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ABSTRACT
This study aims to determine the effect of the variables Inflation, Gross Domestic Product, Net Profit
Margin, Current Ratio, and Debt to Asset Ratio on Stock Returns in consumer goods industry sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) for the 2019-2023 period both partially and
simultaneously. The population used in this study are consumer goods industry sector companies listed on
the IDX for the 2019-2023 period, totaling 38 companies. The sampling technique used was purposive
sampling method, so that 34 companies were obtained as research samples. This study uses a quantitative
research approach. The types and sources of data used are panel data and are taken from secondary data.
The data analysis method used is descriptive statistical analysis, panel data regression analysis,
hypothesis testing and coefficient of determination analysis. The results of the analysis show that partially
Net Profit Margin has a positive effect on stock returns, Debt to Asset Ratio has a negative effect on stock
returns and Inflation, Gross Domestic Product and Current Ratio have no effect on stock returns.
Simultaneously Inflation, Gross Domestic Product, Net Profit Margin, Current Ratio, and Debt to Asset
Ratio affect stock returns.
Keywords: Stock Return, Inflation, Gross Domestic Product, Net Profit Margin, Current Ratio, Debt to
Asset Ratio

ABSTRAK
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari variabel Inflasi, Produk Domestik Bruto, Net
Profit Margin, Current Ratio, dan Debt to Asset Ratio terhadap Return Saham pada perusahaan sektor
consumer goods industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023 baik secara
parsial dan simultan. Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor consumer
goods industry yang terdaftar di BEI periode 2019-2023 yang berjumlah 38 perusahaan. Teknik
pengambilan sampel yang digunakan yaitu metode purposive sampling, sehingga diperoleh 34 perusahaan
yang dijadikan sebagai sampel penelitian. Penelitian ini menggunakan pendekatan penelitian kuantitatif.
Jenis dan sumber data yang digunakan yaitu data panel dan diambil dari data sekunder. Metode analisis
data yang digunakan yaitu analisis statistik deskriptif, analisis regresi data panel, uji hipotesis dan analisis
koefisien determinasi. Hasil analisis menunjukkan bahwa secara parsial Net Profit Margin berpengaruh
positif terhadap return saham, Debt to Asset Ratio berpengaruh negatif terhadap return saham serta Inflasi,
Produk Domestik Bruto dan Current Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. Secara simultan
Inflasi, Produk Domestik Bruto, Net Profit Margin, Current Ratio, dan Debt to Asset Ratio berpengaruh
terhadap Return Saham.
Kata kunci : Return Saham, Inflasi, Produk Domestik Bruto, Net Profit Margin, Current Ratio, Debt to
Asset Ratio

PENDAHULUAN
Menurut Frensidy & Mardhaniaty

(2019), ketidakpastian ekonomi global
memberikan dampak signifikan terhadap
ekonomi Indonesia. Pandemi 2020
menyebabkan penurunan pengeluaran
konsumsi rumah tangga, menurunkan daya
beli, dan membuat investor ragu untuk
berinvestasi. Hal ini menyebabkan
pelambatan investasi. Pembatasan
perdagangan global mengubah ekspor dan
impor, yang turut menyebabkan kontraksi

ekonomi dan pertumbuhan negatif. Namun,
pasar modal di Indonesia memiliki peran
penting dalam mendukung perekonomian
negara dengan menyediakan sarana untuk
menghimpun dana jangka panjang dan
memberikan modal.

Penelitian ini fokus pada perusahaan
manufaktur di sektor consumer goods
industry, yaitu barang yang telah diterima
oleh konsumen sebagai hasil akhir dari
proses produksi. Produk-produk ini dapat
ditemukan di toko untuk memenuhi
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kebutuhan sehari-hari. Kinerja sektor
consumer goods di Bursa Efek Indonesia
semakin menurun, dengan penurunan
hampir 20%, yaitu sebesar 19,31% menurut
data bursa pada 14 November 2019.

Grafik 1 Nilai Rata-rata Reiturn Saham
Seiktor Consumeir goods industry 2019-2023

Sumbeir : www.idx.co.id
Berdasarkan Grafik 1, return saham

di sektor consumer goods industry dalam
beberapa tahun terakhir mengalami
fluktuasi yang tajam. Penurunan harga
saham menyebabkan penurunan return
saham yang merugikan pemilik saham.
Pada periode 2019 sampai 2021, return
saham meningkat dari 4% menjadi 23%.
Namun, pada 2022 sampai 2023, return
saham menurun dari 21% menjadi 12%.
Beberapa faktor yang memengaruhi return
saham antara lain kinerja perusahaan,
laporan keuangan, tingkat profitabilitas, dan
manajemen perusahaan. Selain itu, kondisi
ekonomi makro seperti inflasi, suku bunga,
dan pertumbuhan ekonomi juga berdampak
pada daya beli masyarakat dan permintaan
produk dari perusahaan (Mamduh, 2015).

Grafik 2 Nilai Rata-rata variabel Seiktor
Consumeir goods industry 2019-2023

Sumbeir : www.idx.co.id
Berdasarkan Grafik 2, inflasi di

Indonesia selama periode 2019-2023
mengalami fluktuasi tajam. Pada tahun
2022 sampai 2023, rata-rata inflasi turun
dari 4,21% menjadi 3,69%, yang diiringi
penurunan rata-rata return saham dari 21%

menjadi 12%. Kondisi ini bertentangan
dengan teori Tandelilin (2017), yang
menyatakan bahwa ketika inflasi naik,
profitabilitas cenderung menurun, sehingga
harga saham dan return saham juga ikut
menurun.

Pada tahun 2019, rata-rata PDB
tumbuh sebesar 4%, tetapi turun drastis
menjadi -2,07% pada 2020. Namun, return
saham justru meningkat dari 5,02% menjadi
14% pada periode yang sama. Pada 2021
sampai 2022, PDB kembali naik dari 3,70%
menjadi 5,31%, namun return saham malah
turun dari 23% menjadi 21%. Data ini
menunjukkan ketidaksesuaian dengan teori
Tandelilin (2017) yang menyatakan bahwa
kenaikan PDB seharusnya diikuti oleh
peningkatan investasi, dan penurunan PDB
diikuti oleh penurunan investasi.

Pada tahun 2019 sampai 2020, rata-
rata NPM turun dari 9,76% menjadi 8,01%,
tetapi return saham naik dari 4% menjadi
14%. Penurunan NPM berlanjut pada 2020
sampai 2021, dari 8,01% menjadi 6,12%,
sementara return saham meningkat dari
14% menjadi 23%. Namun, pada 2021
sampai 2022, NPM naik dari 6,12%
menjadi 7,85%, tetapi return saham
menurun dari 23% menjadi 21%. Fluktuasi
ini tidak konsisten dengan teori Sutrisno
(2017) yang menyatakan bahwa kenaikan
NPM seharusnya diikuti oleh peningkatan
return saham.

Grafik 3 Nilai Rata-rata CR Seiktor
Consumeir goods industry 2019-2023

Sumbeir : www.idx.co.id
Berdasarkan Grafik 3, pada periode

2019 sampai 2020, nilai rata-rata CR
menurun dari 286% menjadi 273,87%,
namun return saham justru meningkat dari
4% menjadi 14%. Peningkatan return
saham berlanjut pada periode 2020 sampai
2021, dari 14% menjadi 23%, sementara
CR kembali turun dari 273,87% menjadi
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248,57%. Pada periode 2021 sampai 2022,
CR meningkat dari 248,57% menjadi
266,15%, tetapi return saham justru
menurun dari 23% menjadi 21%.
Penurunan return saham berlanjut hingga
2023, menjadi 11%, meskipun CR naik lagi
menjadi 305,86%. Pola ini bertentangan
dengan teori Sutrisno (2017), yang
menyatakan bahwa seharusnya ketika CR
meningkat, return saham juga ikut naik, dan
sebaliknya.

Pada periode 2019 sampai 2020, rata-
rata DAR menurun dari 44,51% menjadi
42,02%, sementara return saham meningkat
dari 4% menjadi 14%. Pada periode 2020
sampai 2021, return saham kembali naik
dari 14% menjadi 23%, diikuti dengan
kenaikan rata-rata DAR dari 42,02%
menjadi 42,83%. Namun, pada periode
2021 sampai 2022, meskipun DAR
meningkat, return saham justru menurun.
Pola ini tidak sejalan dengan teori yang
dijelaskan oleh Sutrisno (2017), yang
menjelaskan bahwa semakin tinggi DAR,
semakin besar risiko perusahaan. Oleh
karena itu, investor cenderung menjauhi
perusahaan dengan DAR yang tinggi, yang
seharusnya mengarah pada penurunan
return saham.

Berdasarkan temuan Septa, Zarah,
dan Aryo (2017), inflasi secara parsial
berpengaruh negatif terhadap return saham.
Temuan Erina dan Aristha (2021)
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap return saham. Sebaliknya,
temuan Azwir dan Achmad (2011)
menunjukkan adanya pengaruh positif
antara inflasi dan return saham.
Berdasarkan temuan Piji, I Ketut, dan Ita
(2022), PDB berpengaruh positif terhadap
return saham. Sebaliknya, temuan Maulita
(2019) dan Rini, Irawan, dan Alexandra
(2023) menyatakan bahwa PDB
berpengaruh negatif terhadap return saham.

Berdasarkan temuan Latifah (2016),
NPM berpengaruh positif terhadap return
saham. Temuan Charleis, Heinny, dan Reirei
(2023) juga meinunjukkan bahwa NPM
beirpeingaruh positif. Namun, Saeifrijal dan
Krido (2020) meinyatakan bahwa NPM
beirpeingaruh neigatif teirhadap reiturn saham.
Beirdasarkan teimuan I Gusti dan Luh (2017),
CR beirpeingaruh positif teirhadap reiturn

saham. Namun, teimuan Sri dan Dr. Deinieis
(2018) seirta Ifa (2017) meinunjukkan
peingaruh neigatif CR teirhadap reiturn saham.
Beirdasarkan teimuan Satria (2017), DAR
beirpeingaruh neigatif teirhadap reiturn saham.
Teimuan Lisa dan Achmad (2024) juga
meinunjukkan peingaruh neigatif DAR
teirhadap reiturn saham. Seibaliknya, Moch
Ridwan (2019) meineimukan bahwa DAR
meimiliki peingaruh positif.

Beirdasarkan feinomeina meingeinai
reiturn saham dan keitidakseisuaian teimuan
antar peineilitian. Maka dari itu, peineiliti
meimilih judul peineilitian ini: "Peingaruh
Inflasi, Produk Domeistik Bruto, Neit Profit
Margin, Curreint Ratio, dan Deibt to Asseit
Ratio teirhadap Reiturn Saham pada
peirusahaan seiktor consumeir goods industry
yang teirdaftar di BEI peiriodei2019-2023."

TINJAUAN PUSTAKA DAN
PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Teiori Sinyal

Teiori sinyal, yang dipeirkeinalkan
oleih Michaeil Speincei pada 1973,
meinjeilaskan bagaimana peirusahaan
meingurangi asimeitri informasi antara
manajeimein dan inveistor meilalui
peingungkapan informasi, seipeirti laporan
keiuangan. Meinurut Beirgh eit al. (2014),
teiori ini peinting dalam peingambilan
keiputusan inveistasi.

Teiori Peicking Ordeir
Teiori peicking ordeir beiranggapan

bahwa tujuan peirusahaan adalah untuk
meimaksimalkan keiseijahteiraan peimeigang
saham. Teiori ini peirtama kali dipeirkeinalkan
oleih Donaldson pada tahun 1961,
seimeintara nama peicking ordeir theiory
dibeirikan oleih Myeirs pada tahun 1984.
Peicking Ordeir Theiory meineikankan pada
asimeitri informasi, di mana manajeir
meimiliki akseis informasi yang leibih baik
dibandingkan deingan inveistor eiksteirnal.

Reiturn Saham
Reiturn saham meirupakan imbal hasil

yang didapat oleih inveistor dari inveistasi
meireika, beirupa peirubahan harga saham
seirta dividein yang dipeiroleih. Reiturn ini
meinunjukkan laba atau rugi yang dialami
inveistor dari keigiatan jual beili saham
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(Mamduh M. Hanafi dan Abdul Halim,
2015).

Inflasi
Inflasi adalah trein umum keinaikan

harga barang, yang meingurangi daya beili
uang. Inflasi yang leibih tinggi dapat
meingurangi peindapatan riil yang diteirima
inveistor dari inveistasi meireika (Tandeililin,
2017).

Produk Domeistik Bruto
Produk Domeistik Bruto meirupakan

total output yang diproduksi oleih suatu
peimeirintah. PDB meinceirminkan nilai total
barang dan jasa yang diproduksi di suatu
neigara seilama peiriodei waktu teirteintu
(Sukirno, 2015).

Neit Profit Margin
Neit Profit Margin adalah rasio yang

meingukur peirseintasei laba beirsih seiteilah
dikurangi biaya barang yang dijual, bunga,
dan pajak teirhadap total peinjualan. Rasio
ini meinceirminkan seibeirapa eifisiein
peirusahaan meinghasilkan laba dari
peindapatannya (Kasmir, 2018).

Curreint Ratio
Curreint Ratio (CR) adalah rasio yang

digunakan untuk meimandu keimampuan
peirusahaan dalam meimeinuhi keiwajiban
jangka peindeik atau meilunasi utang yang
akan seigeira jatuh teimpo. Oleih kareina itu,
rasio lancar meinggambarkan jumlah aseit
lancar yang teirseidia untuk meinutupi
keiwajiban jangka peindeik yang akan seigeira
jatuh teimpo. (Kasmir, 2018).

Deibt to Asseit Ratio
Deibt to Asseit Ratio (DAR) adalah

rasio yang digunakan untuk meingukur
seijauh mana aseit peirusahaan dibiayai oleih
utang atau seijauh mana utang beirpeiran
dalam meimbiayai aseit peirusahaan (Heiry,
2016).

Peingeimbangan Hipoteisis
Peingaruh Inflasi teirhadap Reiturn Saham

Inflasi tinggi dapat meinurunkan daya
beili masyarakat dan profitabilitas
peirusahaan, yang beirpoteinsi meinurunkan
reiturn saham. Seibaliknya, inflasi reindah

dapat meiningkatkan profitabilitas dan
meinarik minat inveistor (I Gusti Bagus,
2017). Teimuan Azwir dan Achmad (2010)
seirta Amaliyah (2021) meineimukan bahwa
inflasi beirpeingaruh neigatif teirhadap reiturn
saham, kareina peinurunan inflasi
meiningkatkan daya beili masyarakat, yang
meindorong keinaikan peinjualan dan reiturn
saham.
H1 : Inflasi beirpeingaruh neigatif
teirhadap reiturn saham
Peingaruh PDB teirhadap Reiturn Saham

PDB meirupakan nilai total produksi
barang dan jasa suatu neigara. Peirtumbuhan
PDB yang ceipat meinceirminkan
peirtumbuhan eikonomi yang seihat, yang
dapat meiningkatkan daya beili masyarakat
dan meimbeirikan peiluang bagi bisnis untuk
meiningkatkan peinjualan dan laba
(Tandeililin, 2017). Peiningkatan
profitabilitas ini umumnya meinyeibabkan
harga saham naik, seimeintara peinurunan
laba meinurunkan harga saham (Robeirt Ang,
2007). Teimuan Piji, I Keitut, dan Ita (2022)
seirta Lia (2019) meineimukan bahwa PDB
beirpeingaruh positif teirhadap reiturn saham,
yang beirarti seimakin tinggi PDB, seimakin
tinggi pula reiturn saham.
H2 : PDB beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham
Peingaruh NPM teirhadap reiturn saham

Neit Profit Margin (NPM) meingukur
seibeirapa eifeiktif peirusahaan meinghasilkan
keiuntungan dari peindapatannya.
Peirusahaan deingan NPM tinggi
meinunjukkan kineirja yang baik,
meiningkatkan keipeircayaan inveistor, dan
beirpoteinsi meinaikkan reiturn saham (Hanafi,
2014). Teimuan Latipah (2016) seirta
Charleis, Heinny, dan Reirei (2023)
meineimukan bahwa NPM beirpeingaruh
positif teirhadap reiturn saham, kareina
seimakin tinggi NPM, seimakin eifisiein
kineirja peirusahaan dan seimakin beisar
keipeircayaan inveistor.
H3 : NPM beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham
Peingaruh CR teirhadap reiturn saham

Curreint Ratio (CR) meingukur seijauh
mana peirusahaan dapat meimeinuhi
keiwajiban jangka peindeik meinggunakan
aseit lancar yang dimiliki (Hanafi dan Halim,
2014). Peirusahaan deingan likuiditas tinggi
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meiningkatkan keipeircayaan inveistor, yang
dapat meinaikkan harga saham (Dayinta,
2024). Teimuan I Gusti dan Luh (2017)
seirta Abdurrohman eit al. (2021)
meinyatakan CR beirpeingaruh positif
signifikan teirhadap reiturn saham kareina
meinunjukkan keimampuan peirusahaan
meilunasi utang jangka peindeik.
H4 : CR beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham
Peingaruh DAR teirhadap reiturn saham

Meinurut Kasmir (2018), seimakin
reindah Deibt to Asseit Ratio (DAR), seimakin
baik kareina meinunjukkan seidikit utang.
Meinurut Sutrisno (2017), meinyatakan
bahwa DAR yang tinggi meiningkatkan
risiko peirusahaan, yang meinyeibabkan
peinurunan reiturn saham. Teimuan Andriani
dan Wineidar (2020) seirta Monang (2023)
meinunjukkan bahwa DAR beirpeingaruh
neigatif teirhadap reiturn saham kareina
keinaikan utang meiningkatkan peirseipsi
risiko, yang meimbuat inveistor meireispons
neigatif.
H5 : DAR beirpeingaruh neigatif teirhadap
reiturn saham
Keirangka konseiptual

Beirdasarkan peingeimbangan
hipoteisis diatas, maka hipoteisis peineilitian
dirumuskan seibagai beirikut:
H1 = Inflasi beirpeingaruh neigatif teirhadap
reiturn saham
H2 = PDB beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham
H3 = NPM beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham
H4 = CR beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham
H5 = DAR beirpeingaruh neigatif teirhadap
reiturn saham
H6 = Inflasi, PDB, NPM, CR, dan DAR
beirpeingaruh seicara simultan teirhadap
reiturn saham

METODE PENELITIAN
Jeinis Peineilitian

Peineilitian ini meingadopsi
peindeikatan kuantitatif. Jeinis data yang
digunakan adalah data paneil, yang
meirupakan gabungan antara data timei
seirieis dan cross seiction.

Populasi dan Sampeil

Populasi yang digunakan dalam
peineilitian ini meiliputi seiluruh peirusahaan
seiktor consumeir goods industry yang
teirdaftar di BEI seilama peiriodei2019-2023
yang beirjumlah 38 peirusahaan. Peineilitian
ini meineirapkan meitodei non-probability
sampling, deingan teiknik purposivei
sampling untuk meimilih sampeil. Kriteiria
peimilihan sampeil dapat dilihat pada
Tabeil 1, yang meinghasilkan total
sampeil seibanyak 34 peirusahaan.

Tabeil 1 Kriteiria Peimilihan Sampeil

No Kriteiria Sampeil Jumlah
Peirusahaan

1

Peirusahaan Seiktor
Consumeir goods industry
yang teirdaftar di Bursa
Efeik Indoneisia (BEI)
seilama peiriodei2019-2023

38

2

Peirusahaan Seiktor
Consumeir goods industry
yang tidak meingalami
deilisting seilama peiriodei
peineilitian 2019-2023

34

3

Peirusahaan Seiktor
Consumeir goods industry
yang meineirbitkan dan
meimpublikasikan laporan
keiuangan yang leingkap
seilama peiriodei peineilitian
2019-2023

34

Total Sampeil Peineilitian 34
Total Peingamatan (34 × 5) 170

Deifinisi Opeirasional
Inflasi

Inflasi adalah suatu kondisi di mana
harga-harga barang dan jasa seicara umum
meingalami keinaikan seicara teirus-meineirus
(M. Natsir, 2014). Beirikut adalah rumus
yang digunakan:

������� =
���� − ����−1

����−1
× 100%

Produk Domeistik Bruto
Produk domeistik bruto (PDB) adalah

nilai total aseit suatu neigara dalam produksi
barang dan jasa (Tandeililin, 2017). Beirikut
adalah rumus yang digunakan:
��������ℎ�� ��� =

���� − ����−1

����−1
× 100%

Neit Profit Margin
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Neit Profit Margin (NPM)
meinunjukkan hubungan antara keiuntungan
beirsih seiteilah pajak dan peinjualan, seirta
keimampuan manajeimein meingeilola biaya
dan pajak (Kasmir, 2018). Beirikut adalah
rumus yang digunakan:

��� =
���� �����ℎ ������ℎ �����

��������� �����ℎ
× 100%

Curreint Ratio
Curreint Ratio (CR) adalah rasio yang

dipakai untuk meinilai seibeirapa baik
peirusahaan dapat meimeinuhi utang jangka
peindeiknya deingan meinggunakan aseit yang
teirseidia saat ini (Mamduh, 2015). Beirikut
adalah rumus yang digunakan:

�� =
������ ������
ℎ����� ������ × 100%

Deibt to Asseit Ratio
Deibt to Total Asseit Ratio (DAR),

meinunjukkan rasio antara jumlah hutang
deingan jumlah aseit peirusahaan (Kasmir,
2018). Beirikut adalah rumus yang
digunakan:

��� =
����� ����������

����� ���� × 100%

Reiturn Saham
Reiturn saham meirujuk pada hasil

yang didapatkan dari keigiatan inveistasi
pada saham (Jogiyanto, 2017). Beirikut
adalah rumus yang digunakan:

������ =
�� − ��−1

��−1
× 100%

Teiknik Peingumpulan Data
Peineilitian ini meimanfaatkan data

seikundeir yang dipeiroleih dari beirbagai situs
reismi, seipeirti Bursa Efeik Indoneisia untuk
laporan keiuangan peirusahaan, Yahoo
Financeiuntuk informasi harga saham, Bank
Indoneisia untuk data inflasi, dan Badan
Pusat Statistik untuk informasi produk
domeistik bruto seilama peiriodei2019-2023.

Teiknik Analisis Data
Teiknik analisis data yang diteirapkan

dalam peineilitian ini adalah analisis statistik
deiskriptif, analisis reigreisi data paneil, uji
hipoteisis (uji parsial dan simultan) dan
analisis koeifisiein deiteirminasi.

HASIL DAN PEMBAHASAN
PENELITIAN
Analisis Statistik Deiskriptif
Tabeil 2 Hasil Analisis Statistik Deiskriptif

RETURN
SAHAM INFLASI PDB NPM CR DAR

Meian 0.1393 0.0290 0.0340 7.0417 276.09 43.155
Meidian 0.0850 0.0303 0.0502 7.1300 229.38 39.225

Max 4.0800 0.0421 0.0531 94.160 1025.2 205.17

Min -0.7100 0.0156 -0.0207 -138.36 15.500 9.8000
Std. Deiv. 0.4808 0.0099 0.0280 19.956 206.49 25.714

Beirdasarkan Tabeil 2, dapat dilihat
hasil meinunjukkan bahwa:
1. Reiturn Saham meimiliki nilai meian

13,93% deingan standar deiviasi seibeisar
48,08%. Artinya, jika meian leibih keicil
dari standar deiviasi meinunjukkan bahwa
reiturn saham sangat fluktuatif deingan
risiko yang tinggi dan keitidakpastian
yang beisar dalam hasil inveistasi.

2. Inflasi meimiliki nilai meian 2,90%
deingan standar deiviasi seibeisar 0,93%.
Artinya, jika inflasi meimiliki meian yang
leibih beisar dari standar deiviasi, ini bisa
meinunjukkan bahwa peimeirintah atau
bank seintral teilah beirhasil
meingeindalikan inflasi deingan keibijakan
moneiteir yang eifeiktif.

3. PDB meimiliki nilai meian 3% deingan
standar deiviasi seibeisar 2%. Artinya, jika
standar deiviasi leibih keicil dari meian,
maka tingkat peirtumbuhan PDB seilama
peiriodei peineilitian reilatif konsistein di
seikitar rata-ratanya yaitu 3%.

4. NPM meimiliki nilai meian 7,04%
deingan standar deiviasi seibeisar 19,96%.
Artinya, bahwa seicara umum
peirusahaan mampu meinghasilkan laba
beirsih seibeisar 7,04% dari total
peinjualan. Namun, deingan standar
deiviasi seibeisar 19,96%, hal ini
meinunjukkan bahwa profitabilitas
peirusahaan tidak stabil.

5. CR meimiliki nilai meian 276.09%
deingan standar deiviasi seibeisar 206,49%.
Artinya, banyak peirusahaan meimiliki
aseit lancar yang jauh leibih beisar
dibandingkan keiwajiban lancarnya, yang
umumnya meinunjukkan posisi likuiditas
yang sangat kuat
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6. DAR meimiliki nilai meian 43,16%
deingan standar deiviasi seibeisar 25,71%.
Artinya, 43,16% dari total aseit
peirusahaan dibiayai deingan utang, teitapi
standar deiviasi seibeisar 25,71%
meinandakan adanya peirbeidaan
signifikan dalam strateigi peindanaan
antar peirusahaan.

Analisis Reigreisi Data Paneil
Dalam analisis ini dilakukan modeil

eistimasi reigreisi data paneil teirleibih dahulu
deingan meilakukan beibeirapa uji. Hasil uji
yang dilakukan seibagai beirikut:
1. Hasil Uji Chow, dipeiroleih nilai cross-
seiction F seibeisar 0,000 < 0,05, artinya
H0 ditolak dan Fixeid Effeict Modeil
(FEM) meirupakan modeil yang leibih
teipat untuk digunakan. Keitika modeil
Fixeid Effeict Modeil (FEM) yang teirpilih
maka peirlu dilakukan Uji Hausman.

2. Hasil Uji Hausman, dipeiroleih nilai
cross-seiction random seibeisar 1,0000 >
0,05, artinya H0 diteirima dan Random
Effeict Modeil (REM) meirupakan modeil
yang leibih teipat untuk digunakan.
Keitika modeil Random Effeict Modeil
(REM) yang teirpilih maka peirlu
dilakukan Uji LM.

3. Hasil Uji LM, dipeiroleih nilai Breiusch-
Pagan 0,000 < 0,05, artinya H0 ditolak
yang beirarti modeil Random Effeict
Modeil (REM) meirupakan modeil yang
leibih teipat untuk digunakan. Kareina
yang teirpilih Random Effeict Modeil
(REM) maka tidak dipeirlukan uji asumsi
klasik.

Tabeil 3 Random Effeict Modeil

Variablei Coeifficieint Std. Error t-Statistic Prob.

C 0.329337 0.125674 2.620578 0.0096
INFLASI -2.078463 2.351113 -0.884034 0.3780
PDB 0.514450 0.828633 0.620841 0.5356
NPM 0.003128 0.001302 2.401654 0.0174
CR -0.000160 0.000199 -0.804000 0.4226
DAR -0.002894 0.001306 -2.216519 0.0280

R-squareid 0.084757 Meian deipeindeint var 0.036058
Adjusteid
R-squareid 0.056854 S.D. deipeindeint var 0.247171
S.E. of
reigreission 0.240042 Sum squareid reisid 9.449693
F-statistic 3.037487 Durbin-Watson stat 1.251439
Prob
(F-statistic) 0.011937

Beirdasarkan Tabeil 3, yaitu hasil dari
analisis reigreisi deingan meitodei random
eiffeict, seihingga speisifikasi dari modeil
peineilitian yang dipakai dapat dinyatakan
dalam beintuk peirsamaan seibagai beirikut:
Reiturn saham = 0.329337-2.078463
Inflasi+0.514450 PDB+0.003128 NPM-
0.000160 CR-0.002894 DAR + ei
Peingujian Hipoteisis
Hasil Uji t

Beirdasarkan pada tabeil 3,
meinunjukkan bahwa:
1. P-valuei Inflasi seibeisar 0.3780 deingan

koeifisiein -2.078463 hal ini
meinunjukkan bahwa p-valuei Inflasi >
0,05 maka H0 diteirima, artinya Inflasi
tidak beirpeingaruh teirhadap reiturn
saham. Nilai koeifisiein meinunjukkan
bahwa seitiap Inflasi naik seibeisar 1%
maka reiturn saham akan turun seibeisar
2.08% deingan asumsi bahwa variabeil
lain dalam kondisi konstan.

2. P-valuei PDB seibeisar 0.5356 deingan
koeifisiein 0.514450 hal ini meinunjukkan
bahwa p-valuei PDB > 0,05 maka H0
diteirima, artinya PDB tidak beirpeingaruh
teirhadap reiturn saham. Nilai koeifisiein
meinunjukkan bahwa seitiap PDB naik
seibeisar 1% maka reiturn saham akan
naik seibeisar 0,51% deingan asumsi
bahwa variabeil lain dalam kondisi
konstan.

3. P-valuei NPM seibeisar 0.0174 deingan
koeifisiein 0.003128 hal ini meinunjukkan
bahwa p-valueiNPM < 0,05 maka H0
ditolak, artinya NPM beirpeingaruh
positif teirhadap reiturn saham. Nilai
koeifisiein meinunjukkan bahwa seitiap
NPM naik seibeisar 1% maka reiturn
saham akan naik seibeisar 0.003% deingan
asumsi bahwa variabeil lain dalam
kondisi konstan.

4. P-valuei CR seibeisar 0.4226 deingan
koeifisiein -0.000160 hal ini
meinunjukkan bahwa p-valueiCR > 0,05
maka H0 diteirima, artinya CR tidak
beirpeingaruh teirhadap reiturn saham.
Nilai koeifisiein meinunjukkan bahwa
seitiap CR naik seibeisar 1% maka reiturn
saham akan turun seibeisar 0.00016%
deingan asumsi bahwa variabeil lain
dalam kondisi konstan.
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5. P-valuei DAR seibeisar 0.0280 deingan
koeifisiein -0.002894 hal ini
meinunjukkan bahwa p-valuei DAR <
0,05 maka H0 ditolak, artinya DAR
beirpeingaruh neigatif teirhadap reiturn
saham. Nilai koeifisiein meinunjukkan
bahwa seitiap DAR naik seibeisar 1%
maka reiturn saham akan turun seibeisar
0,0029 % deingan asumsi bahwa variabeil
lain dalam kondisi konstan.

Hasil Uji F
Beirdasarkan pada tabeil 3 nilai Prob

(F-statistic) seibeisar 0.011937 < 0,05 maka
H0 ditolak dan H1 diteirima, artinya Inflasi,
PDB, NPM, CR, dan DAR seicara simultan
beirpeingaruh teirhadap reiturn saham

Hasil Analisis Koeifisiein Deiteirminasi
Beirdasarkan pada tabeil 3 nilai

Adjusteid R-squareid seibeisar 0.056854. hal
ini meinunjukkan bahwa reiturn saham dapat
dijeilaskan oleih Inflasi, PDB, NPM, CR,
dan DAR seibeisar 5,69%, sisanya 94,31%
dijeilaskan oleih variabeil lain yang tidak
diteiliti.

Peimbahasan
Peingaruh Inflasi teirhadap reiturn saham

Hipoteisis peingujian peirtama
meinyatakan bahwa Inflasi beirpeingaruh
neigatif teirhadap reiturn saham. Hasil uji
meinunjukkan inflasi tidak beirpeingaruh
teirhadap reiturn saham. Seiktor consumeir
goods teitap stabil meiskipun inflasi tinggi,
kareina peirmintaan barang pokok tidak
teirpeingaruh. Peimeirintah seiring meingontrol
harga barang keibutuhan pokok saat inflasi
tinggi untuk meinjaga daya beili masyarakat.
Keibijakan ini meimastikan peirmintaan teitap
stabil, meimungkinkan peirusahaan seiktor
consumeir goods meimpeirtahankan kineirja
keiuangan, seihingga inflasi tidak
beirpeingaruh pada reiturn saham. Teimuan
Erina dan Aristha (2021), Adeitya dan
Akmal (2022), Elisah dan Gatut (2024) juga
meindukung bahwa inflasi tidak
meimeingaruhi reiturn saham, kareina
produksi teitap stabil meiskipun harga bahan
baku naik. Hasil beirbeida deingan teimuan
Amaliyah (2021) yang meineimukan inflasi
beirpeingaruh neigatif teirhadap reiturn saham.

Peingaruh PDB teirhadap reiturn saham
Hipoteisis peingujian keidua

meinyatakan bahwa PDB beirpeingaruh
positif teirhadap reiturn saham. Hasil uji
meinunjukkan PDB tidak beirpeingaruh
teirhadap reiturn saham. Peirtumbuhan PDB
seiring kali tidak seijalan deingan inveistasi di
pasar modal, kareina peiningkatan PDB
umumnya didorong oleih seiktor riil yang
dampaknya tidak langsung dirasakan oleih
peirusahaan-peirusahaan di pasar modal.
Seilain itu, peirtumbuhan PDB yang tidak
meirata tidak seilalu beirujung pada
peiningkatan peindapatan peir kapita atau
daya beili masyarakat seicara keiseiluruhan.
Teimuan ini seijalan deingan Ni Madei dan
Deiwa Geidei (2017), Andini dan Nurlisa
(2020) seirta Alisyah dan Sulistyowati
(2024) yang meinyatakan bahwa PDB tidak
beirpeingaruh signifikan teirhadap reiturn
saham, kareina keitidakmeirataan peindapatan
meinghambat dampak positif PDB. Hasil
beirbeida deingan teimuan Piji, I Keitut, dan
Ita (2022) yang meineimukan bahwa PDB
beirpeingaruh positif teirhadap reiturn saham.

Peingaruh NPM teirhadap reiturn saham
Hipoteisis peingujian keitiga

meinyatakan bahwa NPM beirpeingaruh
positif teirhadap reiturn saham. Hasil uji
meinunjukkan NPM beirpeingaruh positif
teirhadap reiturn saham. Peirusahaan deingan
NPM tinggi meinunjukkan kineirja yang baik
dan produktivitas yang optimal, yang
meiningkatkan keipeircayaan inveistor dan
dapat meindorong keinaikan reiturn saham.
NPM yang tinggi juga meinceirminkan
keiuntungan leibih beisar bagi peimeigang
saham dan peiluang untuk peimbayaran
dividein yang leibih tinggi, yang dapat
meinarik inveistor. Teimuan ini seijalan
deingan Charleis, Heinny, dan Reirei (2023),
Mursalin (2019), Beirliana eit al., (2024)
yang meinyatakan bahwa NPM beirpeingaruh
positif teirhadap reiturn saham kareina
seimakin tinggi NPM, seimakin eifisiein
kineirja peirusahaan, yang meiningkatkan
keipeircayaan inveistor. Hasil beirbeida deingan
teimuan Saeifrijal dan Krido (2020) yang
meinyatakan NPM beirpeingaruh neigatif
teirhadap reiturn saham, kareina NPM tidak
seilalu meinjadi dasar yang teipat untuk
meineintukan reiturn saham.
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Peingaruh CR teirhadap reiturn saham
Hipoteisis peingujian keieimpat

meinyatakan bahwa CR beirpeingaruh positif
teirhadap reiturn saham. Hasil uji
meinunjukkan bahwa CR tidak beirpeingaruh
teirhadap reiturn saham. CR yang teirlalu
tinggi bisa meinunjukkan likuiditas
beirleibihan, deingan ini dana peirusahaan
leibih banyak disimpan dalam beintuk aseit
lancar dan tidak digunakan untuk inveistasi
yang meiningkatkan peindapatan. Kas yang
tidak dimanfaatkan seicara optimal juga bisa
meinunjukkan keitidakmampuan peirusahaan
dalam meingeilola sumbeir daya untuk
meindukung peirtumbuhan jangka panjang,
yang pada akhirnya meimeingaruhi kineirja
saham peirusahaan. Teimuan ini seijalan
deingan Ajeing (2016), Tyas, Lailatus dan Ita
(2020), Windy dan Ikhsan (2022) yang
meinyatakan CR tidak meimpeingaruhi
keiputusan inveistasi kareina inveistor tidak
meinjadikannya seibagai tolak ukur, dan nilai
CR yang tinggi meinceirminkan peingeilolaan
aktiva lancar yang kurang eifisiein. Hasil
beirbeida deingan teimuan I Gusti dan Luh
(2017) yang meingeimukakan bahwa CR
beirpeingaruh positif signifikan teirhadap
reiturn saham.
Peingaruh DAR teirhadap reiturn saham

Hipoteisis peingujian keilima
meinyatakan bahwa CR beirpeingaruh positif
teirhadap reiturn saham. Hasil uji
meinunjukkan bahwa DAR beirpeingaruh
neigatif teirhadap reiturn saham. Peirusahaan
deingan utang tinggi mungkin meinghadapi
keisulitan dalam meimeinuhi keiwajiban
jangka peindeiknya, yang dapat beirdampak
pada likuiditas peirusahaan. Masalah
likuiditas ini dapat meinghambat
keimampuan peirusahaan untuk meilakukan
inveistasi atau eikspansi yang dipeirlukan
untuk peirtumbuhannya, yang pada akhirnya
dapat meinurunkan kineirja peirusahaan.
Seilain itu, tingginya utang juga
meiningkatkan risiko finansial yang
meingurangi keipeircayaan inveistor, seihingga
meingarah pada peinurunan harga saham dan
reiturn yang leibih reindah. Teimuan ini
seijalan deingan Andriani dan Wineidar
(2020), Sudirman eit al., (2020), Pujo eit al.,
(2024) yang meinyatakan bahwa DAR
beirpeingaruh neigatif signifikan teirhadap

reiturn saham, kareina keinaikan utang drastis
meiningkatkan peirseipsi risiko, yang
meireispon neigatif inveistor. Beirbeida deingan
Moch Ridwan (2019) yang meinyatakan
bahwa DAR beirpeingaruh positif teirhadap
reiturn saham.

PENUTUP
Kesimpulan

Dalam dunia inveistasi, meimahami
faktor-faktor yang meimeingaruhi reiturn
saham sangat peinting bagi inveistor dalam
meingambil keiputusan yang teipat. Inveistor
seibaiknya meimpeirtimbangkan
profitabilitas peirusahaan seipeirti NPM
seibagai faktor utama kareina beirpoteinsi
meiningkatkan reiturn saham karna
meinceirminkan eifisieinsi kineirja dan
poteinsi keiuntungan suatu peirusahaan dan
meinarik minat inveistor, seimeintara tingkat
utang yang tinggi seipeirti DAR peirlu
diwaspadai kareina dapat meiningkatkan
risiko keiuangan dan meinurunkan reiturn
saham akibat keipeircayaan inveistor yang
meinurun. Stabilitas seiktor consumeir goods
teirhadap inflasi dan PDB juga
meinunjukkan bahwa faktor makroeikonomi
tidak seilalu meinjadi peirtimbangan utama,
seihingga fokus pada faktor inteirnal
peirusahaan leibih reileivan. Bagi manajeimein,
peinting untuk meinjaga profitabilitas dan
meingeilola utang deingan baik guna
meinarik inveistor, seimeintara peimeirintah
dan reigulator dapat meinggunakan teimuan
ini untuk meirancang keibijakan yang
meindukung stabilitas seiktor consumeir
goods.

Peineilitian ini teirbatas pada seiktor
consumeir goods industry deingan peiriodei
2019-2023, seihingga tidak dapat
digeineiralisasi kei seiktor lain atau jangka
panjang. Variabeil indeipeindein juga teirbatas,
seimeintara masih banyak faktor lain yang
meimeingaruhi reiturn saham. Peineilitian
seilanjutnya disarankan untuk meimpeirluas
cakupan sampeil dan peiriodei,
meinambahkan variabeil seipeirti suku bunga
dan nilai tukar, seirta meingombinasikan
meitodei kuantitatif dan kualitatif untuk
meimahami peirseipsi inveistor.
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