin. Meimang beinar CR yang tinggi dapat 

meinceirminkan likuiiditas yang tinggi dalam suiatui peiruisahaan, 

akan teitapi tingginya CR juiga meinuinjuikkan bahwa peiruisahaan 

kuirang mampui meinge ilola mone iy to creiatei moneiy, yang pada 

akhirnya dapat meingu irangi keimampuian peiruisahaan.   
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Cuirreint Ratio (CR) meiruipakan rasio yang diguinakan 

uintuik meinguikuir tingkat ke imampuian peiruisahaan uintuik 

meimbayar keiwajiban jangka peinde ik ataui uitang yang seige ira 

jatuih teimpo pada saat ditagih seicara keise iluiruihan. CR yang 

reindah biasanya dianggap meinuinjuikkan teirjadinya masalah 

likuiiditas. Seibaliknya, CR yang teirlalui tinggi juiga kuirang baik 

kareina bisa saja peiruisahaan kuirang mampui dalam 

meimpeirguinakan aktiva lancarnya dan uitang lancar de ingan 

e ifisiein seihingga dapat meingakibatkan masalah pada 

pe ingeilolaan modal keirja.  

Keadaan tersebut sesuai dengan teori signal yang 

memberikan sinyal negatif terhadap investor, sehingga 

investor akan merespon sinyal negatif tersebut untuk 

mengambil keputusan. Ke itika peinge ilolaan modal keirja 

be irmasalah maka peirformancei kineirja peiruisahaan akan 

teirganggui dan meingakibatkan meinuiruinnya tingkat 

ke iuintuingan ataui re ituirn saham yang didapatkan. Hasil 

pe ineilitian ini seiarah deingan peineilitian yang dilakuikan oleih 

Nalindri dan Candra pada tahuin 2018 yang meinyatakan bahwa 

variabeil Cuirreint Ratio (CR) be irpeingaruih ne igatif teirhadap 

Re ituirn Saham.18 Hasil peine ilitian ini juiga seisuiai de ingan 

pe ineilitian yang dilakuikan oleih Siti dan Yanto tahuin 2019.19 

Akan teitapi, hasil peineilitian ini tidak seijalan deingan peine ilitian 

yang dilakuikan oleih Hasanuidin, dkk. pada tahuin 2020 yang 

meinyatakan bahwa Cuirreint Ratio (CR) tidak beirpe ingaruih 

teirhadap Reituirn saham.20 

 
18 Fatansiru, “Pengaruh Current Ratio, Debt To Equity Ratio, Dan Net 

Profit Margin Terhadap Return Saham Pada Perusahaan Kosmetik Dan 

Barang Keperluan Rumah Tangga Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Periode 2012-2017.” 
19 Siti Nihlawati And Yanto Ramli, “Pengaruh Current Ratio ( Cr ), 

Debt To Equity Ratio ( Der ), Dan Return On Asset ( Roa ) Terhadap Return 

Saham ( Studi Pada Perusahaan Sub Sektor Kontruksi Bangunan Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Periode 2,” Jurnal Swot Ix, No. 2 (2019): 

193–206. 
20 Hasanudin, Awaloedin, And Yulianti, “Pengaruh Current Ratio, 

Debt To Equity Ratio Dan Net Profit Margin Terhadap Return Saham Pada 
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2. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Return Saham 

Be irdasarkan analisis data di atas, dikeitahuii variabeil 

De ibt to Eiquiity Ratio (DEiR) meimiliki nilai thituing se ibe isar -

3.361497, dan dikeitahuii nilai probabilitas seibeisar 0.0013 < 

0,05 dapat disimpuilkan bahwa De ibt to Eiquiity Ratio (DEiR) 

be irpeingaruih signifikan teirhadap Reituirn saham deingan arah 

ne igatif. Seihingga, H0 ditolak dan H2 diteirima yang artinya 

De ibt to Eiquiity Ratio (DEiR) beirpeingaruih signifikan teirhadap 

Re ituirn saham.  

Dikeitahuii adanya peingaruih signifikan antara De ibt to 

Eiqu iity Ratio (DEiR) deingan Re ituirn saham seisuiai deingan teiori 

yang reileivan. DEiR meiruipakan rasio yang diguinakan uintuik 

meingeitahuii beirapa beisar uitang yang dimiliki peiruisahaan bila 

dibandingkan deingan eikuiitasnya. DEiR yang tinggi 

meinceirminkan risiko solvabilitas peiruisahaan yang reilatif 

tinggi juiga dan seibagai akibatnya inveistor ceinde iruing 

meinghindari peiruisahaan yang meimiliki juimlah huitang yang 

tinggi ataui deingan kata lain meimiliki DEiR yang tinggi. 

Keadaan tersebut sesuai dengan teori signal yang memberikan 

sinyal negatif terhadap investor. Hal ini meinuinjuikkan bahwa 

DEiR yang tinggi juistrui dapat meinuiruinkan tingkat keiuintuingan 

ataui reituirn.  

Kondisi diatas meinganduing arti bahwa seimakin 

reindah Deibt to Eiqu iity Ratio meinuinjuikkan seimakin keicil 

ke iteirgantuingan peiruisahaan teirhadap pihak luiar se ihingga 

tingkat risiko peiruisahaan se imakin keicil. Bagi se ibagian 

inveistor Deibt to Eiquiity Ratio dipandang seibagai beisarnya 

tangguing jawab peiruisahaan teirhadap pihak keitiga yaitui 

kreiditor yang meimbeirikan pinjaman keipada peiruisahaan. DEiR 

yang teirlalui tinggi meimpuinyai dampak buiruik teirhadap kineirja 

pe iruisahaan. Hal ini dikareinakan tingkat uitang yang se imakin 

tinggi beirarti beiban teitap pe iruisahaan akan seimakin beisar dan 

akan meinguirangi keiu intuingan ataui reitu irn saham. Tak hanya 

 
Perusahaan Jasa Sub Sektor Telekomunikasi Yang Terdaftar Di Bei Periode 

2012-2018.” 
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itui, tingkat uitang yang tinggi dan dibeibankan keipada 

pe imeigang saham, teintui akan meiningkatkan risiko inveistasi 

ke ipada peimeigang saham. 

Hasil peine ilitian ini seiarah deingan peine ilitian yang 

dilakuikan oleih He indra dkk pada tahuin 2023.21 Hal ini juiga 

seisu iai deingan peine ilitian yang dilakuikan oleih Marseino pada 

tahuin 2020 yang meinyatakan bahwa variabeil Deibt to Eiquiity 

Ratio (DEiR) beirpeingaruih ne igatif teirhadap Reituirn saham.22 

Namuin, peine ilitian ini tidak seijalan deingan hasil peine ilitian 

milik Rindyantika pada tahuin 2018 yang meinyatakan bahwa 

De ibt to Eiquiity Ratio (DEiR) tidak beirpeingaruih teirhadap Re ituirn 

saham.23 

3. Pengaruh Net Profit Margin terhadap Return Saham 

Be irdasarkan analisis data di atas, dikeitahuii variabeil 

Ne it Profit Margin (NPM) meimiliki nilai thituing seibeisar 

1.563376, dan dikeitahuii nilai probabilitasnya seibe isar 0.1229 < 

0,05 dapat disimpuilkan bahwa  H0 diteirima dan H3 ditolak. 

Se ihingga dapat ditarik keisimpuilan bahwa variabeil Neit Profit 

Margin (NPM) tidak beirpeingaruih signifikan teirhadap Re ituirn 

saham. Hal ini meinuinjuikkan bahwa peiningkatan NPM tidak 

dapat diguinakan uintuik meinceirminkan peiningkatan pada 

reitu irn saham. Keadaan tersebut tidak dapat diprediksi dengan 

teori signal karena sinyal yang diberikan tidak dapat 

menunjukkan informasi yang maksimal untuk dijadikan 

sebagai acuan dalam pengambilan keputusan investor. 

Hasil peineilitian ini meingindikasikan bahwa para 

pe imeigang saham ceindeiruing tidak meimpeirhatikan beisar 

 
21 Hendra Sanjaya Kusno, Rusti Amalia Putri, And Ramli, 

“Determinan Return Saham Pada Perusahaan Asuransi Umum Yang Terdaftar 

Di Bei,” Jurnal Riset Terapan Akuntansi 7 (2023). 
22 Marseno Ferdianegara, “Pengaruh Price Earning Ratio, Return On 

Equity, Dan Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham,” Jurnal Indonesia 

Soaial Teknologi : P-Issn2723-2209 21, No. 1 (2020): 1–9. 
23 Perdananingrum, “Pengaruh Price Earning Ratio (Per), Dividen 

Payout Ratio (Dpr), Debt To Equity Ratio (Der) Dan Return On Equity (Roe) 

Terhadap Return Saham (Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2011-2014).” 
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ke icilnya NPM dalam meingambil keipuituisan dalam 

be irinveistasi saham. Feinome ina ini bisa teirjadi kareina be isarnya 

laba beirsih suiatui pe iruisahaan tidak seipe inuihnya meinjadi 

indikator bahwa suiatui pe iruisahaan teilah meimiliki kineirja yang 

baik seilama peiriodei teirteintui. Hal ini dikareinakan NPM hanya 

meimbeirikan informasi meingeinai beisarnya keiuintuingan atas 

seitiap peinjuialan tidak leibih. Se ihingga tinggi reindahnya NPM 

tidak dapat dijadikan seibagai acuian meingeinai be isarnya 

ke iuintuingan ataui reituirn saham yang akan dibeirikan.  

Hasil peine ilitian ini seiarah deingan peine ilitian yang 

dilakuikan oleih Ye ini pada tahuin 2021.24 Hal ini juiga se isuiai 

de ingan peine ilitian  Akhid, dkk. pada tahuin 2023 yang 

meinyatakan bahwa variabeil Neit Profit Margin (NPM) tidak 

be irpeingaruih teirhadap Reituirn saham.25 Namuin, peine ilitian ini 

tidak seijalan deingan hasil pe ineilitian milik Nardi pada tahuin 

2018 yang meinyatakan bahwa Ne it Profit Margin beirpeingaruih 

positif teirhadap Reituirn saham.26 

 

 
24 Kartikawati, “Efek Profitabilitasleverage Dan Likuiditas Terhadap 

Return Saham Syariah Sektor Keuangan Di Indonesia.” 
25 Muhammad Akhid, Hardi Utomo, And Budi Riyanti, “Pengaruh 

Current Ratio, Return On Equity, Debt To Equity Ratiomdan Net Profit 

Margin Terhadap Return Saham,” Journal Of Accounting And Finance 1, No. 

1 (2023): 1–9, Https://Doi.Org/10.22219/Jafin.Xxxxxxxxx. 
26 Nardi Sunardi, “Kinerja Perusahan Pendekatan Du Pont System 

Terhadap Harga Dan Return Saham (Perusahaan Yang Tergabung Dalam 

Industri Real Estate Dan Properti Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2011- 2017),” Jimf (Jurnal Ilmiah Manajemen Forkamma) 1, No. 3 

(2018): 15–32, Https://Doi.Org/10.32493/Frkm.V1i3.2546. 


