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ABSTRACT

The Indonesian retail sector faces significant economic volatility throughout the 2020-2024 period,
triggered by the impact of the Covid-19 pandemic and tightening monetary policy. These dynamics require
management to reconsider the risks and benefits of using debt (financial leverage) in their capital structure.
This study aims to examine the effect of Debt to Equity Ratio (DER) on Return on Equity (ROE) in
companies in the Specialty Retail and Household Equipment sub-sector on the Indonesia Stock Exchange.
Through a guantitative approach to audited financial statement data, the sample selection process using
purposive sampling and outlier elimination yielded 29 valid observations. The results of the study show
that debt usage has a positive and significant impact on corporate profitability, indicating that optimal debt
management can increase shareholder returns during the post-pandemic recovery period. This finding
confirms that debt is not merely a source of risk but can serve as a strategic instrument for improving
financial performance when managed effectively. It also offers practical implications for retail company
management and investors in making financing and investment decisions in the post-pandemic era.
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ABSTRAK
Sektor ritel Indonesia menghadapi volatilitas ekonomi yang signifikan sepanjang periode 2020-2024,
dipicu oleh dampak pandemi Covid-19 serta pengetatan kebijakan moneter. Dinamika ini menuntut
manajemen untuk menimbang kembali risiko dan manfaat penggunaan hutang (financial leverage) dalam
struktur modal mereka. Penelitian ini bertujuan menguji pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap
Return on Equity (ROE) pada perusahaan sub-sektor Ritel Khusus dan Perlengkapan Rumah Tangga di
Bursa Efek Indonesia. Melalui pendekatan kuantitatif pada data laporan keuangan ter-audit, proses seleksi
sampel dengan metode purposive sampling dan eliminasi outlier menghasilkan 29 observasi yang valid.
Hasil penelitian menunjukkan bahwa penggunaan hutang berpengaruh positif dan signifikan terhadap
profitabilitas perusahaan, yang mengindikasikan bahwa pengelolaan hutang yang optimal mampu
meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham selama periode pemulihan pasca-pandemi. Temuan ini
menegaskan bahwa hutang tidak semata-mata menjadi sumber risiko, tetapi dapat berfungsi sebagai
instrumen strategis dalam meningkatkan kinerja keuangan apabila dikelola secara efektif, serta memberikan
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implikasi praktis bagi manajemen perusahaan ritel dan investor dalam pengambilan keputusan pendanaan
dan investasi di masa pasca-pandemi.

Kata Kunci: DER, ROE, Ritel Khusus, Pasca-pandemi, Struktur Modal

PENDAHULUAN

Sektor ritel Indonesia merupakan salah satu pilar utama perekonomian nasional yang
berkontribusi signifikan terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) melalui konsumsi rumah tangga.
Akan tetapi, rentang tahun 2020 hingga 2024 diwarnai oleh ketidakpastian ekonomi yang ekstrem,
sehingga menyediakan landasan empiris yang ideal untuk mengevaluasi ketangguhan strategi
keuangan perusahaan. Industri ini telah berkembang pesat di Indonesia sejalan dengan
pertumbuhan populasi negara, peningkatan daya beli, dan gaya hidup yang semakin modern.
Digitalisasi dan terobosan teknologi juga telah mendorong transformasi industri ritel menjadi lebih
inovatif, fleksibel, dan berbasis teknologi. Contohnya termasuk munculnya e-commerce dan
integrasi omnichannel antara layanan offline dan online. Hal ini memberikan peluang besar bagi
pelaku usaha untuk memperluas pasar mereka, meningkatkan efisiensi operasional, dan
memperkuat daya saing mereka di tengah kondisi pasar yang terus berubah (Emilia & , 2025).

Pada tahun 2020, pandemi Covid-19 menghantam sektor ini melalui pembatasan mobilitas
sosial (PSBB/PPKM), yang memaksa penutupan gerai fisik dan penurunan drastis foot traffic di
pusat perbelanjaan (Kustiyono, et al., 2022). Pandemi memberikan tekanan berat pada penjualan
perusahaan, terutama bagi UMKM yang mengalami kesulitan arus kas. Namun, memasuki 2021
dan 2022, terjadi pemulihan ekonomi yang didorong oleh pelepasan permintaan yang tertahan
(pent-up demand) serta keberhasilan perusahaan dalam melakukan adaptasi digital yang terbukti
meningkatkan kinerja penjualan (World Bank, 2022).

Akibat ketidakmampuan mereka untuk bertahan dalam kondisi ekonomi yang sulit,
beberapa toko ritel terpaksa tutup atau mengajukan kebangkrutan akibat pandemi COVID-109.
Dalam sembilan bulan terakhir, sekitar 1.200 lokasi ritel telah tutup, menurut Asosiasi Pengusaha
Ritel Indonesia. Banyak usaha ritel berusaha meningkatkan penjualan melalui layanan pengiriman
ke rumah dan penjualan online sebagai upaya untuk mengatasi dampak pandemi. Ekonomi
Indonesia telah terdampak parah oleh wabah COVID-19, terutama di sektor ritel. Untuk bertahan
dalam kondisi ekonomi yang sulit dan menghindari masalah keuangan, usaha ritel harus segera
mengadopsi taktik dan teknologi baru (Fatima & , 2025).

Bank Indonesia mengambil langkah agresif menaikkan suku bunga acuan menjadi 6,25%
pada April 2024 (Bank Indonesia, 2024). Menurut (Sutajri & Fasa, 2024) yang menyatakan bahwa
kebijakan moneter yang responsif sangat krusial untuk menjaga inflasi dalam sasaran 2,5+1% dan
memitigasi dampak fluktuasi global terhadap nilai tukar Rupiah.

Kondisi makroekonomi ini menempatkan manajer keuangan perusahaan ritel pada dilema
strategis terkait struktur modal. Penggunaan hutang (financial leverage) dalam kondisi ekonomi
normal sering dianggap sebagai alat untuk meningkatkan pengembalian bagi pemegang saham
(Return on Equity - ROE) melalui mekanisme pengurang pajak (tax shield) dan multiplier effect
(Wu, 2025). Namun, dalam kondisi volatilitas tinggi dan biaya dana yang mahal, hutang dapat
bermetamorfosis menjadi risiko finansial yang menggerus laba bersih (Mutumanikam & Adelin,
2024).



Berbeda dengan sektor FMCG, emiten ritel khusus memiliki karakteristik cyclical yang
sangat sensitif terhadap daya beli masyarakat (Holtry, 2024). Mengingat besarnya kebutuhan
modal kerja yang tertanam dalam inventaris barang discretionary, yang ditandai dengan
sensitivitas tinggi terhadap perubahan tren dan perilaku konsumen dalam membelanjakan barang
non-esensial (Bil Huda & Layyinaturrobaniyah, 2025). Oleh karena itu, keputusan mengenai
seberapa besar proporsi hutang terhadap ekuitas (DER) menjadi determinan krusial bagi
kelangsungan dan profitabilitas perusahaan.

KAJIAN PUSTAKA
Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) Rasio Utang terhadap Ekuitas (Debt to Equity Ratio/DER)
adalah rasio solvabilitas yang membandingkan seluruh jumlah utang (hutang) dengan total jumlah
ekuitas. Rasio ini membatasi kemampuan bisnis untuk memenuhi seluruh kewajibannya dengan
menggunakan metode sendiri (Auliyah & Saleh, 2024). Rasio Utang terhadap Ekuitas (DER)
berfungsi sebagai metrik untuk membandingkan total aset dengan ekuitas, yang berguna untuk
memahami beberapa modalitas bisnis besar yang dibeli oleh investor atau perusahaan eksternal
(Setiadi, 2022). Hal ini didukung oleh temuan (Susilawati, et al., 2022) yang menyatakan bahwa
profitabilitas perusahaan dapat terdampak negatif oleh besarnya jumlah utang yang ditanggung
karena dapat menurunkan jumlah laba yang diperoleh.

Return on Equity (ROE)

Return on Equity adalah rasio profitabilitas yang mengukur kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan keuntungan dari investasi saham. Rasio ini menyoroti beberapa strategi manajemen
yang efektif menggunakan uang yang dikelola oleh pemegang saham. ROE menunjukkan
kemampuan perusahaan untuk menyediakan tenaga kerja yang menguntungkan dengan
menggunakan metode sendiri dan menghasilkan tenaga kerja yang menguntungkan yang tersedia
bagi investor atau pemilik (Choiriya, et al., 2020). Teori signaling sering dikaitkan dengan ROE,
di mana ROE yang tinggi menunjukkan kepada pasar bahwa perusahaan memiliki prospek
pertumbuhan yang baik (Ratnasari, et al., 2017).

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Studi ini menerapkan metode kuantitatif dengan desain asosiatif kausal guna menganalisis
hubungan sebab-akibat antar variabel. Fokus utamanya adalah membuktikan secara empiris
dampak struktur modal (diukur melalui DER) terhadap tingkat profitabilitas (diukur melalui ROE).
Selain itu, penelitian ini berfungsi sebagai instrumen evaluasi terhadap pemulihan kinerja
keuangan emiten selama fase pasca-pandemi dari tahun 2020 hingga 2024.

Populasi dan Sampel

Objek penelitian mencakup perusahaan sektor Consumer Cyclicals dan Consumer Non-Cyclicals
yang melantai di Bursa Efek Indonesia (BEI), spesifik pada sub-sektor Specialty Retail dan
Household Goods. Penentuan sampel dilakukan melalui teknik purposive sampling, di mana
pemilihan subjek didasarkan pada kriteria inklusi tertentu yang selaras dengan tujuan penelitian:



1. Perusahaan sub-sektor Ritel Khusus dan Perlengkapan Rumah Tangga yang terdaftar
berturut-turut di BEI selama periode pengamatan (2020-2024).

2. Menerbitkan laporan keuangan tahunan (Annual Report) yang telah diaudit secara lengkap
selama periode penelitian.

3. Memiliki data keuangan yang lengkap terkait variabel DER dan ROE, serta tidak
mengalami delisting selama periode 2020-2024.

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini memanfaatkan sumber data sekunder yang mengintegrasikan data deret waktu (time
series) untuk rentang tahun 2020 hingga 2024. Informasi tersebut dihimpun melalui laporan
keuangan tahunan (annual report) yang diunduh langsung dari situs web resmi masing-masing
perusahaan yang menjadi sampel.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

1. Debt to Equity Ratio
DER digunakan untuk meninjau keseimbangan antara liabilitas dan ekuitas dalam
mendanai operasional perusahaan. Angka ini mencerminkan sejauh mana perusahaan
bergantung pada utang dibandingkan modal sendiri, dengan rumus:

Debt to Total Liabilities
Equity Ratio = Total Ekuitas X 100
(DER)

2. Return on Equity
ROE mengukur efisiensi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari investasi para
pemegang sahamnya. Rasio ini menunjukkan seberapa besar laba bersih yang mampu

dihasilkan per satuan modal sendiri, yang dihitung melalui:
Laba Bersih

= Setelah Pajak X 100
Total Ekuitas

Return on
Equity (ROE)

Teknik Analisis Data
1. Uji Statistik Deskriptif: Untuk memberikan gambaran umum data penelitian yang meliputi
nilai rata-rata (mean), nilai minimum, nilai maksimum, dan standar deviasi.
2. Analisis Regresi Sederhana:
Uji Kelayakan Model (Uji FFANOVA): Untuk menguji apakah model regresi yang terbentuk
layak digunakan untuk memprediksi variabel dependen.
1. Koefisien Determinasi Model Summary R? Untuk mengukur seberapa besar persentase
kemampuan variabel DER dalam menjelaskan variasi variabel ROE.
2. Uji Hipotesis (Uji t/Coefficients): Untuk menguji signifikansi pengaruh variabel DER
terhadap ROE. Persamaan regresi sederhana yang digunakan adalah:
Y = A+Bx
Dimana:
Y = Profitabilitas (ROE)



A = Nilai Konstanta
B = Penggunaan Hutang (DER)

HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Analisis Uji Deskriptif

Descriptive Statistics

N Minimuf m | Maximui m Wean Std. Deviation Skewness
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic Stafistic | Std. Error
DER 30 23 19054 85216 3453795 5399 A7
ROE 30 -2 2200 104.93 401.0683 5.257 A7
Walid N (listwise) 30

Berdasarkan hasil uji deskriptif pada 30 sampel mengungkapkan bahwa data DER dan ROE sangat
heterogen dan tidak terdistribusi secara normal. Hal ini terlihat dari besarnya standar deviasi yang
melebihi rata-rata masing-masing variabel, serta nilai skewness yang tinggi di atas 5. Fenomena
ini mengindikasikan adanya pencilan (outlier) ekstrem yang menarik nilai rata-rata ke atas secara
signifikan, membuat nilai mean (DER=852,16 dan ROE=104,93) menjadi tidak valid untuk
menggambarkan kondisi umum sampel penelitian.

Descriptive Statistics
N Minimum | Maximum Mean Std. Deviation
DER 28 23 1478 224.50 337329
ROE 29 -2 254 32.68 G6.498
Valid M (listwise) 29

Eliminasi satu data outlier (N=29) terbukti efektif memperbaiki struktur data secara signifikan,
terlihat dari penurunan drastis standar deviasi DER menjadi 337,33 dan ROE menjadi 66,50, yang
mengindikasikan berkurangnya volatilitas ekstrem. Nilai rata-rata kini menjadi lebih logis dan
representatif (Mean ROE 32,69%), tidak lagi terdistorsi oleh angka anomali. Kendati data masih
menunjukkan heterogenitas (SD > Mean), profil data saat ini jauh lebih sehat dan valid untuk
dilanjutkan ke tahap pengujian selanjutnya, yaitu uji normalitas dan uji hipotesis.

2. Analisis Regresi Sederhana

Model Summarf

Adjusted R Std. Error of
Madel R R Square Square the Estimate
1 9417 886 882 22.825

a. Predictors: (Constant), DER

MODEL SUMMARY . Dependent Variabhle: ROE

Angka R? adalah 0,886 yang mengandung arti bahwa 88,6% ROE dapat dijelaskan oleh
variabel DER, sedangkan selisihnya 11,4% dijelaskan oleh sebab sebab yang lainnya.
ANOVA

ANOVA®

sum of
Madal Squares df Mean Square F Sig
1 Regression 109747.022 1 109747.022 | 210.648 oot
Residual 14066.901 27 520.986
Total 123613.923 28

a. Dependent Variahle: ROE
h. Predictors: (Constant), DER

Dari Uji ANOVA atau F Test

Hipotesis HO : p=0 : Tidak ada pengaruh variabel DER terhadap ROE

Hipotesis Hi : #0 : Ada pengaruh variabel DER terhadap ROE

Dengan pendekatan probabilitas maka dari tabel diatas terlihat nilai sig.=0.000, pada kondisi
tingkat signifikan 0,000<0,05; maka HO ditolah dalam pengertian ada pengaruh variabel DER
terhadap ROE.

COEFFICIENTS



Coefficients”

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Madzl B Std. Error Beta t Sig

1 (Constant) -8.975 5119 -1.753 .09
DER 186 013 941 14.514 .000

a. Dependent Variable: ROE

Tabel siatas menggambarkan persamaan regresi Y=-8.97 + 0.186X, dimana Y=ROE;

X=DER;nilai konstanta -8.97; maka persamaan disusun sebagai berikut Y = -8.97 + 0.18

(DER)

Uji Signifikansi koefisien regresi 0,18 dari variabel DER

HO = koefisien regresi tidak signifikan

Hi = koefisien regresi signifikan

a. Uji Statistik
T hitung adalah -1.75; t tabel dengan alpha = 5%, df=N-2=29-2=27, dan uji dilakukan dua
sisi maka tabel terdapat 2,048.
Keputusan: bahwa T hitung<T tabel untuk konstanta (-1.75<2.048) HO diterima, konstanta
tidak signifikan. dan untuk koefisisien (14.514>2.048) maka HO ditolak, Hi diterima yang
artinya koefisien regresi signifikan. Variabel bebas X terbukti valid dan berpengaruh secara
signifikan terhadap variabel terikat Y, meskipun konstanta tidak signifikan.

b. Uji Probabilitas
Berdasarkan hasil uji signifikansi, disimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER)
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Return on Equity (ROE), yang ditunjukkan
oleh nilai signifikansi sebesar 0.000<0.05. Meskipun konstanta tidak bernilai signifikan,
hal ini tidak membatalkan pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen
dalam model penelitian.

NORMALITAS

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: ROE
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Bagian ini menunjukkan nilai sebaran data yang tercermin pada gamber dengan noktah
yangmenunjukan data berasal dari distribusi normal; terlihat pada gambar bahwa persyaratan
normal bias dipenuhi karena dapat dikatakan data tersebar disekeliling garis lurus.

PEMBAHASAN
Pengaruh DER terhadap ROE

Berdasarkan pengujian statistik, ditemukan bahwa DER memiliki pengaruh signifikan
terhadap ROE pada emiten subsektor Ritel Khusus dan Perlengkapan Rumah Tangga di BEI



periode 2020-2024. Hal ini dibuktikan oleh nilai signifikansi sebesar 0,000 yang jauh lebih kecil
dari standar 0,05, sehingga Ho ditolak dan Ha diterima. Temuan ini menegaskan bahwa proporsi
utang dalam struktur modal secara nyata berdampak pada kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bagi pemegang saham.

Arah hubungan antara DER dan ROE dalam penelitian ini bersifat positif, sebagaimana
tercermin dalam persamaan regresi Y=—8.975+0.186X. Koefisien regresi DER yang bernilai
positif sebesar 0.186 dan signifikan secara statistik mengindikasikan bahwa setiap peningkatan
satu satuan DER akan diikuti oleh peningkatan ROE sebesar 0.186 satuan, dengan asumsi variabel
lain bersifat konstan. Temuan ini menunjukkan bahwa penggunaan hutang mampu memberikan
efek pengungkit (financial leverage) terhadap profitabilitas perusahaan. Sementara itu, nilai
konstanta yang bernilai negatif dan tidak signifikan mengindikasikan bahwa tanpa adanya
dukungan pendanaan melalui hutang, perusahaan cenderung tidak mampu menghasilkan tingkat
pengembalian ekuitas yang optimal, khususnya dalam kondisi ekonomi yang penuh tekanan
seperti periode pasca-pandemi.

Lebih lanjut, hasil analisis koefisien determinasi menunjukkan nilai R? sebesar 88,6%,
yang berarti bahwa variasi Return on Equity (ROE) dapat dijelaskan oleh variabel Debt to Equity
Ratio (DER) sebesar 88,6%. Nilai ini mencerminkan tingkat keterkaitan yang sangat kuat antara
kebijakan hutang dan kinerja profitabilitas perusahaan dalam model penelitian ini. Tingginya nilai
koefisien determinasi menunjukkan bahwa kebijakan struktur modal, khususnya penggunaan
hutang, merupakan faktor dominan dalam menentukan kinerja keuangan perusahaan ritel selama
periode penelitian. Sementara itu, sisa variasi sebesar 11,4% dipengaruhi oleh faktor lain di luar
model, seperti efisiensi operasional, pertumbuhan penjualan, manajemen biaya, kondisi
makroekonomi, serta kebijakan perusahaan lainnya yang tidak dianalisis secara langsung dalam
penelitian ini.

Secara konseptual, hasil penelitian ini sejalan dengan teori trade-off, yang menyatakan
bahwa perusahaan dapat meningkatkan nilai dan profitabilitasnya melalui penggunaan hutang
hingga tingkat optimal, selama manfaat pajak dan efek leverage lebih besar dibandingkan dengan
risiko kebangkrutan dan biaya keagenan. Dalam konteks sektor ritel pasca-pandemi, penggunaan
hutang yang efektif memungkinkan perusahaan untuk menjaga likuiditas, membiayai kebutuhan
modal kerja, serta melakukan penyesuaian strategi bisnis di tengah perubahan pola konsumsi
masyarakat. Oleh karena itu, temuan ini menegaskan bahwa hutang tidak semata-mata
meningkatkan risiko keuangan, melainkan dapat menjadi instrumen strategis untuk mendorong
pemulihan dan peningkatan kinerja keuangan apabila dikelola secara hati-hati dan proporsional.

KESIMPULAN

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan
signifikan terhadap Return on Equity (ROE), yang dibuktikan oleh nilai signifikansi statistik yang
berada di bawah tingkat signifikansi yang ditetapkan serta arah koefisien regresi yang positif,
sehingga mengindikasikan bahwa peningkatan penggunaan hutang dalam struktur modal
perusahaan secara nyata mampu meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas. Selain itu, DER
terbukti memiliki kontribusi pengaruh yang sangat dominan dalam menjelaskan variasi perubahan
ROE, yang menegaskan bahwa kebijakan hutang merupakan faktor utama dalam menentukan
kinerja profitabilitas perusahaan ritel selama periode penelitian. Temuan ini menegaskan bahwa
dalam konteks pemulihan ekonomi pasca-pandemi, pemanfaatan hutang yang dikelola secara
optimal tidak hanya meningkatkan risiko keuangan, tetapi juga dapat berfungsi sebagai instrumen



strategis untuk mendorong peningkatan kinerja dan nilai perusahaan apabila dikelola secara hati-
hati dan proporsional.
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