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ABSTRAK 

 

Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui perbedaan rasio likuiditas (current ratio), 

leverage (debt equity ratio), profitabilitas (return on asset), dan return pada holding 

company dan non holding company pada perusahaan dagang yang terdaftar di BEI tahun 

2020-2021. Penelitian ini menggunakan pendekatan komparatif. Populasi dalam 

penelitian ini adalah perusahaan dagang yang terdaftar di BEI tahun 2020-201 yang 

berjumlah 152 perusahaan. Teknik sampling yang digunakan pada penelitian ini adalah 

purposive sampling. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa rasio leverage (debt equity 

ratio) antara holding company dan non holding company berbeda, kemudian untuk rasio 

likuiditas (current ratio), profitabilitas (return on asset), dan return antara holding 

company dan non holding company tidak berbeda.  
Kata Kunci: Holding Company, Non Holding Company, Rasio Keuangan, Return. 

ABSTRACT 

 

The purpose of this study is to determine the difference in liquidity ratio (current ratio), 

leverage (debt equity ratio), profitability (return on assets), and return on holding 

companies and non-holding companies in trading companies listed on the IDX in 2020-

2021. This study used a comparative approach. The population in this tsudy is trading 

companies listed on the IDX in 2020-2021 totaling 152 companies. The sampling 

technique in this study is purposive sampling. The result of this study show that the 

leverage ratio (debt equity ratio) between holding companies and non-holding companies 

is not diffrent, then the ratio of liquidity (current ratio), profitability (return on assets), 

and return between hodling companies and non-holding companies is not diffrent. 

Keywords: Holding Company, Non Holding Company, Financial Ratio, Return 
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PENDAHULUAN 

Kegiatan berinvestasi yang dilakukan oleh investor pada umumnya terbagi menjadi dua 

kegiatan, yaitu investasi pada objek yang mempunyai risiko dan objek yang bebas risiko. 

Investasi pada objek yang mempunyai resiko, yakni investasi yang tingkat return aktualnya di 

masa depan masih mengandung unsur ketidak pastian, sedangkan investasi pada objek yang 

bebas risiko merupakan investasi pada objek yang mempunyai tingkat return yang sudah bisa 

dipastikan pada saat ini Pakaya (2003). 

Dari kedua jenis investasi tersebut, terdapat salah satu tempat berinvestasi yang menarik 

bagi para investor adalah pasar modal, pasar modal merupakan pasar keuangan untuk dana-

dana jangka panjang yang jatuh tempo lebih dari satu tahun yang diperjual belikan, baik hutang 

maupun modal. Dalam kegiatan investasi pada pasar modal tersebut, tentu saja para investor 

mengharapkan tingkat return yang tinggi Suryani et al. (2021).  

Pasar modal menjadi salah satu alternatif bagi investor dalam melakukan investasi pada 

aset-aset finansial. Pasar modal (capital market) merupakan pasar untuk berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang bisa diperjualbelikan, baik surat utang (obligasi), equity 

(saham), reksa dana, instrumen derivatif maupun instrumen lainnya. Tempat dimana terjadinya 

jual beli sekuritas disebut dengan bursa efek. Bursa efek sendiri merupakan arti dari pasar 

modal secara fisik. Bursa Efek Indonesia menyediakan berbagai jenis sekuritas yang 

ditawarkan oleh perusahaan dan dapat dipilih oleh investor sesuai dengan pertimbangan mereka 

Pakaya (2003). Saham merupakan salah satu jenis sekuritas yang paling banyak ditawarkan 

perusahaan, paling banyak diminati investor, dan mendominasi volume transaksi. Saham lebih 

diminati karena memiliki 2 keuntungan yaitu capital gain dan dividen. Capital gain membuat 

investor bisa mendapatkan keuntungan yang besar jika harga saham yang dijual meningkat 

pesat dibandingkan dengan harga belinya. Selain capital gain, investor juga mendapatkan 

dividen dan mempunyai hak suara pada Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) E. W. Sari & 

Abundanti (2015). 

Return adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan institusi dari 

hasil kebijakan investasi yang dilakukannya. Singkatnya return adalah keuntungan yang 
diperoleh investor dari dana yang ditanamkan pada suatu investasi. Return berperan untuk 

untuk menarik minat investor dalam melakukan kegiatan berinvestasi di pasar modal. Semakin 

tinggi return yang dijanjikan maka akan semakin tinggi pula minat investor dalam melakukan 

investasi Hakim (2010).  

Return dibedakan menjadi dua jenis menurut Jogiyanto (2015 hlm. 263), yaitu Return 

realisasian (realized return) merupakan return yang telah terjadi. Return realisasi dihitung 

berdasarkan data historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu 

pengukur kinerja dari perusahaan. Return realisasian atau return histori ini juga berguna sebagai 

dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di masa mendatang. Induk 

perusahaan memiliki kewenangan untuk menjadi pimpinan sentral yang mengendalikan dan 

mengoordinasikan anak-anak perusahaan dalam suatu kesatuan ekonomi. Pimpinan sentral ini 

menggambarkan suatu kemungkinan melaksanakan hak atau pengaruh yang bersifat 

menentukan. Pelaksanaan pengaruh dalam perusahaan grup dapat bersifat mengurangi dan atau 

mendominasi hak perusahaan lain. 

Perusahaan holding terdiri dari perusahaan induk dan anak perusahaan.  Holding 

company dengan istilah perusahaan holding yaitu perusahaan yang bertujuan untuk memiliki 

saham dalam satu atau lebih perusahaan lain dan atau mengatur satu atau lebih perusahaan lain 

tersebut Mentari & Wulandari (2019). Holding company memiliki kendali melalui 

kedudukannya sebagai pemegang saham mayoritas pada anak perusahaan Rahmadanti (2022). 
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Perusahaan holding mempunyai tantangan yaitu bagaimana perusahaan induk bisa 

mengonsolidasikan anak perusahaan yang dimilikinya sehingga mampu menghasilkan 

performa bisnis yang lebih besar dari bisnis anak-anak perusahaan serta memberikan nilai 

positif bagi perusahaan grup. Tantangan tersebut tidak dilakukan perusahaan non holding 

dikarenakan tidak memiliki anak perusahaan. Hal tersebut mendorong penulis membedakan 

antara perusahaan holding dan non holding yang dinilai dengan cara menganalisis rasio-rasio 

keuangan dan return dari kedua jenis perusahaan tersebut.   

Sektor perdagangan dipilih sebagai objek penelitian karena sektor perdagangan memiliki 

potensi besar dalam mendukung perekonomian negara seiring dengan meningkatnya ekonomi 

global dan minat belanja konsumen. 

Keputusan seorang investor untuk berinvestasi di pasar modal pasti membutuhkan 

berbagai informasi mengenai perusahaan tersebut sebelum melakukan investasi. Informasi 

dasar mengenai perusahaan biasanya dilihat dari kondisi internal perusahaan yang dimana 

tercakup dalam laporan keuangan perusahaan. Laporan keuangan tersebut dapat dijadikan 

acuan dasar untuk menghitung rasio keuangan yang menilai status perusahaan pada masa 

lampau, masa kini dan masa yang akan datang Ginting & Erward (2013). 

Isi laporan keuangan yang ada pada perusahaan dapat menentukan stabil atau tidaknya 

kondisi suatu perusahaan, oleh karena itu para investor maupun calon investor perlu melakukan 

pengamatan dan penilaian terhadap perusahaan sebelum menentukan perusahaan mana yang 

akan dipilih untuk menanamkan modal, kinerja keuangan dapat dijadikan pertimbangan dalam 

hal tersebut. Laporan keuangan perusahaan berguna bagi para calon investor untuk membantu 

menganalisis dalam pengambilan keputusan berinvestasi Wahyualfani & Takarini (2021). 

Berdasarkan beberapa faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investasi, penelitian 

ini menggunakan 3 rasio yakni rasio likuiditas, rasio leverage, dan rasio profitabilitas. Alasan 

penelitian ini mengambila ketiga rasio tersebut karena (1) rasio likuiditas merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengetahui seberapa besar perusahaan dapat memenuhi kebutuhan jangka 

pendeknya dengan dana yang tersedia, (2) rasio leverage merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menggunakan hutang, dan ke (3) rasio 

profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba.  

Parwati & Sudiartha (2016) dalam penelitiannya pengaruh profitabilitas, leverage, 

likuiditas, dan penilaian pasar terhadap return saham pada perusahaan manufaktur. Hasil 

penelitian mengungkapkan bahwa profitabilitas, likuiditas dan penilaian pasar berpengaruh 

positif terhadap return saham, sedangkan leverage berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Penelitian ini sejalan dengan Azzahra et al. (2022). Namun hal ini berbeda menurut 

Wahyualfani & Takarini (2021) yang menyatakan bahwa  leverage berpengaruh positif 

terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Masagena et al. (2022) mengungkapkan 

bahwa rasio likuiditas dan rasio profitabilitas antara holding company dan non holding company 

berbeda, sedangkan rasio leverage, aktivitas, dan return antara holding company dan non 

holding company tidak berbeda. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Toad (2016) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa terdapat perbedaan antara perusahaan 

yang mempunyai segmen <2,3-4 dan >5 yang diukur menggunakan rasio keuangan. Setyawan 

& Christian (2022) hasil penelitian menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan kinerja 

keuangan perusahaan keluarga dan non-keluarga.  

Tujuan penelitian ini adalah (1) untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan rasio 

likuiditas, leverage, profitabilitas pada holding company dan non holding company; (2) untuk 

mengetahui dan menganalisis perbedaan return antara holding company dan non holding 

company.  
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TINJAUAN LITERATUR 

Teori Sinyal 

Teori sinyal atau signalling theory merupakan suatu sinyal berupa informasi yang 

mencerminkan kondisi suatu perusahaan bagi para investor. Menurut Sudarmanto et al., (2021) 

teori sinyal merupakan informasi yang digunakan investor dan pelaku bisnis untuk mengambil 

keputusan atas kondisi keuangan di masa lalu, sekarang ataupun nanti, informasi yang disajikan 

terdiri dari catatan atau gambaran keuangan dan juga dampak yang ditimbulkannya terhadap 

perekonomian. Pentingnya informasi bagi investor karena akan digunakan dalam proses 

pengambilan keputusan, sedangkan keakuratan serta ketepatan waktu ialah bagian terpenting 

dalam menganalisis perilaku keuangan di pasar modal untuk menempatkan dana yang mereka 

miliki. Pemegang saham ataupun investor wajib menggunakan segala pemahaman untuk 

menduga-duga sinyal yang diisyaratkan oleh manajer. Jadi, setiap sinyal yang berpotensi 

mempengaruhi nilai perusahaan harus dicermati secara seksama Gumanti (2009).   

Cahyani (2009) menjelaskan bahwa teori sinyal adalah informasi yang diberikan 

perusahaan kepada pihak luar yang dapat berupa informasi keuangan yang dapat dipercaya dan 

dapat mengurangi ketidakpastian mengenai prospek perusahaan pada masa yang akan datang. 

Suganda (2018) menjelaskan bahwa teori sinyal digunakan untuk memahami suatu 

tindakan oleh pihak manajemen dalam menyampaikan informasi kepada investor yang pada 

akhirnya dapat mengubah keputusan investor dalam melihat kondisi perusahaan. Sinyal-sinyal 

yang timbul dari informasi, baik yang berasal dari eksternal maupun internal perusahaan secara 

langsung akan berpengaruh terhadap pergerakan harga saham tersebut. 

Return Saham 

Return Saham merupakan tingkat pengembalian atas penanaman modal seorang 

investor yang dapat menghasilkan keuntungan ataupun resiko mengalami kerugian. Return 

Saham adalah timbal balik berupa tingkat pengembalian yang diperoleh dari tindakan investasi 

Dermawan (2014). 

Rasio keuangan  

Rasio keuangan adalah salah satu metode analisa keuangan yang digunakan sebagai 
indikator penilaian perkembangan perusahaan, dengan mengambil data dari laporan keuangan 

selama periode akuntansi. Jenis-jenis rasio keuangan menurut Suryani et al. (2021) : (a) Rasio 

likuiditas dapat diartikan sebagi suatu kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban 

jangka pendek atau hutang lancar pada saat jatuh tempo; (b) Leverage merupakan gambaran 

kemampuan suatu perusahaan dalam pelunasan hutang atau kewajiban jangka panjang apabila 

perusahaan dilikuidasi; (c) Rasio aktivitas yaitu rasio yang menggambarkan kemampuan 

perusahaan dalam memanfaatkan aktiva untuk memperoleh penghasilan dari penjualan; (d) 

Rasio profitabilitas digunakan untuk memperoleh laba dengan menggunakan asset atau modal 

perusahaan; (e) Rasio pasar atau rasio nilai psar merupakan hubungan antara nilai harga saham 

terhadap pendapatan perusahaan dengan nilai buku perusahaan. 

Holding Company dan Non Holding Company 

Perusahaan holding sering juga disebut dengan holding company, parent company, atau 

controlling company. Harjono (2021) holding company adalah perusahaan utama yang menjadi 

pimpinan dari suatu grup perusahaan yang bertujuan untuk memiliki saham dalam satu atau 

lebih perusahaan lain dan atau mengantur satu atau lebih perusahaan lain. Holding company 

sebagai suatu gabungan atau susunan dari berbagai perseroan yang secra yuridis independen, 

berkaitan satu dengan yang lain secara erat membentuk kesatuan ekonomi yang tunduk pada 

suatu pimpinan yaitu perusahaan induk sebagai pimpinan sentral.  
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Pembentukan grup dari beberapa perusahaan mampu memberikan dampak positif 

terhadap kondisi perekonomian, yang dimana holding company mampu mendorong 

pembangunan, perkembangan, pengelolaan, sampai pengoordinasikan kinerja perusahaan yang 

tergabung di dalamnya. Semakin berkembangnya industri usaha di indonesia, pengendalian 

usaha melalui pembentukan holding company merupakan suatu kebutuhan bisnis yang di 

lakukan untuk menghadapi persaingan. Suatu perusahaan yang memiliki lebih dari 50% saham 

berhak suara perusahaan lain dapat mengendalikan perusahaan tersebut melalui kepemilikan 

sahamnya. Perusahaan gruf merupakan gabungan atau susunan dari perusahaa-perusahaan yang 

secara yuridis mandiri, yang terkait satu sama lain secara erat membentuk kesatuan ekonomi 

yang tunduk kepada suatu pimpinan sentral dari suatu perusahaan induk sebagai pimpinan 

sentral Mentari & Wulandari (2019). Pada dasarnya non holding company adalah perusahaan 

yang berdiri sendiri yang tidak memiliki anak perusahaan, ataupun yang tidak memiliki saham 

pada perusahaan lain.  

Pengembangan Hipotesis 

Perbedaan Rasio Likuiditas, Leverage, Dan Profitabilitas Pada Holding Company dan 

Non-Holding Company. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Masagena et al.(2022) yang mengungkapkan bahwa 

terdapat perbedaan antara rasio likuiditas dan rasio profitabilitas pada holding company dan 

non holding company, sedangkan rasio leverage, aktivitas dan return antara holding company 

dan non holding company tidak ada perbedaan. Penelitian ini didukung oleh Sa’diah (2021) 

yang mengungkapkan bahwa efisiensi modal kerja diversifikasi berpengaruh positif terhadap 

profitabilitas, kemudian ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap profitabilitas. 

Penelitian yang dilakukan oleh Fikri et al.(2022) yang mengungkapkan bahwa arus kas 

keuangan holding lebih menguntungkan daripada non holding company menurut arus transaksi 

AC/DC. Secara teoritis hasil penelitian ini memberikan konstribusi bahwa holding company 

memiliki keunggulan dibandingkan non holdings. Penelitian yang dilakukan oleh  Parwati & 

Sudiartha (2016) mengungkapkan bahwa profitabilitas, likuiditas dan penilaian pasar 

berpengaruh terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh menungkapkan bahwa 

leverage berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Setyawan & Christian (2022) yang mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan 

antara kinerja keuangan, struktur modal, dan nilai perusahaan antara perusahaan keluarga dan 

non-keluarga. penelitian yang dilakukan oleh Syahbani et al. (2018) mengungkapkan bahwa 

likuiditas dan leverage berpengaruh  negatif terhadap return saham. Fuada (2022) 

mengungkapkan bahwa proftabilitas berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Berdasarkan hipotesis diatas serta adanya perbedaan hasil dari penelitian terdahulu, 

maka hipotesis yang di kembangkan adalah sebagai berikut: 

H1: Terdapat perbedaan antara Rasio Likuiditas, leverage, dan profitabilitas pada holding 

company dan non-holding company. 

Perbedaan Return Saham Saham Pada Holding Company dan Non-Holding Company. 

 Penelitian yang dilakukan oleh Nober & Puspitasari (2020) mengungkapkan bahwa 

secara simultan perubahan laba usaha, net profit margin, price earning ratio, dan price to book 

value berpengaruh signifikan terhadap return saham perushaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2008-2011. Secara parsial, price to book value berpengaruh 

terhadap return saham perushaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2008-2011. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitain yang dilakukan oleh Laulita & Yanni 

(2022) bahwa net profit margin berpengaruh positif terhadap return saham. Penelitian 

Halimatussa’diah & Putra (2021) mengungkapkan bahwa secara parsial earning per share dan 
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price book of value berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Secara simultan 

variabel earning per share, price earning ratio, price book of value dan IHSG memiliki 

pengaruh terhadap return saham. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Yuliaratih & Artini (2018) bahwa earning per share dan price earning ratio berpengaruh positif 

terhadap return saham. 

Pendapat lain diungkapkan oleh Nuzula et al.(2018) mengungkapkan bahwa hasil 

perhitungan return menunjukkan perusahaan makanan dan minuman meningkat selama periode 

penelitian. Hasil uji komparasi menunjukkan bahawa tidak terdapat perbedaan yang signifika 

pada return saham antara perusahaan makanan dan minuman dengan perusahaan kosmetik. 

Penelitian tersebut didukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Masagena et al.(2022) 

yang mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan return antara holding company dan non 

holding company.  Supriantikasari & Utami (2019) mengungkapkan bahwa current ratio tidak 

berpengaruh terhadap return saham. Penelitian tersebut didukung oleh Syahbani et al.(2018) 

bahwa current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Berdasarkan uraian di atas maka hipotesis yang di kembangkan adalah sebagai berikut: 

H2: Terdapat perbedaan antara return saham Holding Company dan Non-Holding Company. 

METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian   
Penelitian ini merupakan penelitian analisis komparatif, analisis komparasi merupakan 

prosedur statistik yang digunakan untuk menguji perbedaan diantara dua atau lebih kelompok 

data yaitu variabel dalam penelitian Jainuri (2014); Adha et al. (2021); Cahyaningtyas et al. 

(2017); Fitri et al. (2024); Handajani (2019); Handajani et al. (2021); Kusuma et al. (2021); 

Muh Reski et al. (2021); Muhsyaf et al. (2021); Pusparini et al. (2023); E. P. Sari et al. (2016); 

Setiyawan (2013). Analisis statistik komparatif dalam penelitian ini yaitu menghitung rasio 

keuangan dari kedua jenis perusahaan. Kemudian meneliti return dari perusahaan holding 

company dan non holding company pada perusahaan dagang yang terdaftar di BEI tahun 2020-

2021. 

Lokasi Penelitian  

Penelitian ini dilakukan khususnya pada perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa efek 

Indonesia (BEI) yang menyediakan informasi laporan keuangan perusahaan dengan mengakses 

situs resmi bursa efek indonesia yaitu idx.co.id/. 

Populasi dan Sampel 

 Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan dagang yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2020-2021. Sampel dalam penelitian ini berjumlah 152 perusahaan. 

Sampel di peroleh menggunakan purposive sampling, yaitu berdasarkan kriteria yang telah di 

tentukan. Kriteria yang digunakan yaitu: (1) perusahaan dagang yang terdaftar di BEI tahun 

2020-2021; (2) perusahaan dagang yang menerbitkan laporan keuangan tahunan 2020-2021. 

Metode Pengumpulan Data 

 Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dokumentasi dan 

telaah pustaka, yaitu mengkaji dan mencatat data-data yang berhubungan dengan penelitian ini 

serta melakukan telaah pustkaka seperti jurnal dan buku, dan sumber lain yang berkaitan dengan 

penelitian yang dilakukan. 

 

 

https://www.idx.co.id/
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Variabel penelitian 

 Variabel yang terdapat dalam penelitian adalah return saham yang diukur menggunakan 

rasio keuangan diantaranya:  Rasio likuiditas (current ratio), Rasio leverage (debt to equity 

ratio), Rasio Profitabilitas (return on assets) dan menggunakan Return saham. 

Definisi Operasional Variabel 

 Return saham merupakan tingkat pengembalian atau selisih yang di peroleh dari 

investasi. Dari selisih tersebut terdapat dua kemungkinan yang bisa timbul yaitu capital gan dan 

capital loss. Return saham holding company dan non holding company dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

𝑅𝑖𝑡 =
𝑃𝑖𝑡 − 𝑃𝑖𝑡 − 1

𝑃𝑖𝑡 − 1
 

likuiditas di proksikan menjadi current ratio (CR). Current ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban jangka 

pendek atau utang yang segera jatuh tempo saat ditagih secara keseluruhan Hidayat (2018).  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 𝑙𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 
𝑥 100% 

Leverage di proksikan menjadi debt equity ratio (DER). DER merupakan rasio yang 

membandingkan antara jumlah hutang perusahaan dengan ekuitas Hidayat (2018).  

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 
𝑥 100% 

 Profitabilitas di peroksikan menjadi Return On Assets (ROA). ROA merupakan rasio 

yang digunakan oleh investor untuk melihat seberapa efektif dan efisien perusahaan dalam 

menghasilkan laba yang berasal dari yang berasal dari jumlah aset yang perusahaan miliki. 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

Prosedur Analisis Data 

 Data yang terkumpul selanjutnya akan dianalisis guna memberikan gambaran dari 

masalah yang terdapat dalam penelitian ini. Adapun metode analisis data yang akan digunakan 

dalam penelitian ini adalah uji statistik deskriptif, uji normalitas data, dan uji mann-whitney 

yang diukur dengan cara: 

𝑈 = 𝑁1𝑁2

𝑁1 (𝑁1 + 1)

2
− 𝑅 

Keterangan : 

𝑈= jumlah peringkat  

𝑁1= jumlah sampel pertama 

𝑁2= jumlah sampel kedua 

R = jumlah rangking pada sampel 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Gambaran Umum Objek Penelitian 

Perusahaan dagang adalah perusahaan yang melakukan pembeliaan dan penjualan 

barang dengan harga diatas harga pokok agar mendapatkan keuntungan. Perusahaan dagang 

holding company adalah perusahaan yang memiliki kendali atas satu atau lebih perusahaan 

anak, yang dimana holding company memilik pengaruh yang signifikan dalam pengambilan 
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keputusan dan manajemen anak perusahaan. Sedangkan non-holding company dalah 

perusahaan yang beroperasi sebagai entitas bisnis independen tanpa memiliki saham mayoritas 

atau kendali langsung atas perusahaan lain. Perusahaan non-holding company tidak memiliki 

anak perusahaan dan biasanya tidak terlibat dalam kendali atau pengelolaan perusahaan lain. 

Fokus utama perusahaan non-holding adalah pada operasi bisnis inti mereka, seperti penjualan 

dan distribusi produk atau layanan dagang. 

Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif adalah analisis data yang dilakukan untuk memberikan gambaran 

tentang variabel yang digunakan dalam penelitian. variabel dalam penelitian ini adalah 

likuiditas, leverage  ̧ profitabilitas, dan return. Statistik deskriptif ini dapat diinterpretasikan 

berdasarkan nilai rata-rata (mean), standar deviasi, nilai maksimum dan minimum dari setiap 

variabel dalam penelitian. Berikut adalah hasil dari analisis deskriptif Holding Company dan 

Non-Holding Company.  

Tabel 1. Statistik Deskriptif   

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

CR 304 19 8241 1994,10 946,280 

DER 304 54 2922 1174,01 605,920 

ROA 304 2 6211 1152,88 837,802 

RETURN 304 -495 1881 699,33 402,827 

Valid N (listwise) 304     

Sumber: Lampiran 4 

 Hasil uji statistik deskriptif menunjukkan bahwa nilai current ratio terendah pada 

perusahaan non holding company yaitu sebesar 19, kemudian nilai tertinggi terdapat pada 

holding company yaitu se Nilai Debt Equity Ratio terendah pada perusahaan holding company 

yaitu sebesar 54, kemudian nilai Debt Equity Ratio yang paling tinggi terdapat pada holding 

company yaitu sebesar 2922 dengan rata-rata sebesar 1174,01 dan standar deviasi sebesar 

605,920. besar 8241 dengan rata-rata sebesar 1994,10 dan standar deviasi sebesar 946,280. 

Nilai Return On Asset terendah pada perusahan holding company yaitu sebesar 2, kemudian 

nilai tertinggi terdapat pada non holding company yaitu sebesar 6211 dengan rata-rata 1152,88 

dan standar deviasi sebesar 837,802. Nilai return terendah terdapat pada holding company yaitu 

sebesar -495, kemudian nilai tertinggi terdapat pada holding company sebesar 1881 dengan 

rata-rata sebesar 699,33 dan standar deviasi sebesar 402,827. 

 

Uji Normalitas 

 Normalitas data dilakukan untuk memenuhi prasyarat yang harus dipenuhi jika 

menggunakan anlisis statistik parametrik. suatu data dikatakan normal apabila nilai 

signifikansinya >0,05 dan dikatakan tidak normal jika nilai signifikansinya <0,05 Ghozali 

(2011). Berikut hasil uji normalitas holding company dan non holding company. 
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Tabel 2. Uji Normalitas   

Sumber: Lampiran 2 

Berdasarkan hasil uji normalitas nilai signifikansi pada variabel CR (current ratio) 

untuk holding company sebesar 0,008 dan non holding company sebesar 0,200. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal dan terdapat perbedaan antara holding 

company dan non holding company. Nilai signifikansi pada DER (debt equity ratio) untuk 

holding company sebesar 0,000 dan non holding company sebesar 0,095. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal dan terdapat perbedaan antara holding 

company dan non holding company. Nilai signifikansi ROA (return on asset) untuk holding 

company sebesar 0,000 dan non holding company sebesar 0,003. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal dan tidak terdapat perbedaan antara 

holding company dan non holding company. Nilai signifikansi Return untuk holding company 

sebesar 0,000 dan non holding company sebesar 0,004. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

data tidak berdistribusi normal dan tidak terdapat perbedaan antara holding company dan non 

holding company. Berdasarkan tabel 5, dapat disimpulkan bahwa data tidak terdistribusi normal 

untuk keseluruhan sehingga penguji hipotesis dalam penelitian ini akan dilakukan dengan 

pendekatan statistik non-parametrik, yaitu Uji Mann-Whitney U untuk uji beda.  

Uji Mann-Whitney U  

Uji Mann Whitney U merupakan uji non parametrik yang digunakan untuk 

membandingkan dua kelompok dan independen yang tidak mengikuti distribusi normal. Cara 

menginterpretasi uji Mann Whitney adalah jika nilai signifikansi asimtotik (2-tailed) kurang 

0,05, maka terdapat perbedaan yang signifikan antara kedua kelompok yang dibandingkan. Jika 

signifikansi asimtotik (2-tailed) lebih besar dari 0,05, maka tidak ada perbedaan antara kedua 

kelompok yang dibandingkan. Berikut adalah hasil uji Mann Whitney U.  

 

Tabel 3. Test Statistic 
Test Statisticsa 

 CR DER ROA RETURN 

Mann-Whitney U 5814,500 4253,000 5792,500 5823,000 

Wilcoxon W 38967,500 5381,000 6920,500 38976,000 

Z -,406 -3,224 -,446 -,391 

Asymp. Sig. (2-tailed) ,685 ,001 ,656 ,696 

a. Grouping Variable: COMPANY 

Sumber: Lampiran 3 

Tabal diatas menunjukkan nilai U pada current ratio sebesar 5814 dan nilai W sebesar 

38967. Apabila dikonversikan ke nilai Z maka besarnya -,406. Nilai Sig atau P Value sebesar 

Tests of Normality 

 COMPANY 
Kolmogorov-Smirnova 

Keterangan 
Statistic df Sig. 

CR 
Holding Company ,067 257 ,008 Tidak Normal 

Non Holding Company ,097 47 ,200* Normal 

DER 
Holding Company ,111 257 ,000 Tidak Normal 

Non Holding Company ,119 47 ,095 Normal  

ROA 
Holding Company ,122 257 ,000 Tidak Normal 

Non Holding Company ,165 47 ,003 Tidak Normal 

RETURN 
Holding Company ,088 257 ,000 Tidak Normal 

Non Holding Company ,160 47 ,004 Tidak Normal 

*. This is a lower bound of the true significance. 

a. Lilliefors Significance Correction 
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0,685 > 0,05. Apabila nilai p value > 0,05 maka tidak terdapat perbedaan current ratio antara 

holding company dan non holding company. Nilai U pada debt equity ratio sebesar 4253 dan 

nilai W sebesar 5381. Apabalila dikonversikan ke nilai Z maka besarnya -3,224. Nilai Sig atau 

P Value sebesar 0,001 < 0,05. Apabila nilai p value < 0,05 maka terdapat perbedaan antara debt 

equity ratio antara holding company dan non holding company. Nilai return on asset sebesar 

5792 dan nilai W sebesar 6920. Apabila dikonversikan ke nilai Z maka besarnya -,446. Nilai 

Sig atau P Value sebear 0,656 > 0,05. Apabila nilai P Value > 0,05 maka tidak terdapat 

perbedaan antara return on asset antara holding company dan non holding company. Nilai 

return sebesar 5823 dan nilai W sebesar 38976. Apabila dikonversikan ke nilai Z maka 

besarnya -,391. Nilai Sig atau P Value sebear 0,696 > 0,05. Apabila nilai P Value > 0,05 maka 

tidak terdapat perbedaan antara return on asset antara holding company dan non holding 

company.  

Perbedaan Rasio Likuidias, Leverage Dan Profitabilitas Pada Holding Company Dan Non-

Holding Company.  

Hasil Uji Mann Whitney U pada penelitian ini ditemukan bahwa pada rasio leverage 

(Debt Equity Ratio) antara holding company dan non holding company berbeda. Berdasarkan 

uraian tersebut, dapat ditarik kesimpulan bahwa terdapat perbedaan rasio leverage antara 

holding company dan non holding company. Menurut  Sjahrial & Purba (2013) DER yang baik 

adalah 1;1, besarnya hutang tidak melebihi besaran modal sendiri yang ada, dan apabila suatu 

saat perusahaan gagal bayar hutang dari pendapatan yang dicapai maka modal dapat 

menutupinya. 

Rata-rata DER (Debt Equity Ratio) pada holding company sebesar 159,45 , dan rata-

rata DER (Debt Equity Ratio) non holding company sebesar 114,49. Dari rata-rata debt equity 

ratio non holding company lebih baik dibandingkan dengan holding company. Perbedaan dalam 

rasio tersebut dapat mencerminkan tingkat risiko yang berbeda, holding company memiliki 

risiko yang lebih besar untuk memaksimalkan pertumbuhan sedangkan non holding company 

lebih berfokus pada keberlanjutan operasional. Dapat disimpulkan bahwa non holding company 

berpotensi lebih likuid dibandingkan holding company. 
Menurut teori sinyal, rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi menunjukkan bahwa 

suatu perusahaan memiliki jumlah utang yang relatif lebih besar dibandingkan ekuitas dalam 

struktur modalnya, yang dapat diartikan sebagai sinyal negatif bagi investor. Sinyal negatif ini 

dapat menyebabkan investor menghindari perusahaan tersebut sehingga dapat mengakibatkan 

menurunnya return saham perusahaan. Hal ini dikarenakan rasio hutang terhadap ekuitas yang 

tinggi dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan kesulitan keuangan yang dapat 

menyebabkan penurunan nilai saham perusahaan. Berdasarkan hasil temuan didapatkan bahwa 

sinyal debt equity ratio non holding company lebih baik dibandingkan dengan sinyal holding 

company, rata-rata debt equity ratio yang didapatkan menunjukkan bahwa non holding 

company lebih baik dalam melunasi hutang. Semakin rendah rasio DER maka semakin tinggi 

kemampuan perusahaan untuk dapat memenuhi semua kewajibannya. Semakin tinggi DER 

menunjukkan total utang semakin besar dibandingkan total modal sendiri, sehingga berdampak 

semakin besar beban perusahaan terhadap pihak luar. Holding company dan non holding 

company dapat memiliki perbedaan dalam debt equity ratio karena perbedaan dalam struktur 

perusahaan dan sumber pendanaan. Perusahaan induk biasanya memiliki lebih banyak hutang 

karena meminjam uang untuk mengakuisisi anak perusahaan dan mengendalikan saham 

mereka, hal ini dapat disebabkan oleh beberapa faktor seperti struktur kepemilikan, sifat bisnis, 

dan regulasi yang berbeda. Holding company memiliki kendali yang lebih besar atas kebijakan 

keuangan anak perusahaan, sehingga dapat mempengaruhi rasio utang dan ekuitas perusahaan. 

Selain itu, holding company biasanya memiliki bisnis yang lebih kompleks dan beragam 
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dibandingkan dengan non holding company. Sementara itu, perusahaan non holding cenderung 

memiliki lebih sedikit utang karena tidak memiliki anak perusahaan yang perlu diakuisisi dan 

mereka tidak memiliki saham yang perlu dikendalikan.  

Rasio likuiditas (current ratio), dan rasio profitabilitas (return on asset) tidak 

menunjukkan adanya perbedaan antara holding company dan non holding company. 

Berdasarkan hasil temuan maka sinyal rasio current ratio, dan return on asset antara holding 

company dan non holding company tidak menunjukkan adanya perbedaan, hasil tersebut berarti 

tingkat kemampuan membayar kewajiban jangka pendeknya serta aktivitas perputaran aktiva 

dan meningkatkan laba diantara keduanya tidak menunjukkan adanya perbedaan. Rasio 

likuiditas dan profitabilitas memberikan sinyal positif kepada investor yang menunjukkan 

bahwa perusahaan mempunyai kemampuan yang tinggi dalam membayar kewajiban jangka 

pendeknya sehingga dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Rasio 

likuiditas yang tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan mengelola kewajiban jangka 

pendeknya dengan baik sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan. Rasio profitabilitas yang tinggi dapat menunjukkan bahwa perusahaan berkinerja 

baik dan mempunyai kemampuan dalam menghasilkan laba. Perusahaan dengan rasio 

profitabilitas yang tinggi dianggap sebagai peluang investasi yang baik oleh investor. Hal ini 

dikarenakan rasio profitabilitas yang tinggi menunjukkan bahwa peusahaan menghasilan return 

yang baik atas investasinya, yang merupakan sinyal positif bagi investor. Hasil pengujian 

statistik menunjukkan bahwa penelitian mendukung hipotesis, artinya H1 diterima, yaitu 

terdapat perbedaan rasio leverage antara holding company dan non holding company. 

Penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nasir (2018) yang 

mengungkapkan bahwa terdapat perbedaan antara debt equity ratio antara sebelum dan sesudah 

merger dan akuisisi pada perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2013-2015. Penelitian yang 

dilakukan oleh Linawati (2013) yang mengungkapkan bahwa kinerja keuangan bank memiliki 

perbedaan dibandingkan dengan kinerja keuangan perusahaan lainnya pada debt equity ratio. 

Mahaputra (2012) yang mengungkapkan bahwa debt equity ratio memiliki pengaruh terhadap 

pertumbuhan laba. Penelitian juga di dukung oleh Dewi & Suwarno (2022), Bahriani (2017), 

Jariah (2016) mengungkapkan bahwa leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukan serta dukungan hasil penelitian 

terdahulu. Penulis menyimpulkan bahwa rasio leverage antara holding company dan non 

holding company berbeda, yang dimana holding company memiliki kepentingan untuk 

mengontrol dan mengelola anak perusahaan sehingga memilik tingkat utang yang lebih tinggi 

daripada non holding company. Hal ini dikarenakan holding company harus menyediakan 

modal untuk mendukung kegiatan operasional anak perusahaan. Sedangkan untuk rasio 

likuiditas dan profitabilitas antara holding company dan non holding company tidak berbeda. 

Hal ini menunjukkan bahwa persaingan perusahaan holding company dan non holding company 

dalam hal keuangan tidak selalu sama, dalam pemilihan kedua jenis perusahaan dapat 

bergantung pada faktor-faktor yang berbeda, seperti tujuan pengembangan, struktur organisasi, 

dan strategi bisnis yang dimiliki oleh masing-masing perusahaan. 

Perbedaan return saham pada holding company dan non-holding company 

Hasil uji komparasi menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan return antara holding 

company dan non holding company. Hal ini ditunjukkan bahwa nilai sig. (2-tailed) sebesar 

0,696, dan rata-rata return holding company sebesar 151,66 dan nilai rata-rata non holding 

company sebesar 157,11 yang menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan antara return 

perusahaan holding company dan non holding company. Berdasarkan hasil temuan didapatkan 

sinyal bahwa return antara holding company dan non holding company tidak berbeda artinya 

tingkat pengembalian yang akan didapatkan investor dari kegiatan berinvestasi pada holding 

company dan non holding company tidak berbeda. Hasil pengujian statistik menunjukkan 
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bahwa penelitian ini menolak H2, dan H0 diterima. Artinya tidak terdapat perbedaan return 

antara holding company dan non holding company. 

 Penelitian ini didukung oleh Salindeho et al. (2018) yang mengungkapkan bahwa 

diversifikasi usaha tidak berpengaruh terhadap return saham. Masagena et al. (2022) juga 

berpendapat bahwa return saham holding company dan non holding company tidak berbeda. 

Penelitian ini juga didukung oleh Nober & Puspitasari (2020), Milanda & Kurniawan (2020), 

Liawati (2011). Penelitan yang dilakukan oleh Nuzula et al. (2018) yang mengungkapkan 

bahwa tidak terdapat perbedaan pada return saham antara perusahaan makanan dan minuman 

dengan perusahaan kosmetik. Penelitian yang dilakukan oleh Amalia & Kartikasari (2016) 

mengungkapkan bahwa tidak terdapat perbedaan return saham antara perusahaan manufaktur 

terindeks syariah dan konvensional.  

 Berdasarkan hasil uji statistik yang telah dilakukan serta dukungan hasil penelitian 

terdahulu. Penulis menyimpulkan bahwa return antara holding company dan non holding 

company tidak berbeda, hal ini menunjukkan bahwa holding company dan non holding 

company memiliki kemampuan yang sama dalam tingkat pengembalian atas investasi yang 

dilakukan. 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menganalisis perbedaan likuiditas, 

leverage, profitabilitas dan return pada holding company dan non holding company. 

Berdasarkan pada hasil pengujian dan analisis data pada bab sebelumnya, dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut: Rasio leverage antara holding company dan non holding company 

berbeda. Non holding company berpotensi lebih likuid dibandingkan dengan holding company, 

artinyan non holding company berpotensi lebih baik dalam melunasi hutang jangka panjang 

dengan menggunakan ekuitas dibandingkan dengan holding company, holding company dan 

non holding company dapat memiliki perbedaan dalam debt equity ratio karena perbedaan 

dalam struktur perusahaan dan sumber pendanaan. Sedangkan rasio likuiditas, rasio 

profitabilitas, dan return tidak menunjukkan adanya perbedaan antara holding company dan 

non holding company, artinya diantara kedua golongan perusahaan tersebut tidak terdapat 
perbedaan dalam kemampuan membayar kewajiban jangka pendeknya, aktivitas perputaran 

aktiva dan meningkatkan laba, serta tidak terdapat tingkat pengembalian antara holding 

company dan non holding company. 
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