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ABSTRAK

Penelitian ini dilatarbelakangi oleh fluktuasi return saham pada sektor Fast Moving
Consumer Goods (FMCG) yang dipengaruhi oleh faktor makroekonomi dan karakteristik
perusahaan. Tujuan penelitian ini adalah menganalisis pengaruh inflasi, suku bunga, Return on
Assets (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan ukuran perusahaan terhadap return saham
perusahaan FMCG non-LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023.
Penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari Bursa
Efek Indonesia, Bank Indonesia, situs resmi perusahaan, dan Yahoo Finance. Sampel penelitian
ditentukan menggunakan teknik purposive sampling. Analisis data dilakukan dengan regresi
data panel menggunakan EViews 13. Berdasarkan hasil Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier, model yang terpilih adalah Common Effect Model (CEM). Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial inflasi, suku bunga, ROA, DER, dan ukuran
perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Secara simultan, seluruh
variabel independen juga tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan
FMCG non-LQ45. Nilai koefisien determinasi (R?) sebesar 0,0881 menunjukkan bahwa
variabel penelitian hanya mampu menjelaskan 8,81% variasi return saham, sedangkan sisanya
dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

Kata Kunci : Inflasi; Suku Bunga; ROA; DER; Ukuran Perusahaan; Return Saham

ABSTRACT

This study is motivated by fluctuations in stock returns within the Fast Moving
Consumer Goods (FMCG) sector, which may be influenced by macroeconomic factors and
firm-specific characteristics. The objective of this study is to examine the effect of inflation,
interest rates, Return on Assets (ROA), Debt-to-Equity Ratio (DER), and firm size on the stock
returns of non-LO45 FMCG companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the
2019-2023 period.This study employs a quantitative approach using secondary data obtained
from the Indonesia Stock Exchange, Bank Indonesia, official company websites, and Yahoo
Finance. The sample was selected using purposive sampling. Panel data regression analysis
was conducted using EViews 13, and the Common Effect Model (CEM) was identified as the
most appropriate model. The results indicate that inflation, interest rates, ROA, DER, and firm
size do not have a significant partial effect on stock returns. Simultaneously, all independent
variables also have no significant effect on stock returns. The coefficient of determination (R?)
of 0.0881 indicates that the independent variables explain only 8.81% of the variation in stock
returns, while the remaining 91.19% is explained by other factors outside the research model.

Keywords : Inflation, Interest Rate; ROA; DER; Firm Size; Stock Return

PENDAHULUAN
Menurut Gitman dan Zutter (2021) penilaian terhadap kinerja suatu korporasi dapat
dilakukan oleh investor dengan mengamati tingkat pengembalian yang dihasilkan dari

instrumen ekuitas. Di dalam ekosistem perekonomian Indonesia sendiri sektor pasar modal
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memegang andil yang sangat krusial melalui penyediaan akses permodalan bagi ekspansi bisnis
sekaligus membuka ruang investasi bagi publik luas. Di antara berbagai pilihan instrumen yang
tersedia di bursa masyarakat cenderung paling meminati kepemilikan saham karena adanya
ekspektasi keuntungan finansial yang menjanjikan pada masa mendatang.

Sektor Fast Moving Consumer Goods (FMCG) adalah salah satu industri yang menarik
investor Indonesia karena memproduksi dan mendistribusikan barang kebutuhan sehari-hari
seperti makanan, minuman, produk kebersihan, dan kebutuhan rumah tangga lainnya. Sektor
FMCG cenderung memiliki tingkat permintaan yang stabil karena merupakan kebutuhan
masyarakat dalam kehidupan sehari-hari. Oleh karena itu, industri FMCG dianggap sebagai
salah satu industri yang menarik investor.

Perubahan kondisi makroekonomi, khususnya inflasi dan suku bunga, sering dikaitkan
dengan perubahan return saham. Inflasi yang tinggi dapat menurunkan daya beli masyarakat dan
meningkatkan biaya operasional perusahaan sehingga berpotensi menekan profitabilitas.
Sementara itu, kenaikan suku bunga dapat meningkatkan biaya pendanaan perusahaan serta
mendorong investor untuk mengalihkan dana ke instrumen investasi yang lebih rendah risiko.
Selain faktor makroekonomi, faktor fundamental perusahaan seperti ROA, DER, dan ukuran
perusahaan juga diyakini memengaruhi persepsi investor terhadap prospek perusahaan dan
potensi return saham.

Sejumlah literatur yang menguji relevansi indikator makro berupa inflasi serta suku
bunga yang disandingkan dengan variabel mikro seperti Return On Asset serta Debt to Equity
Ratio dan skala korporasi nyatanya masih menyisakan kesenjangan riset akibat tingginya
kontradiksi temuan empiris. Pada sektor FMCG terutama yang tidak ter-indeks Non-LQ45, bisa
terlihat sedikitnya penelitian yang membahas hal tersebut. Fluktuasi yang terjadi pada return
saham yang terdapat pada sektor tersebut yang sangat bervariatif dan dapat terlihat adanya
perusahaan atau emiten-emiten yang dapat memberikan keuntungan besar untuk investor
sehingga membuat sektor FMCG yang tidak ter-indeks Non-LQ45 ini menarik di teliti.

Pada tahun-tahun ini bisa dilihat sektor FMCG kembali menjadi lebih hidup
dikarenakan adanya kebijakan pemerintah melalui program MBG atau Makan Bergizi Gratis
yang membuat supply chain pada perusahaan FMCG tersebut menjadi lebih cepat dan
membantu ekonomi nasional secara kasat mata. Menurut Menteri Keuangan (2026) melalui
RAPBN 2026, Makan Bergizi Gratis untuk memenuhi kebutuhan gizi masyarakat yang
diberikan kepada ibu hamil, ibu menyusui, dan balita hingga usia sekolah. Makanan yang
disajikan dalam program ini dirancang sedemikian rupa sehingga memenuhi kebutuhan nutrisi
penerima manfaat serta menggunakan bahan makanan yang diolah dari sumber pangan lokal.

dengan tetap menjamin kecukupan kandungan gizi, keberagaman, kualitas, keamanan dan
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keterjangkauan makanan. Kerja sama dengan petani dan pelaku UMKM juga sangat diperlukan
untuk mendukung terlaksananya program ini sehingga kebutuhan pangan dapat tersedia dengan
cepat dan efisien.

Pada program Makanan Bergizi Gratis tersebut, dapat diasumsikan bahwa UMKM
hingga manufaktur tingkat nasional yang terlisting pada Bursa Efek Indonesia dapat terpengaruh
dengan adanya program pemerintah yang menjadi stabilitas ekonomi nasional di perekonomian
global yang masih bergejolak dan ketidakpastian tinggi. Sesuai dengan proyeksi pemerintah
pada RAPBN 2026 dikutip dari Menteri Keuangan (2026).

Menurut Elfira dan Nurhayati (2023) bukti ilmiah menunjukkan hanya variabel Earning
Per Share yang mampu menggerakkan return saham sementara jajaran indikator fundamental
lain termasuk gejolak ekonomi terbukti gagal menunjukkan kontribusi yang bermakna.
Penegasan mengenai ketidakmampuan aspek eksternal dalam mengintervensi pasar modal juga
tertuang dalam kajian menurut Febtia Devi Ananti et al. (2024) yang mendapati bahwa
pergerakan harga instrumen bursa kerap mengabaikan fluktuasi laju inflasi domestik maupun
pergeseran suku bunga perbankan. Fenomena ketidakselarasan ini diperkuat pula oleh analisis
menurut Albert Lee dan Yulfiswandi (2024) yang melihat bahwa struktur modal berupa Debt to
Equity Ratio kehilangan signifikansinya karena para pemilik modal lebih sensitif terhadap
sentimen psikologis pasar serta kondisi luar yang dinamis. Pola ketidakpastian serupa bahkan
melanda panggung riset global seperti dibuktikan menurut Akhtar et al. (2017) mengenai
minimnya daya dobrak variabel makroekonomi terhadap imbal hasil portofolio saham. Keadaan
tersebut selaras dengan kesimpulan menurut Egbunike dan Okeoroti (2018) yang
mengonfirmasi bahwa dampak formulasi rasio akuntansi terhadap return saham selalu
memunculkan tren yang berlainan pada setiap karakteristik emiten sehingga menurut Suhadak et
al. (2020) integrasi antara kekuatan internal serta iklim bisnis eksternal akan selalu melahirkan
respons keuntungan yang sangat bervariasi di bursa efek.

Berdasarkan kondisi tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh
inflasi, suku bunga, Return on Asset (ROA), Debt to Equity Ratio (DER), dan ukuran
perusahaan terhadap return saham perusahaan FMCG non-LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2019-2023. Penelitian ini memberikan kontribusi teoretis dengan
memperkaya literatur mengenai determinan return saham pada perusahaan FMCG non-LQ45.
Selain itu, penelitian ini juga memberikan kontribusi praktis bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi serta bagi perusahaan dalam mengevaluasi faktor-faktor yang dapat
memengaruhi kinerja saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa inflasi, suku bunga, ROA, DER, dan ukuran

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, baik secara parsial maupun
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simultan. Temuan ini mengindikasikan bahwa pergerakan return saham perusahaan FMCG non-
LQ45 tidak hanya dipengaruhi oleh faktor makroekonomi dan fundamental perusahaan, tetapi
juga oleh faktor lain seperti sentimen pasar, kondisi industri, dan perilaku investor. Oleh karena
itu, investor perlu mempertimbangkan berbagai faktor tambahan dalam mengevaluasi prospek
investasi pada sektor FMCG non-LQ45.

TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
Efficient Market Hypothesis (EMH)

Menurut Fama (1970) konsep The Efficient Market Hypothesis (EMH) menegaskan
bahwa pergerakan harga saham di papan perdagangan senantiasa mengintegrasikan seluruh
pasokan informasi yang beredar luas di tengah publik. Mekanisme pasar yang efisien
mengondisikan para pelaku pasar untuk mengeksekusi kalkulasi secara instan terhadap setiap
dinamika indikator ekonomi makro serta rapor kinerja operasional korporasi sehingga stimulus
informasi tersebut langsung mentransmisikan dampaknya pada fluktuasi nilai instrumen ekuitas.
Konsekuensi logis dari proses transmisi yang berjalan tanpa jeda waktu ini menutup celah bagi
para pemilik modal untuk mengeksploitasi keuntungan di atas rata-rata atau return abnormal
secara konsisten karena instrumen harga telah melakukan kalibrasi ulang secara otomatis
mengikuti volume informasi teranyar.

Arbitrage Pricing Theory (APT)

Menurut Ross (1976) bangunan konseptual Arbitrage Pricing Theory (APT)
memvalidasi bahwa perolehan imbal hasil instrumen ekuitas berakar dari interaksi multivariat
berbagai matriks risiko sistematis yang mencakup spektrum makroekonomi serta atribut internal
korporasi. Logika dasar teori ini mengondisikan para pemegang modal untuk menjalankan
mekanisme arbitrase secara simultan hingga keseimbangan harga saham di lantai bursa berhasil
mencerminkan kompensasi premi risiko yang setara dengan tingkat eksposur pasar terhadap
guncangan variabel ekonomi tersebut.

Pengaruh Inflasi terhadap Return Saham

Melalui sudut pandang The Efficient Market Hypothesis (EMH), Arbitrage Pricing
Theory (APT), dan Penjelasan komprehensif mengenai keterikatan instrumen moneter ini
tertuang dalam gagasan Fisher (1930) melalui teori Fisher Effect yang memvalidasi bahwa
akumulasi dari ekspektasi laju inflasi dan tingkat suku bunga riil akan mendikte kalkulasi angka
suku bunga nominal pasar. Pergeseran kurva inflasi tersebut secara otomatis merombak batas
minimal tingkat pengembalian yang menjadi target utama para pemilik modal sehingga realitas
ini memicu perubahan peta keputusan investasi yang kelak berujung pada fluktuasi return saham.

Rekam jejak literatur ilmiah memperlihatkan adanya variasi yang sangat beragam

mengenai arah pengaruh variabel moneter ini dalam mendikte perolehan imbal hasil instrumen
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ekuitas. Penjelasan mengenai fenomena ketidakselarasan tersebut sejalan dengan temuan
empiris menurut Elfira dan Nurhayati (2023) yang membuktikan bahwa gejolak laju inflasi
terbukti mandul sekaligus tidak memiliki daya intervensi terhadap perolehan return saham di
bursa. Penegasan senada juga tertuang dalam kajian menurut Febtia Devi Ananti dan rekan
(2024) yang memperlihatkan bahwa fluktuasi pergerakan inflasi domestik gagal menunjukkan
kontribusi yang signifikan dalam mendikte pergeseran harga instrumen ekuitas korporasi
makanan dan minuman serta diperkuat oleh pembuktian ilmiah menurut Nevi (2023) yang
mendapati bahwa guncangan indikator makroekonomi ini kerap kali kehilangan taji pada
berbagai rumpun industri manufaktur lainnya. Hipotesis penelitian ini, berdasarkan teori dan
temuan penelitian sebelumnya, adalah

H1: Gejolak laju inflasi domestik memegang kendali penting dalam mendikte arah pergerakan
return saham milik jajaran emiten barang konsumsi cepat saing di luar indeks papan atas yang
memperdagangkan instrumen ekuitas mereka di Bursa Efek Indonesia sepanjang rentang
periode tahun 2019 hingga tahun 2023

Pengaruh Suku Bunga terhadap Return Saham

Lensa The Efficient Market Hypothesis (EMH), Arbitrage Pricing Theory (APT), dan
Mishkin (2019) menempatkan pergeseran suku bunga sebagai sentimen makroekonomi krusial
yang langsung memicu reaksi spontan dari para pelaku pasar sehingga guncangan tersebut
segera terintegrasi dalam pergerakan harga instrumen ekuitas serta capaian return saham
korporasi. Konsekuensi ganda dari kenaikan indikator moneter ini juga menekan sisi internal
emiten akibat membubungnya beban pendanaan atau cost of fund yang harus ditanggung oleh
manajemen sehingga realitas finansial tersebut berpotensi mengikis margin laba bersih
perusahaan serta memperburuk kinerja imbal hasil saham di bursa.

Rekam jejak literatur ilmiah memperlihatkan adanya variasi yang sangat beragam
mengenai arah pengaruh variabel moneter ini dalam mendikte perolehan imbal hasil instrumen
ekuitas di lantai bursa. Penjelasan mengenai fenomena ketidakselarasan tersebut sejalan dengan
temuan empiris menurut Elfira dan Nurhayati (2023) yang membuktikan bahwa gejolak suku
bunga acuan terbukti mandul sekaligus tidak memiliki daya intervensi terhadap perolehan return
saham. Penegasan senada juga tertuang dalam kajian menurut Febtia Devi Ananti et al. (2024)
yang memperlihatkan bahwa fluktuasi pergerakan indikator makro ini gagal menunjukkan
kontribusi yang signifikan dalam mendikte pergeseran harga saham pada kelompok emiten
makanan dan minuman.

Konseptualisasi mengenai spektrum dampak indikator moneter ini diperluas oleh
temuan skala global menurut Akhtar et al. (2024) yang menegaskan bahwa rentetan faktor

makroekonomi tidak selalu memikul daya penetrasi yang besar dalam mengubah arah
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pergerakan return saham secara signifikan. Pembuktian ilmiah dari Egbunike dan Okeoroti
(2018) turut memperkuat argumentasi tersebut dengan menunjukkan bahwa hantaman variabel
ekonomi makro menghasilkan output dampak yang sangat bervariasi karena realitas pasar
modal sangat bergantung pada keunikan tata kelola internal tiap-tiap entitas bisnis serta
karakteristik rumpun industri yang menaunginya. Hipotesis penelitian ini, berdasarkan teori dan
temuan penelitian sebelumnya, adalah

H2: Selama periode 2019-2023, return saham perusahaan FMCG non-LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh suku bunga.

Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Return Saham

Menurut Efficient Market Hypothesis (EMH), investor akan menanggapi informasi
tentang profitabilitas perusahaan, yang tercermin dalam perubahan harga saham dan return
saham perusahaan. Investor dalam sektor Fast Moving Consumer Goods (FMCG)
mempertimbangkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan sebagai faktor
utama dalam pengambilan keputusan investasi mereka.

Rekam jejak literatur ilmiah memvalidasi bahwa capaian ROA memikul kapasitas besar
dalam mendikte arah pergerakan return saham di bursa efek. Pembuktian mengenai hubungan
linear ini sejalan dengan hasil pengujian empiris menurut Suharyanto dan Zaki (2021) yang
menemukan fakta bahwa fluktuasi ROA terbukti memberikan stimulasi yang signifikan
terhadap perolehan imbal hasil instrumen ekuitas korporasi. Penegasan konseptual yang senada
juga meluncur dari kesimpulan akademis skala global menurut Egbunike dan Okeoroti (2018)
yang menempatkan derajat profitabilitas internal sebagai salah satu komponen fundamental
paling krusial pembentuk performa bisnis emiten sekaligus penggerak utama minat beli para
pemilik kapital di pasar modal.

Realitas empiris di lantai bursa sering kali mematahkan asumsi linear tersebut karena
hasil pengujian menurut Elfira dan Nurhayati (2023) membuktikan bahwa variabel ROA
terbukti mandul serta tidak memiliki daya intervensi terhadap perolehan return saham.
Kesenjangan temuan ilmiah ini mengindikasikan bahwa para pemilik modal tidak lagi bersikap
miopis dengan hanya memantau dimensi kemampuan laba internal melainkan mereka turut
mengalkulasi risiko dari gugusan faktor eksternal serta kondisi makro pasar saat merumuskan
keputusan penempatan kapital di lantai bursa. Hipotesis penelitian ini, berdasarkan teori dan
temuan penelitian sebelumnya, adalah
H3: Fluktuasi capaian ROA memikul daya intervensi krusial dalam mendikte arah pergerakan
return saham milik jajaran emiten barang konsumsi cepat saing di luar indeks papan atas yang
memperdagangkan instrumen ekuitas mereka di Bursa Efek Indonesia sepanjang rentang

periode tahun 2019 hingga tahun 2023
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Pengaruh Deb to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham

Struktur modal perusahaan adalah salah satu komponen penting dalam Abritrage
Pricing Theory (APT) yang dapat memengaruhi return saham perusahaan. Investor akan
menanggapi tingkat leverage perusahaan, yang akan tercermin dalam perubahan harga
saham.Rekam jejak literatur ilmiah memperlihatkan adanya variasi yang sangat beragam
mengenai arah pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dalam mendikte perolehan imbal hasil
instrumen ekuitas di lantai bursa. Pembuktian mengenai hubungan linear ini sejalan dengan
hasil pengujian empiris menurut Suharyanto dan Zaki (2021) yang menemukan fakta bahwa
fluktuasi DER terbukti memberikan stimulasi yang signifikan terhadap perolehan return saham
serta diperkuat oleh kesimpulan akademis skala global menurut Egbunike dan Okeoroti (2018)
yang menempatkan derajat leverage internal sebagai salah satu komponen utama pembentuk
performa bisnis emiten.

Realitas di papan perdagangan bursa sering kali mematahkan asumsi linear tersebut
karena hasil pengujian menurut Elfira dan Nurhayati (2023) membuktikan bahwa variabel DER
terbukti mandul serta tidak memiliki daya intervensi terhadap perolehan return saham.
Penegasan ilmiah yang senada juga meluncur dari kesimpulan akademis menurut Albert Lee
dan Yulfiswandi (2024) yang mendapati bahwa jajaran faktor fundamental seperti proporsi DER
tidak selalu sanggup mentransmisikan kontribusi yang signifikan dalam menggeser kurva imbal
hasil perusahaan akibat adanya intervensi dari sentimen eksternal lainnya. Dikarenakan masih
adanya perbedaan hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis penelitian dirumuskan sebagai
berikut:

H4: DER memikul daya intervensi krusial dalam mendikte arah pergerakan return saham milik
jajaran emiten barang konsumsi cepat saing di luar indeks papan atas yang memperdagangkan
instrumen ekuitas mereka di Bursa Efek Indonesia sepanjang rentang periode tahun 2019 hingga
tahun 2023.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Return Saham

Menurut Efficient Market Hypothesis (EMH), pemahaman investor tentang prospek
perusahaan dapat dipengaruhi oleh informasi tentang ukuran perusahaan. Studi sebelumnya
menemukan berbagai hasil tentang hubungan antara ukuran perusahaan dan return saham.
Penelitian Mustafa Lutfi dan Endri (2024) menemukan bahwa ukuran perusahaan dapat
memoderasi hubungan antara faktor fundamental dan return saham. Selain itu, penelitian
Egbunike dan Okeoroti (2018) menemukan bahwa ukuran perusahaan memengaruhi kinerja
perusahaan.

Realitas empiris menunjukkan bahwa skala kapitalisasi emiten kerap kali kehilangan

taji dalam mendikte volatilitas imbal hasil instrumen ekuitas akibat adanya pergeseran orientasi
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para pelaku pasar yang lebih memprioritaskan kalkulasi sentimen psikologis pasar serta
ekspektasi pertumbuhan masa depan korporasi. Hipotesis penelitian ini, berdasarkan teori dan
temuan penelitian sebelumnya, adalah

HS5: Untuk periode 2019-2023, return saham perusahaan FMCG non-LQ45 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dipengaruhi oleh ukuran perusahaan.

Pengaruh Inflasi, Suku Bunga, ROA, DER, dan Ukuran Perusahaan terhadap Return
Saham

Kerangka berpikir Arbitrage Pricing Theory (APT) mengonseptualisasikan bahwa
pergerakan imbal hasil instrumen ekuitas bertumpu pada perpaduan simultan antara stimulasi
variabel makroekonomi serta determinan fundamental internal milik emiten. Penetrasi indikator
global seperti gejolak laju inflasi dan pergeseran suku bunga acuan memegang kendali atas
stabilitas lanskap ekonomi nasional hingga mengubah orientasi psikologis pelaku pasar saat
bertransaksi sedangkan pasokan data internal seperti capaian ROA serta proporsi DER hingga
bobot skala perusahaan menjadi cermin bagi tingkat kesehatan finansial dan peta eksplorasi
masa depan korporasi.

Studi sebelumnya menunjukkan bahwa faktor fundamental dan makroekonomi
perusahaan dapat mempengaruhi return saham secara bersamaan. Dalam penelitian Egbunike
dan Okeoroti (2018), kinerja bisnis juga dipengaruhi oleh komponen makroekonomi dan
fundamental perusahaan. Selain itu, penelitian nasional menunjukkan bahwa, meskipun tidak
seluruh variabel berpengaruh secara parsial, masing-masing dari mereka dapat mempengaruhi
return saham secara bersamaan. Hipotesis penelitian ini, berdasarkan teori dan temuan
penelitian sebelumnya, adalah
H6: Return saham perusahaan FMCG non-LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2019-2023 dipengaruhi oleh suku bunga, ROA, DER, dan ukuran perusahaan.

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.
Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses penelitian,
baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada (Zulkarnaen, W., et al.,
2020). Tujuan utama dari analisis kausalitas dengan metode kuantitatif ini adalah memetakan
pengaruh nyata dari faktor makroekonomi serta indikator fundamental internal terhadap
perolehan return saham. Peneliti mengarahkan fokus pengamatan pada jajaran emiten sektor
Fast Moving Consumer Goods atau FMCG non-LQ45 yang mencatatkan saham mereka di
Bursa Efek Indonesia dalam rentang waktu pelaksanaan dari tahun 2019 sampai dengan tahun

2023.
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Peneliti mengarahkan sasaran amatan pada korporasi Fast Moving Consumer Goods
atau FMCG non-LQ45 yang mencatatkan saham mereka di Bursa Efek Indonesia dari tahun
2019 sampai dengan tahun 2023 sebagai fokus subjek penelitian. Pertimbangan logis memilih
kelompok industri kebutuhan pokok tersebut bersandar pada realitas bahwa pergerakan omzet
mereka cenderung konstan sepanjang waktu serta memiliki karakteristik perputaran modal
saham yang relatif lebih lambat jika disandingkan dengan emiten penghuni indeks LQ45.
Karakter unik inilah yang memicu ketertarikan mendalam bagi peneliti untuk membedah lebih
jauh fluktuasi kinerja keuangannya di lantai bursa. Peneliti mengarahkan sasaran amatan pada
pembuktian hubungan sebab akibat yang melibatkan kombinasi indikator makroekonomi serta
elemen internal korporasi terhadap capaian tingkat pengembalian modal pemilik saham. Ruang
lingkup eksplorasi ini membidik operasional emiten sektor Fast Moving Consumer Goods atau
FMCG non-LQ45 yang masih aktif mencatatkan nama mereka di lantai Bursa Efek Indonesia
pada masa pengamatan sepanjang tahun 2019 sampai dengan tahun 2023 dengan model
investigasi yang mengandalkan lima parameter bebas yang mencakup Tingkat Inflasi, Suku
Bunga acuan, ROA, DER, serta indikator ukuran perusahaan.

Parameter tetap dalam penelitian ini adalah return saham. Untuk menganalisis
kausalitas antarvariabel digunakan metode regresi data panel yang dibantu perangkat lunak
EViews 13. Untuk memilih model regresi, menggunakan Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji
Lagrange Multiplier (LM) untuk menentukan model terbaik antara Common Effect Model
(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Dengan tambahan
pengujian klasik lainnya, dilakukan uji multikolinearitas dan uji heteroskedastisitas untuk
mendapatkan kepastian layaknya model regresi. Uji hipotesis dilakukan menggunakan uji t, uji
F, dan koefisien determinasi (R?).

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

LQ45 yang tercantum di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Kriteria sampel yang dipilih
dilakukan dengan teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria yang telah ditetapkan, yaitu
perusahaan yang terdaftar secara berturut-turut selama periode penelitian, menerbitkan laporan
keuangan tahunan secara lengkap, dan memiliki data yang sesuai dengan kebutuhan penelitian.
Berdasarkan proses seleksi sampel, diperoleh 11 perusahaan yang telah memenuhi kriteria
sehingga menghasilkan data panel yang menjadi tolak ukur dalam penelitian.

Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

Hasil analisis statistik deskriptif yang dilakukan pada variabel penelitian dengan jumlah
observasi sebanyak 55 data yang berasal dari sebelas perusahaan FMCG non-LQ45 selama

periode 2019-2023 ditunjukkan dalam Tabel 1. Hasil analisis statistik deskriptif berupa nilai
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rata-rata, maksimum, minimum, dan standar deviasi untuk memberikan gambaran tentang
karakteristik data penelitian

Berdasarkan hasil statistik deskriptif, variabel return saham menunjukkan tingkat
fluktuatif yang relatif besar yang tercermin dari nilai standar deviasi yang cukup besar
dibandingkan nilai rata-ratanya. Kondisi tersebut mengindikasikan bahwa return saham
perusahaan FMCG non-LQ45 mengalami fluktuasi selama periode penelitian. Variabel inflasi
dan suku bunga menunjukkan variasi yang relatif lebih rendah karena merupakan indikator
makroekonomi yang berlaku secara nasional. Sementara itu, variabel ROA, DER, dan ukuran
perusahaan menunjukkan adanya perbedaan karakteristik keuangan antarperusahaan yang
menjadi sampel penelitian.
Uji Chow

Luaran pengujian Chow yang terdokumentasikan pada ringkasan Tabel 2 menyajikan
angka probabilitas cross section F sebesar 0,0926 yang secara matematis berada di atas ambang
batas kritis signifikansi 0,05. Penemuan indikator statistik tersebut memberikan basis
pembuktian yang kuat untuk menerima HO serta menggugurkan H1 sehingga menetapkan
Common Effect Model atau CEM selaku instrumen estimasi paling unggul dan sahih dalam
riset ini. Keberhasilan model efek umum ini mengindikasikan bahwasanya tidak terdapat
disparitas karakteristik individual yang cukup kontras atau signifikan di antara barisan emiten
Fast Moving Consumer Goods atau FMCG non-LQ45 sepanjang periode pengamatan berjalan.
Uji Hausman

Berdasarkan hasil uji Hausman pada Tabel 3, menyajikan angka probabilitas Random
Effect yang menyentuh level absolut sebesar 1,0000 yang secara matematis berada jauh di atas
ambang batas kritis signifikansi 0,05. Penemuan indikator statistik tersebut memberikan basis
pembuktian yang mutlak untuk menerima HO serta menggugurkan H1 sehingga menetapkan
Random Effect Model atau REM selaku instrumen estimasi yang jauh lebih tepat dan efisien
dibandingkan dengan spesifikasi Fixed Effect Model atau FEM. Keberhasilan model efek acak
ini mengindikasikan bahwasanya seluruh bentuk disparitas karakteristik individual antar-
korporasi Fast Moving Consumer Goods atau FMCG non-LQ45 murni bersifat acak serta tidak
memiliki korelasi empiris sama sekali dengan jajaran variabel independen di dalam model
penelitian
Uji Lagrange Multiplier (LM)

Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier pada Tabel 4, menyajikan angka probabilitas
Breusch-Pagan pada komponen cross section sebesar 0,4565 yang secara matematis bertengger
di atas ambang batas kritis signifikansi 0,05. Penemuan indikator statistik tersebut memberikan

basis pembuktian empiris untuk menerima HO serta menggugurkan H1 sehingga menetapkan
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Common Effect Model atau CEM selaku instrumen estimasi yang jauh lebih efektif
dibandingkan dengan spesifikasi Random Effect Model atau REM. Keberhasilan model efek
umum ini memberikan konfirmasi nyata bahwasanya sama sekali tidak terdapat intersep
individual yang signifikan di antara barisan korporasi Fast Moving Consumer Goods atau
FMCG non-LQ45 sepanjang periode observasi berjalan sehingga penyusunan parameter regresi
lewat pendekatan Common Effect Model disimpulkan sebagai formula yang paling sahih dan
sesuai dalam riset ini.
Uji Multikolinearitas

Berdasarkan hasil uji Multikolinearitas pada Tabel 5, menyajikan data empiris
bahwasanya koefisien korelasi linear di antara sesama variabel bebas tidak menemukan adanya
angka yang menembus batas kritis 0,90. Interaksi paling kuat di dalam matriks data hanya
terjadi antara indikator laju inflasi nasional dengan pergerakan suku bunga acuan yang
mencatatkan nilai sebesar 0,604799. Pembuktian angka tersebut memberikan garansi teoretis
bahwasanya seluruh variabel independen yang masuk dalam ranah observasi ini steril dari
gangguan multikolinearitas yang merusak.
Uji Heterokedastisitas

Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas pada Tabel 6, menyajikan angka probabilitas
dari seluruh jajaran variabel bebas yang secara konsisten bertengger di atas ambang batas kritis
signifikansi 0,05. Penelusuran data empiris mencatat nilai probabilitas untuk indikator laju
inflasi nasional sebesar 0,9303 dan instrumen suku bunga acuan sebesar 0,8495 serta rasio
profitabilitas ROA sebesar 0,1268. Kekuatan sebaran data ini dipertegas pula oleh capaian
variabel beban solvabilitas DER yang menyentuh angka 0,9294 serta parameter ukuran
perusahaan pada level 0,3243.

Perolehan akumulasi angka probabilitas yang seluruhnya berada di atas batas minimal
0,05 tersebut memberikan pembuktian teoretis bahwasanya model estimasi ini steril dari
gangguan heteroskedastisitas yang merusak. Absennya distorsi varians residual ini memberikan
konfirmasi nyata mengenai sifat homoskedastisitas atau terpenuhinya asumsi varians konstan di
dalam struktur data. Kesimpulan akhir menggaransi bahwasanya spesifikasi model regresi ini
menguasai kelayakan metodologis yang sangat tinggi untuk melanjutkan tahapan pengujian
hipotesis penelitian secara objektif dan sahih.
Hasil Analisis Regresi Data Panel
1. Nilai intersep konstanta yang bertengger di angka 3.168929 merefleksikan estimasi posisi

dasar dari perolehan return saham sewaktu kondisi operasional mengunci pergerakan laju

inflasi dan suku bunga acuan serta rasio profitabilitas Return on Asset atau ROA dan beban
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solvabilitas Debt to Equity Ratio atau DER sekaligus ukuran perusahaan dalam keadaan statis
atau bernilai nol.

2.Koefisien positif pada variabel inflasi yang mencapai nilai 3.410551 mengindikasikan
bahwasanya setiap lonjakan satu satuan pada indikator makro tersebut secara linier memicu
kenaikan nilai keuntungan saham sebesar 3.410551 dengan syarat seluruh prediktor lain tidak
mengalami perubahan.

3.Koefisien negatif yang ditorehkan oleh instrumen suku bunga acuan sebesar 5.572740
membuktikan bahwasanya setiap pemerosotan satu satuan kebijakan moneter ini justru
menggerakkan penyusutan capaian imbal hasil saham sebesar 5.572740 sewaktu kondisi
variabel pendukung lainnya diasumsikan konstan.

4.Koefisien regresi pada rasio profitabilitas Return on Asset atau ROA yang menunjukkan
angka positif sebesar 2.519222 menandakan bahwa pertumbuhan satu satuan pada
kemampuan mencetak laba ini membawa dampak signifikan yang meningkatkan perolehan
keuntungan saham sebesar 2519222 dengan asumsi kondisi internal emiten berada dalam
posisi ceteris paribus.

5.DER yang berada pada tingkat 0.236216 memberikan penjelasan bahwasanya setiap
pembengkakan struktur utang korporasi sebesar satu satuan secara otomatis mendikte
kenaikan kinerja harga saham sebesar 0.236216 sewaktu variabel amatan lainnya tidak
bergerak.

6. Koefisien ukuran perusahaan yang mencatatkan angka -11.50080 mengonfirmasi bahwasanya
pertambahan skala akumulasi total aset emiten sebesar satu satuan berisiko memicu
penurunan nilai return saham sebesar 0.115008 saat jajaran variabel bebas lainnya
diasumsikan menetap pada titik yang sama.

Hasil Pengujian Hipotesis F

Hasil uji F yang disajikan pada Tabel 8 menyajikan angka F-statistic sebesar 2.010592
dengan capaian nilai probabilitas atau Prob(F-statistic) pada posisi 0.0935963. Posisinya yang
jauh melampaui ambang batas kritis signifikansi 0,05 memaksa penerimaan HO sehingga model
statistik ini gagal menolak hipotesis nol. Pembuktian empiris tersebut menegaskan bahwasanya
jajaran variabel bebas yang terdiri dari laju inflasi dan suku bunga acuan serta rasio
profitabilitas ROA dan beban solvabilitas DER sekaligus ukuran perusahaan tidak memiliki
kekuatan pengaruh yang berarti secara simultan atau kolektif terhadap pergerakan return saham
emiten Fast Moving Consumer Goods atau FMCG non-LQ45 di Bursa Efek Indonesia

sepanjang kurun waktu 2019 sampai dengan 2023.
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Hasil Pengujian Hipotesis t

Hasil uji t yang disajikan pada Tabel 9 menyajikan angka probabilitas seluruh variabel
bebas dimana variabel makroekonomi serta DER berada di atas ambang batas kritis signifikansi
0,05 kecuali ROA dan ukuran perusahaan. Data empiris menunjukkan indikator laju inflasi
memiliki nilai probabilitas 0,4038 dan instrumen suku bunga acuan mencatatkan angka 0,3355
dimana rasio profitabilitas Return on Asset atau ROA berada pada posisi 0,0375 yang berarti
signifikan. Serta ketidaksignifikanan ini berlanjut pada variabel beban solvabilitas Debt to
Equity Ratio atau DER yang menyentuh level 0,0579 dimana parameter ukuran perusahaan
sebesar 0,0383 yang berarti signifikan.

Perolehan angka probabilitas yang melampaui serta tidak melampaui batas minimal
tersebut memberikan garansi teoretis bahwasanya beberapa variabel independen yang diteliti
memiliki pengaruh parsial yang signifikan terhadap fluktuasi return saham emiten Fast Moving
Consumer Goods atau FMCG non-LQ45. Temuan ini mengonfirmasi bahwasanya dinamika
perubahan kondisi makroekonomi belum mampu memberikan daya eksplanasi yang cukup kuat
untuk mendikte pergerakan return saham secara signifikan sepanjang periode observasi tahun
2019 sampai dengan 2023. Akan tetapi, faktor internal seperti Return On Asset dan ukuran
perusahaan mampu mendike pergerakan return saham secara signifikan sepanjang periode
observasi tahun 2019 sampai dengan 2023
Hasil Pengujian Hipotesis Koefisien Determinasi (R?)

Ringkasan Tabel 10 memaparkan nilai R-squared sebesar 0,170236 yang memberikan
pesan kuat bahwasanya kontribusi kolektif variabel inflasi dan suku bunga acuan serta rasio
profitabilitas ROA dan beban solvabilitas DER sekaligus ukuran perusahaan hanya mampu
memprediksi variasi return saham sebesar 17,02 persen saja. Sisanya sebanyak 82,98 persen
variasi return saham justru berasal dari pengaruh faktor-faktor lain di luar batasan model regresi
ini. Angka Adjusted R-squared yang menyentuh level -0,004949 semakin mempertegas
keterbatasan model karena nilai negatif tersebut menandakan bahwa spesifikasi variabel
independen dalam riset ini belum mampu secara optimal menangkap dinamika interaksi yang
terjadi pada variabel dependen.

KESIMPULAN

Riset ini mengeksplorasi kontribusi variabel laju inflasi dan suku bunga acuan serta
rasio profitabilitas Return on Asset atau ROA dan beban solvabilitas Debt to Equity Ratio atau
DER sekaligus ukuran perusahaan terhadap fluktuasi return saham emiten Fast Moving
Consumer Goods atau FMCG non-LQ45 di Bursa Efek Indonesia sepanjang tahun 2019 hingga
2023. Sesuai dari hasil yang didapatkan terdapat yang seperti hipotesa dan tidak sesuai hipotesa.

Dimana variabel makroekonomi tidak sesuai dengan hipotesa dan variabel fundamental
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perusahaan seperti ROA dan ukuran perusahaan menjadi variabel yang berpengaruh signifikan.
Sedangkan DER menjadi variabel fundamental perusahaan yang tidak signifikan. Secara
simultan, tidak ada pengaruh untuk variabel-variabel bebas tersebut secara bersamaan.
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Tabel 1. Analisis Statistik Deskriptif

Return Inflasi Suku Bunga | ROA DER Firm Size
Mean 8.513908 [ 2.878000 4.750000 9.909383 | 68.28414 2893.867
Maximum 119.3333 | 5.551000 6.000000 22.17890 | 246.4993 3116.060
Minimum -66.97248 | 1.680000 3.500000 0.338537 | 10.85419 2737.466
Std. Deviasi 34.29160 | 1.389313 0.983663 5.099272 | 62.95867 115.3534
Observasi 55 55 55 55 55 55
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
Tabel 2. Uji Chow
Effect Test Statistic df Prob.
Cross-Section F 1.802378 (10,39) 0.0926
Cross-Section Chi-Square 20.894871 10 0.0218
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
Tabel 3. Uji Hausman
Effect Test Statistic daf. Prob.
Cross-Section Random 0.000000 5 1.0000
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
Tabel 4. Uji Lagrange Multiplier
Effect Test Cross-Section Time Both
Breusch-Pagan 0.554407 2.387438 2.941845
Prob. 0.4565 0.1223 0.0863

Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
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Tabel 5. Uji Multikolinearitas

Inflasi 1.000000 [ 0.604799 0.054015 0.010330 0.038304
Suku Bunga 0.604799 [ 1.000000 0.035319 -0.019568 | 0.060707
ROA 0.054015 | 0.035319 1.000000 -0.659141 -0.380133
DER 0.010330 | -0.019568 | -0.659141 1.000000 0.686965
Ukuran Perusahaan | 0.038301 | 0.060707 -0.380133 [ 0.686965 1.000000
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
Tabel 6. Uji Heteroskedastisitas
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 115.1135 99.36358 1.158508 0.2523
Inflasi 0.236071 2.685871 0.087894 0.9303
Suku Bunga -0.724667 3.799928 -0.190705 0.8495
Return on Asset 1.213712 0.781466 1.553123 0.1268
Debt to Equity Ratio 0.007180 0.080659 0.089020 0.9294
Ukuran Perusahaan -3.566721 3.581890 -0.995765 0.3243
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
Tabel 7. Uji Analisis Regresi Data Panel
Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 316.8929 149.8217 2.115134 0.0395
Inflasi 3.410551 4.049790 0.842155 0.4038
Suku Bunga -5.572740 5.729581 -0.972626 0.3355
ROA 2.519222 1.178304 2.138007 0.0375
DER 0.236216 0.121619 1.942266 0.0579
Ukuran Perusahaan -11.50080 5.400819 -2.129455 0.0383
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026
Tabel 8. Uji F
Keterangan Nilai
F-statistic 2.010592
Prob(F-statistic) 0.093563
Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
Tabel 9. Uji t (Parsial)
Variabel t-Statistic Prob. Keterangan
C 2.115134 0.0395 Signifikan Positif
Inflasi 0.842155 0.4038 Tidak Signifikan
Suku Bunga -0.972626 0.3355 Tidak Signifikan
ROA -1.007901 0.3185 Signifikan Positif
DER -0.090462 0.9283 Tidak Signifikan
Ukuran Perusahaan 0.598036 0.5526 Signifikan Negatif

Sumber: Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)

Tabel 10. Uji Koefisien Determinasi

Keterangan Nilai
R-squared 0.170236
Adjusted R-squared 0.085567

Sumber:

Output Eviews 13 (diolah oleh Peneliti,2026)
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