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Abstract 

The consumer non-cyclicals sector was selected for this study 

because, according to data from Statistics Indonesia (BPS), Indonesia's 

GDP experienced a sharp decline in 2020 due to the COVID-19 

pandemic, which paralyzed various economic sectors, including 

household consumption expenditure. Meanwhile, stock returns in the 

consumer non-cyclicals sector experienced sharp declines in 2020, 2022, 

and 2024. Accordingly, this study aims to examine the effect of 

liquidity and leverage on stock returns, with profitability as an 

intervening variable. The population in this study consisted of 131 

companies, with a sample of 6 companies in the consumer non-cyclicals 

sector listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 

2018–2024 period, selected through purposive sampling based on 

criteria determined by the researcher. Data was collected using data 

triangulation, obtained from the financial statements published on the 

companies' official websites and the IDX website. The data analysis 

method employed panel data regression using EViews 12 as the 

statistical testing tool. This study applies path analysis consisting of 

two paths: Path 1 examines the effect of the independent variables 

(liquidity, leverage, and profitability) on the dependent variable (stock 

returns), while Path 2 examines the effect of the independent 

variables (liquidity and leverage) on the intervening variable 

(profitability). Based on the LM test, the CEM was determined as the 

appropriate panel data regression model for both paths. The results 

indicate that liquidity has a significant negative effect on stock 

returns, leverage has no significant effect on stock returns, and 

profitability has a significant positive effect on stock returns. However, 

liquidity has a significant positive effect on profitability, and leverage 

has a significant positive effect on profitability. Furthermore, both the 

effects of liquidity and leverage on stock returns are significantly 

mediated by profitability. 

Keywords: Liquidity, Leverage, Profitability, Stock Return, 

Intervening, Sector of Consumer Non-Cyclical 

 

Abstrak 

Sektor barang konsumen primer digunakan dalam penelitian ini 

karena berdasarkan data BPS, tahun 2020 PDB Indonesia sempat 

mengalami penurunan tajam akibat dilanda pandemi COVID-19 yang 

sempat melumpuhkan berbagai sektor ekonomi, termasuk pada sektor 

pengeluaran konsumen rumah tangga. Sedangkan return saham pada 
sektor barang konsumen primer mengalami penurunan tajam tahun 2020, 
2022, dan 2024. Dengan demikian, penelitian ini bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh likuiditas dan leverage terhadap return saham 

dengan profitabilitas sebagai variabel intervening. Populasi dalam 

penelitian ini berjumlah 131 dan sampel berjumlah 6 perusahaan pada 

sektor barang konsumen primer yang tercatat di BEI periode 2018-2024 

melalui metode purposive sampling sebagai pemilihan sampel dengan 

memenuhi kriteria yang telah ditetapkan oleh peneliti. Dalam 
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penelitian ini, metode pengumpulan data menggunakan triangulasi data 

dengan mengambil data laporan keuangan dari laman resmi perusahaan 

dan IDX. Metode analisis data menggunakan regresi data panel dengan 

software EViews 12 untuk alat uji statistik. Penelitian ini menggunakan 

path analysis yang terdapat 2 jalur, pada jalur 1 untuk melihat 

pengaruh variabel independen (likuiditas, leverage, dan profitabilitas) 

terhadap variabel dependen (return saham) sedangkan pada jalur 2 

untuk melihat pengaruh variabel independen (likuiditas dan leverage) 

terhadap variabel intervening (profitabilitas), sehingga kedua jalur 

tersebut didapati CEM melalui Uji LM sebagai model regresi data panel. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap return saham, sedangkan leverage tidak 

berpengaruh terhadap return saham, dan profitabilitas berpengaruh 

positif signifikan terhadap return saham. Namun, likuiditas 

berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas dan leverage 

berpengaruh positif signifikan terhadap profitabilitas. Sementara itu, 

baik pengaruh likuiditas maupun leverage terhadap return saham 

mampu di-intervening oleh profitabilitas. 

Kata Kunci: Likuiditas, Solvabilitas, Profitabilitas, Return Saham, 

Mediasi, Sektor Barang Konsumen Primer 

 

1.​Pendahuluan 

Sektor barang konsumen primer memiliki peran krusial dalam perekonomian Indonesia karena 

menyediakan kebutuhan pokok masyarakat, seperti makanan, minuman, dan produk 

kebutuhan sehari-hari lainnya. Sektor ini dikenal relatif stabil karena permintaannya yang 

cenderung tidak terlalu dipengaruhi oleh fluktuasi kondisi ekonomi sebab produk yang 

dihasilkan merupakan kebutuhan dasar sehari-hari. Badan Pusat Statistik (BPS) 

menginformasikan bahwa Produk Domestik Bruto (PDB) Indonesia selama periode 2018-2024 

cenderung stabil karena berada di kisaran 4-5% yoy. Namun, PDB pada tahun 2020 sempat 

mengalami penurunan yang sangat tajam akibat dilanda pandemi COVID-19 yang melumpuhkan 

berbagai sektor ekonomi, terutama sektor pengeluaran konsumen rumah tangga seperti yang 

disajikan pada Gambar 1.1. Sedangkan pada tahun 2021, sektor konsumen rumah tangga 

kembali menjadi penopang utama pertumbuhan ekonomi setelah pandemi, hal ini dibuktikan 

dari data PDB Indonesia dan PDB pengeluaran konsumen rumah tangga yang kembali naik 

secara drastis dan stabil hingga tahun 2024 karena didorong oleh pelonggaran mobilitas, 

program vaksinasi massal, serta stimulus pemerintah berupa bantuan sosial dan insentif fiskal 

yang dapat meningkatkan daya beli masyarakat. 

Gambar 1.1 PDB Indonesia dan PDB Sektor  

Pengeluaran Konsumen Rumah Tangga periode 2018-2024 

 

Sumber: BPS (Data diolah, 2025) 



 
 
Di sisi lain, pergerakan return saham sektor barang konsumen primer selama periode 

2018-2024 menunjukkan volatilitas yang cukup ekstrem seperti yang disajikan dalam Gambar 

1.2. Sementara itu, return saham periode 2018-2019 sempat berada dalam kondisi yang relatif 

stabil sebelum pada akhirnya mengalami fluktuasi yang signifikan di tahun-tahun selanjutnya. 

Penurunan tajam di tahun 2020 akibat COVID-19, yang kemudian melonjak naik di tahun 2021 

karena adanya respons optimisme dari pasar terhadap ekspektasi pemulihan ekonomi, dan 

kembali melemah secara drastis selama 2022-2024 yang mengindikasikan adanya sentimen 

pasar terhadap ketidaksesuaian antara kondisi makroekonomi yang penuh gejolak dan kinerja 

pasar modal. Faktor dinamika global yang dapat memengaruhi sentimen pasar salah satunya 

adalah tekanan inflasi global yang mendorong kenaikan harga bahan baku. Akibatnya, 

perusahaan sektor barang konsumen primer terpaksa menyesuaikan harga produk atau 

menerima margin keuntungan yang lebih rendah. Hal ini tentunya akan berpengaruh pada 

perubahan valuasi saham investor karena investor melihat adanya penurunan proyeksi laba 

dan margin keuntungan, yang pada akhirnya memengaruhi keputusan investasi mereka. 

Gambar 1.2 Return Saham pada Sektor Barang Konsumen Primer  

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024 

 

Sumber: IDX (Data diolah, 2025) 

Penurunan return saham dapat dipengaruhi oleh beberapa faktor, di antaranya melalui faktor 

fundamental perusahaan, seperti likuiditas, leverage, dan profitabilitas. Penelitian ini tidak 

hanya meneliti pengaruh langsung, tetapi juga pengaruh tidak langsung melalui profitabilitas 

sebagai variabel intervening. Terdapat beberapa penelitian terdahulu terkait pengaruh 

likuiditas terhadap return saham dengan hasil yang tidak konsisten, antara lain oleh 

Abdurrohman, et al. (2021) mendapati likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap 

return saham. Sedangkan Christian, et al. (2021) mendapati likuiditas berpengaruh negatif 

signifikan terhadap return saham. Namun, didapati likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

return saham oleh Saputra dan Suryantini (2025). Selain itu, Atthahiry, et al. (2025) mendapati 

profitabilitas sebagai variabel intervening terbukti mampu memberikan pengaruh tidak 

langsung likuiditas terhadap return saham.  

Penelitian pada pengaruh leverage terhadap return saham dengan hasil yang tidak konsisten, 

antara lain oleh Aviandika, et al. (2024) mendapati leverage berpengaruh positif signifikan 

terhadap return saham. Sedangkan Ngadiman dan Widjaja (2023) mendapati leverage 

berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Namun, didapati leverage tidak 

berpengaruh terhadap return saham oleh Yuliana dan Artati (2022). Selain itu, penelitian 

Saputra dan Suryantani (2025) mendapati profitabilitas sebagai variabel intervening terbukti 

mampu memberikan pengaruh tidak langsung leverage terhadap return saham. Sehubungan 

dengan itu, telah ditemukan juga hasil yang tidak konsisten dari pengaruh langsung 

profitabilitas terhadap return saham, serta pengaruh langsung likuiditas terhadap 

profitabilitas dan pengaruh langsung leverage terhadap profitabilitas pada penelitian 

terdahulu. 



 
 
Fenomena yang terjadi pada sektor barang konsumen primer selama tahun 2018-2024 dan 

adanya ketidakkonsistenan pada penelitian terdahulu membuat penelitian ini menjadi menarik 

untuk dikaji lebih lanjut. Berdasarkan latar belakang di atas, berikut ini terdapat rumusan 

masalah pada penelitian ini: 

1)​ Apakah likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor barang 

konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia?  

2)​ Apakah leverage berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor barang 

konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia? 

3)​ Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan sektor 

barang konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia? 

4)​ Apakah likuiditas berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan sektor barang 

konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia? 

5)​ Apakah leverage berpengaruh terhadap profitabilitas pada perusahaan sektor barang 

konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia? 

6)​ Apakah likuiditas berpengaruh terhadap return saham melalui profitabilitas sebagai 

variabel intervening pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia? 

7)​ Apakah berpengaruh terhadap return saham melalui profitabilitas sebagai variabel 

intervening pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di Bursa 

Efek Indonesia? 

Sementara itu, bersumber pada rumusan masalah penelitian di atas, maka penelitian ini 

memiliki tujuan sebagai berikut: 

1)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap return saham pada 

perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

2)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap return saham pada 

perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

3)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap return saham 

pada perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

4)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas pada 

perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

5)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap profitabilitas pada 

perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

6)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh likuiditas terhadap return saham melalui 

profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor barang konsumen 

primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

7)​ Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh leverage terhadap return saham dengan 

profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan sektor barang konsumen 

primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi perusahaan sektor barang konsumen 

primer yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024 sebagai bahan pertimbangan 

dalam meningkatkan return saham melalui pengelolaan likuiditas, leverage, dan profitabilitas 

yang optimal. Sementara itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi referensi bagi 

investor dalam valuasi saham pada saat pengambilan investasi dan bagi peneliti selanjutnya 

dapat bermanfaat sebagai bahan kajian terkait return saham. 

 

2.​Tinjauan Pustaka  



 
 
Signaling theory dalam Bafera dan Kleinert (2023) pertama kali diperkenalkan oleh Akerlof 

(1970) dan dikembangkan oleh Spence (1973) yang menjelaskan adanya asimetri informasi 

antara manajemen perusahaan (sebagai pihak yang memiliki informasi lebih lengkap) dengan 

investor (sebagai pihak eksternal). Untuk mengurangi ketidakseimbangan informasi tersebut, 

perusahaan akan memberikan sinyal melalui laporan keuangan dan pengungkapan informasi 

lainnya guna menunjukkan kinerja serta prospek perusahaan. Sinyal yang positif akan 

meningkatkan kepercayaan investor, sehingga mendorong permintaan saham di pasar dan 

berdampak pada peningkatan harga saham serta return saham yang diterima investor. Selain 

itu, pecking order theory dalam Hertanti dan Wardianto (2022) yang dikemukakan oleh Myers 

dan Majluf (1984) menjelaskan bahwa perusahaan memiliki urutan preferensi dalam 

menentukan sumber pendanaan, yaitu menggunakan dana internal terlebih dahulu, kemudian 

utang, dan terakhir menerbitkan saham baru. Hal ini menyebabkan struktur modal 

perusahaan, yang tercermin dalam Debt to Equity Ratio (DER), menunjukkan kecenderungan 

perusahaan dalam memilih sumber pendanaan untuk mendukung kegiatan operasionalnya. 

Return saham merupakan indikator penting yang mencerminkan tingkat pengembalian yang 

diperoleh investor dari investasi saham, baik dalam bentuk capital gain maupun dividen, serta 

menggambarkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan di masa depan. 

Samsul (2006) menyatakan Return saham dipengaruhi oleh berbagai faktor, baik faktor makro 

(kondisi ekonomi, inflasi, dan suku bunga) maupun faktor mikro (kinerja manajemen, 

kebijakan perusahaan, dan struktur modal). Salah satu faktor internal yang memengaruhi 

return saham adalah rasio keuangan, di antaranya likuiditas yang diproksikan dengan CR 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendek, 

leverage yang diproksikan dengan DER untuk melihat tingkat penggunaan utang dalam 

struktur modal, serta profitabilitas yang diproksikan dengan ROE untuk menilai kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal sendiri. Semakin baik kinerja keuangan 

perusahaan, khususnya dalam menghasilkan laba dan mengelola kewajiban, maka akan 

meningkatkan kepercayaan investor yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan return 

saham. 

Hipotesis penelitian berdasarkan pada penjelasan kerangka konseptual di atas dapat diajukan 

sebagai berikut: 

1)​ H1: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

2)​ H2: Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 

3)​ H3: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

4)​ H4: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

5)​ H5: Leverage berpengaruh negatif dan signifikan terhadap profitabilitas. 

6)​ H6: Likuiditas secara tidak langsung berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 

saham melalui profitabilitas sebagai variabel intervening. 

7)​ H7: Leverage secara tidak langsung berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return 

saham melalui profitabilitas sebagai variabel intervening. 

 



 
 

Gambar 2 Kerangka Konseptual 

 

  

3. Metodologi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif melalui kausalitas sebagai desain penelitian 

yang berguna untuk menguji hipotesis mengenai pengaruh beberapa variabel independen 

terhadap variabel dependen melalui variabel intervening. Variabel dependen dalam 

penelitian ini, yaitu return saham guna membantu investor dalam valuasi saham saat 

menentukan keputusan berinvestasi. Return saham mencerminkan langsung dari persepsi 

pasar terhadap kinerja yang melekat pada perusahaan berupa besaran potensi keuntungan 

dan risiko, serta prospek perusahaan secara menyeluruh karena semakin tinggi return 

saham, maka semakin besar kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

menciptakan pertumbuhan jangka panjang (Ningrum, 2022). 

Selanjutnya, penelitian ini menggunakan 2 variabel independen, yaitu likuiditas dan 

leverage. Likuiditas yang diproksikan oleh Current Ratio (CR) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar 

yang dimilikinya untuk menjadi bahan pertimbangan bagi kreditor dan pemasok dalam 

menilai risiko gagal bayar (Kasmir, 2020). Sedangkan leverage yang diproksikan oleh Debt to 

Equity Ratio (DER) untuk mengetahui sejauh mana perusahaan menggunakan modal 

perusahaan berupa utang atau ekuitas yang dimiliki dapat menutupi semua kewajibannya 

(Kasmir, 2020). 

Sementara itu, variabel intervening dalam penelitian ini menggunakan profitabilitas yang 

diproksikan oleh Return on Equity (ROE) untuk menunjukkan seberapa besar keuntungan 

yang dapat dihasilkan oleh perusahaan dari modal yang telah ditanamkan pemegang saham 

melalui pengoptimalan dari kegiatan operasional perusahaan selama periode tertentu dalam 

penggunaan seluruh sumber daya yang dimilikinya secara efektif dan efisien (Kasmir, 2020). 

Semakin tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin baik kinerja manajemen perusahaan 

karena perusahaan dianggap telah berhasil dalam mengelola dana pemilik perusahaan untuk 

memperoleh laba. 

Populasi dalam penelitian ini menggunakan 6 perusahaan sektor barang konsumen primer 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018-2024. Pengambilan sampel 

mengambil seluruh populasi yang ada dan menggunakan metode purposive sampling dengan 

menentukan sampel dari kriteria tertentu yang telah ditetapkan oleh penulis, sehingga 

didapati total sampel sebanyak 42. Adapun ke-enam perusahaan yang digunakan dalam 

sampel penelitian, yaitu:  



 
 

Tabel 3.1 Sampel Penelitian 

 

Sumber: IDX (2025) 

Skala dalam penelitian ini menggunakan jenis rasio dengan mengaplikasikan tabulasi dari 

data sekunder, yang di mana menggabungkan cross-sectional dari 6 perusahaan sektor 

barang konsumen primer yang tercatat di BEI dan time series yang mencakup 7 periode 

pengamatan dari 2018-2024. Sumber yang diperoleh dari data sekunder melibatkan studi 

literatur (pengumpulan informasi yang telah ada dari berbagai sumber), seperti data 

laporan keuangan perusahaan sektor barang konsumen primer yang tercatat di BEI pada 

periode 2017-2024 yang telah diaudit dan dipublikasikan dari laman resmi masing-masing 

perusahaan dan juga memanfaatkan harga saham melalui situs resmi BEI. 

Penelitian ini menggunakan regresi data panel dan alat bantu software EViews 12 sebagai 

alat uji statistik yang bertujuan untuk menguji hipotesis, baik pengaruh secara langsung 

maupun tidak langsung variabel independen terhadap dependen melalui profitabilitas 

sebagai variabel intervening dengan menggunakan uji sobel atau rumus di bawah ini. 

Apabila hasil sobel test statistic ≥ t table dengan tingkat signifikan 5%, maka variabel 

intervening tersebut dapat dikatakan mampu memberikan pengaruh tidak langsung variabel 

independen terhadap variabel dependen (Ghozali, 2021). Adapun bunyi hipotesis yang perlu 

diketahui adalah sebagai berikut ini: 

H0: βi = 0 artinya H0 diterima Ha ditolak 

Ha: βi ≠ 0 artinya H0 ditolak Ha diterima 

Rumus Uji Sobel: 

 

Keterangan: 

z      ​ = Nilai sobel test 

α      ​ = Koefisien regresi variabel independen terhadap variabel intervening 

b      ​ = Koefisien tegresi variabel intervening terhadap variabel dependen 

SEa  ​ = Standard error of estimation dari pengaruh variabel independen terhadap 

variabel intervening 

SEb  ​ = Standard error of estimation dari pengaruh variabel intervening terhadap 

variabel independen 

 

 



 
 
4. Hasil dan Pembahasan 

Sub-Struktural I 

Sub-struktural I meneliti pengaruh likuiditas dengan proksi CR, leverage dengan proksi DER, 

dan profitabilitas dengan proksi ROE terhadap return saham. Hasil dari ketiga uji model 

panel pada kerangka jalur I mendapatkan Common Effect Model pada hasil Uji Lagrange 

Multiplier, sebagaimana ditunjukkan oleh Gambar 4.1 dan Tabel 4.1 di bawah ini. 

Gambar 4.1 Kerangka Jalur I​ ​  Tabel 4.1 CEM pada Hasil Uji LM 

 

 Sumber: EViews 12 (Data diolah, 2026) 

Hasil CEM menunjukkan bahwa Uji F (Uji Ketetapan Model) memperoleh nilai 0.000033 < 

0.05 pada bagian Prob. (F-Statistic), artinya model penelitian telah memenuhi kriteria dan 

layak untuk dianalisis lebih lanjut. Namun, berdasarkan pada nilai Determinasi R
2
 didapati 

hasil Adjusted R
2
 sebesar 0.412913 atau 41.29%, artinya variabel independen (likuiditas 

yang di proksikan oleh CR dan leverage yang diproksikan oleh DER) cukup kuat dan mampu 

menjelaskan variabel dependen (return saham). Sedangkan sisanya, 58.71% dijelaskan oleh 

faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian. Sementara itu, hasil uji hipotesis pada 

likuiditas dengan proksi CR (X1) menunjukkan pengaruh signifikan dan berlawanan arah 

terhadap return saham (Y). Hal ini dibuktikan dari koefisien sebesar -32.52269 dan nilai 

probabilitas signifikansi 0.0059 < 0.05. Artinya, meskipun menghasilkan pengaruh yang 

signifikan, akan tetapi karena arah yang terbentuk adalah negatif (berbeda dari bunyi 

hipotesis 1 yang telah diajukan di atas), maka H1 ditolak. Kemudian, leverage dengan 

proksi DER (X2) menunjukkan tidak ada pengaruh yang signifikan terhadap return saham 

(Y). Hal ini dibuktikan dari koefisien sebesar -5.536073 dan nilai probabilitas signifikansi 

0.5933 > 0.05. Artinya, meskipun menghasilkan nilai negatif pada beta koefisien, akan 

tetapi karena nilai probabilitas signifikansinya melebihi batas ketentuan signifikansi 0.05, 

maka H2 ditolak. Sebaliknya, profitabilitas dengan proksi ROE (X3) memperlihatkan adanya 

pengaruh positif signifikan terhadap return saham (Y) apabila berdasarkan pada koefisien 

sebesar 1.930641 dan nilai probabilitas signifikansi 0.0001 < 0.05, maka H3 diterima. 

Sub-Struktural II 

Sub-struktural II meneliti pengaruh likuiditas dengan proksi CR dan leverage dengan proksi 

DER terhadap profitabilitas dengan proksi ROE. Hasil dari ketiga uji model panel pada 

kerangka jalur II mendapatkan Common Effect Model pada hasil Uji Lagrange Multiplier, 

sebagaimana ditunjukkan oleh Gambar 4.2 dan Tabel 4.2 di bawah ini. 

 



 
 

Gambar 4.2 Kerangka Jalur II​​  Tabel 4.2 CEM pada Hasil Uji LM 

 

 Sumber: EViews 12 (Data diolah, 2026) 

Hasil CEM menunjukkan bahwa Uji F (Uji Ketetapan Model) memperoleh nilai 0.000006 < 

0.05 pada bagian Prob. (F-Statistic), artinya model penelitian telah memenuhi kriteria dan 

layak untuk dianalisis lebih lanjut. Namun, berdasarkan pada nilai Determinasi R
2
 didapati 

hasil Adjusted R
2
 sebesar 0.431271 atau 43.13%, artinya variabel independen (likuiditas yang 

diproksikan oleh CR dan leverage yang diproksikan oleh DER) cukup kuat dan mampu 

menjelaskan variabel dependen (profitabilitas yang diproksikan oleh ROE). Sedangkan 

sisanya, 56.87% dijelaskan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian. Sementara 

itu, hasil uji hipotesis pada likuiditas dengan proksi CR (X1) memperlihatkan adanya 

pengaruh positif signifikan terhadap ROE (Y) apabila berdasarkan pada koefisien sebesar 

14.62464 dan nilai probabilitas signifikansi 0.0000 < 0.05, maka H4 diterima. Sebaliknya, 

leverage dengan proksi DER (X2) menunjukkan pengaruh signifikan dan berlawanan arah 

terhadap profitabilitas dengan proksi ROE (Y). Hal ini dibuktikan dari koefisien sebesar 

7.316358 dan nilai probabilitas signifikansi 0.0202 < 0.05. Artinya, meskipun menghasilkan 

pengaruh yang signifikan, akan tetapi karena arah yang terbentuk adalah positif (berbeda 

dari bunyi hipotesis 5 yang telah diajukan di atas), maka H5 ditolak. 

Uji Sobel 

Pengujian pengaruh tidak langsung pada hipotesis 6 dan 7 menggunakan Sobel melalui 

rumus uji sobel di atas atau melalui alat bantu software calculate sobel test pada laman 

quantpsy (https://quantpsy.org/sobel/sobel.htm). Berdasarkan pada Tabel 4.3 dan Tabel 

4.4, adapun data uji Sobel dan hasil uji Sobel yang diperoleh adalah sebagai berikut ini. 

Tabel 4.3 Data Uji 

 

Sumber: Hasil Output EViews 12 (Data diolah, 2026) 

 

Sobel Tabel 4.4 Hasil Uji Sobel 

 

Sumber: Hasil Output EViews 12 (Data diolah, 2026) 

Hasil pengujian pengaruh tidak langsung likuiditas melalui proksi CR terhadap return saham 

dengan profitabilitas melalui proksi ROE sebagai variabel intervening didapati nilai 

t-Statistic sebesar 3.49726027 dan nilai Probability-Value sebesar 0.00047006 < 0.05, maka 

temuan ini menguatkan H6 bahwa likuiditas melalui proksi CR secara tidak langsung 

berpengaruh positif terhadap return saham dengan profitabilitas melalui proksi ROE sebagai 

variabel intervening. Sama halnya dengan likuiditas, pada hasil pengujian pengaruh tidak 

https://quantpsy.org/sobel/sobel.htm


 
 

langsung leverage melalui proksi DER terhadap return saham dengan profitabilitas melalui 

proksi ROE sebagai variabel intervening didapati nilai t-Statistic sebesar 2.12927586 dan 

nilai Probability-Value sebesar 0.03323144 < 0.05, maka temuan ini menguatkan H7 bahwa 

leverage melalui proksi DER secara tidak langsung berpengaruh positif terhadap return 

saham dengan profitabilitas melalui proksi ROE sebagai variabel intervening. 

Dalam penelitian ini, hasil uji hipotesis H1 ditolak karena likuiditas (CR) berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan CR 

justru diikuti dengan penurunan return saham pada perusahaan sektor barang konsumen 

primer. Kondisi ini dapat terjadi karena likuiditas yang terlalu tinggi memberikan sinyal 

bahwa perusahaan kurang optimal dalam mengelola aset lancarnya, sehingga dana tidak 

dimanfaatkan secara produktif. Berdasarkan signaling theory, sinyal tersebut dapat 

ditafsirkan negatif oleh investor, sehingga menurunkan minat investasi. Selanjutnya, hasil 

uji hipotesis H2 ditolak karena leverage (DER) tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Hal ini menunjukkan bahwa leverage bukan faktor utama yang dipertimbangkan investor 

dalam sektor ini, karena karakteristik industri yang stabil membuat investor lebih fokus 

pada faktor lain, seperti profitabilitas. Hasil uji hipotesis H3 diterima, di mana profitabilitas 

(ROE) berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Perusahaan dengan ROE 

yang tinggi dipandang mampu mengelola modal secara efektif dan menghasilkan laba yang 

optimal, sehingga meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan 

return saham. 

Selanjutnya, hasil uji hipotesis H4 diterima karena likuiditas (CR) berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap profitabilitas (ROE). Likuiditas yang baik memungkinkan perusahaan 

menjalankan operasional secara lancar sehingga mampu meningkatkan laba. Hasil uji 

hipotesis H5 ditolak karena leverage (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

profitabilitas, yang menunjukkan bahwa penggunaan utang dalam batas tertentu justru 

dapat meningkatkan laba apabila dikelola secara produktif, meskipun tidak sesuai dengan 

dugaan awal berdasarkan pecking order theory. Hasil uji hipotesis H6 diterima, di mana 

likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham melalui profitabilitas sebagai variabel 

intervening. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas yang baik dapat meningkatkan laba 

(ROE), yang kemudian menjadi sinyal positif bagi investor sehingga meningkatkan return 

saham. Terakhir, hasil uji hipotesis H7 ditolak karena leverage tidak berpengaruh terhadap 

return saham melalui profitabilitas, meskipun secara tidak langsung leverage dapat 

meningkatkan ROE, tetapi pengaruh tersebut tidak cukup kuat untuk meningkatkan return 

saham. Kondisi ini menunjukkan bahwa profitabilitas menjadi faktor utama yang lebih 

diperhatikan investor dibandingkan leverage dalam menentukan keputusan investasi. 

 

5. Kesimpulan 

Studi ini menyimpulkan bahwa likuiditas yang diproksikan dengan Current Ratio (CR) 

memiliki pengaruh negatif terhadap return saham pada sektor barang konsumen primer 

yang tercatat di Bursa Efek Indonesia. Sementara itu, likuiditas memiliki pengaruh positif 

terhadap profitabilitas. Namun, pada hasil pengujian tidak langsung likuiditas menunjukkan 

bahwa profitabilitas sebagai variabel intervening terbukti mampu memediasi pengaruh 

antara likuiditas terhadap return saham.  

Leverage yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) tidak terbukti mampu 

memiliki pengaruh terhadap return saham pada sektor barang konsumen primer yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024. Meskipun demikian, leverage memiliki 



 
 

pengaruh positif terhadap profitabilitas. Sedangkan pada hasil pengujian tidak langsung 

leverage menunjukkan bahwa profitabilitas sebagai variabel intervening terbukti mampu 

memediasi pengaruh antara leverage terhadap return saham. 

Profitabilitas yang diproksikan dengan Return on Equity (ROE) memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham pada sektor barang konsumen primer yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024. Dengan kata lain, kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang tinggi dapat menjadi faktor penting yang dapat memengaruhi 

penilaian investor terhadap return saham. 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan sektor barang konsumen primer yang 

tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2024 disarankan untuk menjaga tingkat 

likuiditas secara optimal karena tingkat likuiditas yang terlalu tinggi dapat menurunkan 

return saham. Selain itu, perusahaan perlu meningkatkan profitabilitas melalui peningkatan 

laba yang dapat dihasilkan oleh perusahaan karena profitabilitas terbukti berpengaruh 

terhadap return saham, serta mampu menjadi variabel intervening dalam memengaruhi 

hubungan antara likuiditas dan leverage. 

Bagi investor disarankan untuk lebih memperhatikan kinerja profitabilitas perusahaan 

karena variabel tersebut memiliki pengaruh paling kuat terhadap return saham. Sementara 

itu, bagi peneliti selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang lebih 

mempresentasikan karakteristik sektor barang konsumen primer, seperti pertumbuhan 

penjualan (sales growth), ukuran perusahaan (firm size), pangsa pasar, serta tingkat inflasi 

atau daya beli masyarakat untuk meningkatkan kemampuan model dalam menjelaskan 

return saham. 
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