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ABSTRAK

Aji Wahyudi / 212021105 / 2025 / Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return
Saham dengan Egquity Multiplier sebagai Variabel Intervening pada
Perusahaan LQ45 yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas terhadap
return saham dengan equity multiplier sebagai variabel intervening pada perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2024.
Profitabilitas diukur dengan Return on Assets (ROA), sedangkan equity multiplier
digunakan untuk menggambarkan tingkat leverage perusahaan. Return saham
dihitung berdasarkan perubahan harga saham selama periode penelitian. Populasi
penelitian adalah seluruh perusahaan yang masuk dalam indeks LQ45 secara
konsisten selama periode 2020-2024, dengan teknik purposive sampling diperoleh
29 perusahaan sebagai sampel. Analisis data menggunakan metode path analysis
untuk menguji pengaruh langsung dan tidak langsung. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return
saham, profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap equity multiplier, dan
equity multiplier berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Selain itu,
equity multiplier terbukti memediasi secara parsial hubungan antara profitabilitas
dan return saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa dalam upaya meningkatkan
return saham, perusahaan perlu memperhatikan peningkatan profitabilitas serta
pengelolaan struktur modal yang efektif melalui optimalisasi equity multiplier.

Kata Kunci: Profitabilitas, Return Saham, Equity Multiplier, 1.Q45, Bursa
Efek Indonesia.
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ABSTRACT

Aji Wahyudi / 212021105 / 2025 / The Effect of Profitability on Stock Returns
with Equity Multiplier as an Intervening Variable in LQ45 Companies Listed on
the Indonesia Stock Exchange (IDX).

This study aims to analyze the effect of profitability on stock returns with the
equity multiplier as an intervening variable in LQ45 companies listed on the
Indonesia Stock Exchange (IDX) during the 2020-2024 period. Profitability is
measured using Return on Assets (ROA), while the equity multiplier is employed to
represent the company’s leverage level. Stock returns are calculated based on
changes in stock prices over the study period. The research population consists of
all companies consistently included in the LQ45 index during 2020-2024, from
which 29 companies were selected as samples using purposive sampling. Data
analysis was conducted using the path analysis method to examine both direct and
indirect effects. The findings reveal that profitability has a significant positive effect
on stock returns, profitability has a significant positive effect on the equity
multiplier, and the equity multiplier has a significant positive effect on stock returns.
Furthermore, the equity multiplier is proven to partially mediate the relationship
between profitability and stock returns. These results suggest that, in order to
enhance stock returns, companies should focus not only on improving profitability
but also on managing their capital structure effectively through the optimization of
the equity multiplier.

Keywords: Profitability, Stock Return, Equity Multiplier, LQ45, Indonesia Stock
Exchange.
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang masalah

Masalah ekonomi adalah salah satu faktor terpenting untuk kemajuan suatu
negara. Untuk bersaing secara global, mendorong bisnis, dan mendapatkan
langkah -langkah besar untuk mendapatkan keuntungan dalam skala besar.
Setiap unit bisnis mengumpulkan dana (memperluas bisnis) dengan tujuan
memperluas modal bisnisnya. Salah satu perusahaan ini adalah peningkatan
investasi dengan menerbitkan saham perusahaan dan menerbitkan penjualan
saham kepada publik. Investor mungkin memiliki akses ke banyak opsi dan

fasilitas, salah satunya adalah melalui investasi di pasar modal (Ariani, 2019).

Pasar modal adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana
dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualkan sekuritas.
Sedangkan tempat dimana terjadinya jual-beli sekuritas disebut dengan bursa
efek (Tandelilin, 2017:26). Saham adalah bukti kepemilikan modal atau
partisipasi dalam dana perusahaan. Saham berbentuk kertas yang jelas mengikuti
nilai nominal, nama perusahaan, dan hak dan kewajiban yang dinyatakan kepada
masing-masing pemilik. Stok siap dijual (Fahmi 2015:80). Secara umum, tujuan
utama dari suatu investasi adalah menghasilkan keuntungan. Investor perlu
mengharapkan keuntungan saat berinvestasi, dan tidak mungkin untuk
melakukan investasi yang tidak menghasilkan keuntungan. Berinvestasi dalam

saham mencapai pengembalian (Halim, 2015). Harga saham adalah nilai yang



menentukan tingkat keuntungan perusahaan yang mengeluarkan saham ini.
Harga saham perusahaan merupakan indikator nilai kinerja, dan semakin tinggi
nilai harga saham, semakin banyak perusahaan bertanya dan banyak investor
(Jogiyanto, 2017:8).

Return Saham adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan untuk mencapai keuntungan dari kegiatan bisnis normal. Tingkat
pengembalian juga dikenal sebagai rasio profitabilitas. Hubungan ini tidak hanya
menentukan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan selama
periode waktu tertentu, tetapi juga mengukur efektivitas manajemen dalam
implementasi proses perusahaan. Pengembalian adalah hubungan yang
menjelaskan kemampuan perusahaan untuk mencapai keuntungan melalui
semua keterampilan dan sumber daya yang timbul dari kegiatan penjualan,
penggunaan aset, dan penggunaan modal (Hery, 2016:192).Menurut Yap &
Firnanti (2019), tingkat Return saham adalah jumlah pengembalian kegiatan
investasi dalam bentuk laba untuk beberapa periode tertentu. Semua orang yang
berinvestasi modal atau berinvestasi di perusahaan tentu menginginkan manfaat
atau keuntungan spesifik. Pengembalian investasi dapat dicapai dengan dua
jenis: Perbedaan positif dari penjualan produk investasi yang dikenal sebagai
capital gain, dan dengan mendistribusikan dividen perusahaan (Gaib et al.,

2022).



Berikut adalah tampilan grafik pertumbuhan return saham

Grafik Pertumbuhan Return Saham Indeks LQ45 (2020-2024)
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Gambar 1.1 Pertumbuhan Return Saham pada Perusahaan LQ45

Pada gambar 1.1, berdasarkan Grafik pertumbuhan return saham pada
indeks LQ45 dari tahun 2020 hingga 2024 menunjukkan fluktuasi yang
signifikan, mencerminkan kondisi ekonomi dan pasar saham Indonesia selama
lima tahun terakhir. Pada tahun 2020, return saham mengalami penurunan tajam
akibat dampak pandemi COVID-19 yang menyebabkan pelemahan ekonomi
global dan domestik, serta sentimen negatif di pasar modal. Namun, pada tahun
2021, pasar mulai bangkit dengan adanya pemulihan ekonomi dan optimisme
terhadap vaksinasi, sehingga return saham LQ45 mengalami lonjakan positif.
Memasuki tahun 2022, return saham tetap mencatatkan pertumbuhan meskipun
tidak sekuat tahun sebelumnya, karena investor mulai menghadapi tekanan dari

ketidakpastian global seperti kenaikan suku bunga oleh bank sentral dan


http://www.idx.co.id/

ketegangan geopolitik. Tahun 2023 menunjukkan pertumbuhan return saham
yang lebih moderat, sekitar +3,56%, mencerminkan kondisi pasar yang relatif
stabil dengan dukungan dari sektor perbankan dan konsumsi. Namun, pada tahun
2024, return saham mengalami koreksi tajam hingga sekitar —14,98% akibat
berbagai tekanan seperti penurunan kinerja emiten besar, ketidakpastian politik
menjelang pemilu, serta perlambatan pertumbuhan ekonomi global yang
menekan sentimen investor.

Secara keseluruhan, grafik tersebut menunjukkan bahwa return saham LQ45
sangat dipengaruhi oleh faktor makroekonomi, kondisi politik, serta performa
fundamental emiten-emiten utama di dalamnya. Fluktuasi ini memberikan
gambaran penting bagi investor untuk mempertimbangkan risiko dan peluang
dalam berinvestasi di saham-saham LQ45.

Pada Penelitian oleh Wahyuningsih dan Utami (2022) yang menganalisis
perusahaan dalam indeks IDX30 periode 2017-2020 menemukan bahwa Equity
Multiplier berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini menunjukkan
bahwa penggunaan leverage yang optimal dapat meningkatkan return saham.
Return saham dipengaruhi oleh faktor makro dan ekonomi mikro. Faktor
ekonomi makro, seperti inflasi PDB dan tingkat gangguan. Faktor ekonomi
mikro dipengaruhi oleh alokasi keuangan dengan menganalisis laporan
keuangan tahunan perusahaan (Amogha & Suresh, 2019).

Di pasar modal, perusahaan saling bersaing. Secara khusus, di perusahaan
yang termasuk dalam LQS5 yang terdaftar di Indonesia Stock Exchange, indeks

ini adalah indeks yang terdiri dari 5 saham opsi, yang terdiri dari kapitalisasi



pasar yang sangat besar dan dipilih oleh beberapa kriteria seleksi. Indeks ini
dipilih setiap enam bulan untuk, yaitu awal Februari dan Agustus(Great, Ananto
& Rafi, 2018). LQ45 Index Registrar digunakan sebagai objek penelitian untuk
karena perusahaan ini adalah perusahaan terbaik. LQ45 Company Stocks adalah
salah satu saham Active sehingga Anda selalu dapat mencatat perubahan
harga.Saham LQ45 adalah saham yang aman untuk berinvestasi karena
berkinerja baik pada saham. Oleh karena itu, ketika dipertimbangkan
sehubungan dengan risiko LQ45 saham, risiko terendah dibandingkan dengan
saham lain yang terdaftar di IDX. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa LQ45
memiliki nilai perusahaan yang unggul untuk perusahaan dibandingkan dengan
perusahaan lainnya yang terdaftar dalam IDX. Namun demikian, perusahaan
yang termasuk harus mempertahankan likuiditas untuk bertahan hidup dalam
peringkat LQ45 dan tidak mengecualikan perusahaan lain dari (Ukhriyawati &
Dewi, 2019).

Menurut Fatkhur Rizaqi (2023), dalam penelitiannya terhadap perusahaan
farmasi di BEI, ditemukan bahwa Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham. Artinya, semakin tinggi efisiensi perusahaan
dalam mengelola aset untuk menghasilkan laba, maka semakin tinggi pula
potensi return saham yang diterima oleh investor.

Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam
mencari keuntungan atau laba dalam suatu periode tertentu. Rasio ini juga

memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan yang



ditunjukkan dari laba yang dihasilkan dari penjualan atau dari pendanaan
investasi. (Kasmir 2019)
Berikut adalah tampilan grafik pertumbuhan Profitabilitas

Grafik Pertumbuhan Profitabilitas Perusahaan LQ45 (2020-2024)
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Gambar 1.2 Pertumbuhan Profitabilitas pada Perusahaan LQ45

Pada gambar 1.2, berdasarkan grafik visual pertumbuhan
profitabilitas perusahaan LQ45 dari tahun 2020 hingga 2024, terlihat adanya
fluktuasi signifikan dalam laba bersih perusahaan. Pada tahun 2020, terjadi
penurunan profitabilitas sebesar -15%, yang merupakan dampak langsung dari
pandemi COVID-19. Gangguan ekonomi secara luas menyebabkan penurunan
pendapatan dan laba bersih pada sebagian besar emiten, yang secara langsung

berdampak pada penurunan return saham.

Namun, pada tahun 2021, profitabilitas melonjak tajam sebesar

+25%, didorong oleh pemulihan ekonomi dan kinerja operasional yang
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membaik. Peningkatan profitabilitas ini direspon positif oleh pasar dengan
meningkatnya return saham pada perusahaan-perusahaan LQ45. Meski

demikian, fenomena menarik mulai tampak pada tahun-tahun berikutnya.

Tahun 2022 mencatat pertumbuhan laba sebesar +18%, namun tidak
sebanding dengan pertumbuhan return saham yang mulai melambat. Hal ini
mengindikasikan bahwa meskipun profitabilitas masih tumbuh, faktor lain
seperti persepsi investor terhadap valuasi saham menjadi semakin penting.
Tahun 2023 bahkan mencatatkan kembali penurunan profitabilitas sebesar -5%,
sementara nilai saham beberapa perusahaan tetap tinggi. Ini menimbulkan

pertanyaan mengenai konsistensi antara kinerja keuangan dan nilai pasar.

Pada tahun 2024, profitabilitas perusahaan LQ45 tumbuh sebesar +10%
secara rata-rata. Meskipun menunjukkan tanda-tanda pemulihan, pasar tidak
selalu merespons positif peningkatan laba tersebut secara proporsional dalam
bentuk return saham. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas bukan satu-
satunya faktor yang memengaruhi return saham, tetapi ada faktor antara yang

menjembatani hubungan tersebut.

Fenomena yang menarik saat memasuki tahun 2022 dan 2023. Meskipun
profitabilitas masith menunjukkan pertumbuhan positif (+18% di 2022),
pertumbuhan return saham tidak sebanding, bahkan mulai melambat.
Ketidaksesuaian ini semakin mencolok di tahun 2023, saat profitabilitas
menurun (-5%), namun beberapa saham perusahaan LQ45 tetap menunjukkan

return yang tinggi. Tahun 2024 mencatat pemulihan dengan kenaikan



profitabilitas +10%, namun sekali lagi, return saham tidak selalu meningkat

secara proporsional.

Dalam konteks ini, Equity Multiplier yang diukur melalui rasio Price to
Book Value berperan penting sebagai variabel intervening. Rasio ini
mencerminkan bagaimana pasar menilai nilai wajar suatu perusahaan
berdasarkan nilai bukunya. Investor tidak hanya melihat seberapa besar laba
yang dihasilkan perusahaan (profitabilitas), tetapi juga mempertimbangkan

apakah saham tersebut dianggap undervalued atau overvalued oleh pasar.

Equity Multiplier adalah alat untuk menggambarkan kemampuan
manajemen dalam mengelola asetnya karena adanya dana yang dikeluarkan

akibat dari penggunaan aset tersebut. (kasmir 2017).

Berikut adalah grafik pertumbuhan Equity Multiplier

Grafik Visual Equity Multiplier Perusahaan LQ45 (2020-2024)
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Gambar 1.3 Pertumbuhan Equity Multiplier pada Perusahaan LQ45
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Pada gambar 1.3, berdasarkan pertumbuhan Equity Multiplier (EM) pada
perusahaan LQ45 menunjukkan tren yang meningkat dari tahun 2020 hingga
2024. Pada tahun 2020, nilai EM berada di angka 2,5, mencerminkan struktur
keuangan yang relatif konservatif. Hal ini dapat dipahami karena kondisi
ekonomi global saat itu masih diliputi ketidakpastian akibat pandemi COVID-
19, sehingga banyak perusahaan cenderung menahan ekspansi dan menghindari
risiko tambahan dari penggunaan utang. Memasuki tahun 2021, EM meningkat
menjadi 2,7, menandakan mulai pulihnya kepercayaan perusahaan terhadap
prospek bisnis. Perusahaan mulai mengambil langkah ekspansi yang lebih
agresif dengan memanfaatkan sumber dana eksternal (utang) untuk mendukung
pertumbuhan. Tren kenaikan ini berlanjut pada tahun 2022, di mana EM
mencapai 2,9. Kenaikan ini menunjukkan bahwa perusahaan semakin aktif
mengoptimalkan struktur modalnya dengan meningkatkan leverage untuk
mendorong Return on Equity (ROE). Pada periode ini, kondisi pasar yang
kondusif, seperti suku bunga rendah dan pemulihan ekonomi yang
berkelanjutan, mendukung perusahaan dalam mengambil risiko yang lebih besar.
Tahun 2023 mencatat EM sebesar 3,0. Meskipun kenaikannya tidak sebesar
tahun sebelumnya, hal ini menunjukkan bahwa perusahaan masih melanjutkan
strategi pembiayaan berbasis utang, meski dengan tingkat kehati-hatian yang
lebih tinggi. Hal ini kemungkinan dipengaruhi oleh mulai munculnya risiko

eksternal seperti inflasi global dan ketidakpastian geopolitik.

Pada tahun 2024, EM mencapai titik tertinggi dalam lima tahun terakhir, yaitu

3,2. Angka ini menunjukkan bahwa perusahaan telah secara agresif
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memanfaatkan leverage. Namun, peningkatan ini juga menimbulkan
konsekuensi negatif. Meskipun EM meningkat, return saham justru mengalami
penurunan menjadi -2%. Ini menunjukkan bahwa leverage yang terlalu tinggi
tanpa diimbangi oleh profitabilitas yang memadai dapat meningkatkan risiko
keuangan, menurunkan kepercayaan investor, dan berdampak negatif terhadap
harga saham. Secara keseluruhan, tren pertumbuhan EM mencerminkan strategi
perusahaan dalam mengelola struktur modal, namun juga memperlihatkan
pentingnya menjaga keseimbangan antara leverage dan profitabilitas agar dapat

memberikan dampak positif terhadap return saham.

Fenomena menarik dari pertumbuhan Equity Multiplier selama lima
tahun terakhir adalah tidak selarasnya peningkatan leverage (EM) dengan
kinerja return saham. Secara umum, kita mengharapkan bahwa peningkatan EM
yang menunjukkan penggunaan utang yang lebih besar dalam struktur modal
perusahaan—akan mendorong peningkatan return saham, terutama jika dana
yang diperoleh melalui utang digunakan untuk ekspansi produktif atau investasi
yang menguntungkan. Namun, data menunjukkan bahwa meskipun EM
meningkat secara konsisten dari 2,5 (2020) menjadi 3,2 (2024), return saham
justru berfluktuasi, bahkan menunjukkan penurunan pada tahun 2024 menjadi -
2%, titik balik negatif setelah tren positif sebelumnya. Ini menunjukkan bahwa
setelah titik tertentu, peningkatan leverage tidak lagi menghasilkan peningkatan
nilai bagi pemegang saham, dan justru meningkatkan risiko keuangan

perusahaan.
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Fenomena ini menggambarkan apa yang dalam teori keuangan dikenal
sebagai "leverage trap" di mana perusahaan yang terlalu bergantung pada utang
justru mulai kehilangan fleksibilitas finansialnya. Hal ini menandakan bahwa
ada batas optimal dalam penggunaan utang. Ketika perusahaan melewati batas
tersebut, keuntungan leverage berubah menjadi beban, dan investor mulai

merespons negatif terhadap sinyal peningkatan risiko tersebut.

Jika profitabilitas tinggi namun EM juga tinggi, maka investor bisa jadi
menilai saham tersebut terlalu mahal, sehingga tidak tertarik membeli, dan
akhirnya return saham tidak meningkat secara signifikan. Sebaliknya, jika
perusahaan memiliki profitabilitas tinggi dan EM rendah, maka saham tersebut
bisa dianggap menarik, sehingga mendorong permintaan dan meningkatkan

return saham.

Berdasarkan latar belakang diatas maka penulis tertarik untuk
melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Profitabilitas Terhadap
Return Saham Dengan Equity Multiplier Sebagai Variabel Itervening Pada

Perusahaan Lq45 Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia (Bei)”.
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B. Rumusan Masalah
Bedasarkan dari uraian latar belakang diatas, maka permasalahan yang
dapat dikemukakan dalam penelitian ini adalah :

1. Adakah pengaruh profitabilitas terhadap return saham pada perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)?

2. Adakah pengaruh profitabilitas terhadap Equity Multiplier pada perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI)?

3. Adakah pengaruh Equity Multiplier terhadap return saham pada perusahaan
LQ45 yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI)?

4. Adakah pengaruh profitabilita terhadap return saham melalui Equity
Multiplier sebagai variabel Intervening pada perusahaan LQ45 yang
terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI)?

C. Tujuan Penelitian
Berdasarkan Rumusan masalah,maka tujuan penelitian ini adalah sebagai
berikut:

1. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas secara signifikan terhadap return
saham pada perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

2. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap Equity Multiplier pada
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI)

3. Untuk mengetahui pengaruh Equity Multiplier terhadap return saham pada
perusahaan LQ45 yang terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI).

4. Untuk mengetahui pengaruh profitabilitas terhadap return saham melalui

Equity Multiplier sebagai variabel intervening pada perusahaan LQ45 yang
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terdaftar di Bursa efek Indonesia (BEI).

D. Manfaat penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat untuk pihak-pihak

sebagai berikut :

1.

Bagi penulis

Para penulis penelitian ini diharapkan dapat meningkatkan wawasan tentang
dampak profitabilitas pada Return Saham dengan Equity Multiplier
perusahaan LQ45 yang terdaftar dalam IDX. Selain itu, penelitian ini dapat
memberikan para peneliti yang menerapkan sains di bidang ini untuk
aplikasi kehidupan nyata.

Bagi Perusahaan

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada seluruh

perusahaan LQA45.

. Bagi Almamater

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi tambahan,
menambah ilmu pengetahuan, serta dapat menjadi acuan atau kajian bagi

penulisan di masa yang akan datang.
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