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 Abstract  

 

Profitability is an important indicator for assessing a company’s financial performance 

and sustainability; however, studies examsining the effects of the Debt to Equity Ratio 

(DER) and Sales Growth on the Net Profit Margin (NPM) of retail-sector companies 

listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) during the 2021–2025 period remain 

limited. This study aimed to analyze the effects of DER and Sales Growth, both partially 

and simultaneously, on NPM. The study employed a quantitative approach with a causal 

design. The study population comprised retail-sector companies listed on the ISSI during 

the 2021–2025 period, while the sample consisted of 11 companies with 55 observations 

selected through purposive sampling. sThe results showed that DER had a negative and 

significant effect on NPM, whereas Sales Growth had a positive and significant effect on 

NPM. Simultaneously, DER and Sales Growth had a significant effect on NPM. These 

findings provide empirical evidence for the development of Trade-Off Theory and the 

Theory of the Growth of the Firm in explaining the relationships among capital structure, 
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sales growth, and corporate profitability. This study emphasizes that increasing the 

profitability of retail-sector companies requires prudent capital structure management and 

the optimization of sales growth. In practical terms, the results can serve as a 

consideration for management in formulating financing policies and sales strategies that 

support improved financial performance. Future research should consider other financial 

variables and expand the scope of companies and observation periods to obtain more 

comprehensive findings. 

Keywords: Debt to Equity Ratio; Indonesia Sharia Stock Index; Net Profit Margin; Retail 

Companies; Sales Growth 

 

Abstrak: Profitabilitas merupakan indikator penting dalam menilai kinerja keuangan dan keberlanjutan 

perusahaan, tetapi kajian mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Sales Growth terhadap Net 

Profit Margin (NPM) pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 

(ISSI) selama periode 2021–2025 masih terbatas. Penelitian ini bertujuan menganalisis pengaruh DER 

dan Sales Growth, baik secara parsial maupun simultan, terhadap NPM. Penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan desain kausal. Populasi penelitian mencakup perusahaan sektor ritel yang 

terdaftar di ISSI periode 2021–2025, sedangkan sampel terdiri atas 11 perusahaan dengan 55 observasi 

yang dipilih melalui teknik purposive sampling. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan tahunan 

perusahaan dan dianalisis menggunakan regresi data panel dengan Fixed Effect Model (FEM) melalui 

perangkat lunak EViews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa DER berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap NPM, sedangkan Sales Growth berpengaruh positif dan signifikan terhadap NPM. 

Secara simultan, DER dan Sales Growth berpengaruh signifikan terhadap NPM. Temuan ini 

memberikan bukti empiris bagi pengembangan Trade-Off Theory dan Theory of the Growth of the Firm dalam 

menjelaskan keterkaitan antara struktur modal, pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas perusahaan. 

Penelitian ini menegaskan bahwa peningkatan profitabilitas perusahaan sektor ritel memerlukan 

pengelolaan struktur modal secara hati-hati dan optimalisasi pertumbuhan penjualan. Secara praktis, 

hasil penelitian dapat menjadi pertimbangan bagi manajemen dalam merumuskan kebijakan pendanaan 

dan strategi penjualan yang mendukung peningkatan kinerja keuangan. Penelitian selanjutnya perlu 

mempertimbangkan variabel keuangan lain serta memperluas cakupan perusahaan dan periode 

pengamatan untuk memperoleh temuan yang lebih komprehensif. 

Kata Kunci: Debt to Equity Ratio; Indeks Saham Syariah Indonesia; Net Profit Margin; Perusahaan Ritel; 

Sales Growth 

 

 

PENDAHULUAN 

Profitabilitas merupakan indikator utama yang digunakan untuk menilai keberhasilan 

perusahaan dalam menghasilkan laba melalui aktivitas operasionalnya. Kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba tidak hanya mencerminkan efektivitas pengelolaan 

sumber daya, tetapi juga menjadi dasar pertimbangan bagi investor, kreditor, dan pihak 

manajemen dalam pengambilan keputusan ekonomi. Pada sektor ritel, tingkat profitabilitas 

menjadi semakin penting karena karakteristik industri ini memiliki persaingan yang tinggi, 

margin keuntungan yang relatif rendah, serta dipengaruhi oleh perubahan pola konsumsi 
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masyarakat dan perkembangan teknologi digital. Salah satu rasio yang digunakan untuk 

mengukur tingkat profitabilitas perusahaan adalah Net Profit Margin (NPM), yaitu rasio yang 

menunjukkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dari setiap penjualan bersih 

yang diperoleh (Brigham & Houston, 2022; Hery, 2022). 

Perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) 

dituntut untuk mampu mempertahankan kinerja keuangan yang optimal agar tetap memiliki 

daya saing di tengah dinamika perekonomian. Namun demikian, berdasarkan kondisi empiris 

yang terdapat dalam perusahaan ritel selama periode 2021-2025, masih ditemukan perusahaan 

yang mengalami penurunan bahkan Net Profit Margin bernilai negatif meskipun tingkat Debt to 

Equity Ratio (DER) relatif stabil dan Sales Growth mengalami peningkatan. Kondisi tersebut 

menunjukkan bahwa peningkatan penjualan maupun perubahan struktur modal belum tentu 

diikuti oleh peningkatan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih sehingga 

diperlukan kajian empiris yang lebih mendalam mengenai faktor-faktor yang memengaruhi Net 

Profit Margin. 

Menurut Trade off Theory, perusahaan akan menentukan struktur modal yang optimal 

dengan mempertimbangkan keseimbangan antara manfaat penggunaan utang berupa tax shield 

dan risiko yang ditimbulkan akibat meningkatnya beban bunga serta potensi financial distress 

(Myers, 2001). Penggunaan utang dalam proporsi yang tepat dapat meningkatkan efisiensi 

pendanaan perusahaan, sedangkan penggunaan utang yang berlebihan justru dapat 

menurunkan profitabilitas karena meningkatnya beban keuangan. Di sisi lain, Theory of the 

Growth of the Firm yang dikemukakan oleh Penrose (1959) menjelaskan bahwa pertumbuhan 

perusahaan merupakan hasil dari kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan sumber daya 

yang dimiliki secara efektif. Pertumbuhan penjualan yang tinggi mencerminkan meningkatnya 

permintaan pasar dan peluang perusahaan untuk memperoleh laba yang lebih besar apabila 

diimbangi dengan pengendalian biaya operasional yang baik. Dengan demikian, Debt to Equity 

Ratio dan Sales Growth secara teoritis merupakan faktor yang berpotensi memengaruhi Net Profit 

Margin perusahaan. 

Hubungan antara Debt to Equity Ratio, Sales Growth, dan Net Profit Margin telah banyak 

dikaji oleh peneliti sebelumnya, namun hasil penelitian yang diperoleh masih menunjukkan 

inkonsistensi. Nurwati et al. (2020) menyimpulkan bahwa Sales Growth berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap Net Profit Margin. Sebaliknya, Ulum dan Pratiwi (2021) menemukan bahwa 

Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin. Pada variabel Debt to Equity 
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Ratio, Lestiningsih et al. (2021) serta Nafisah et al. (2025) menunjukkan bahwa Debt to Equity 

Ratio berpengaruh terhadap Net Profit Margin, sedangkan Sulistono dan Nur (2023) 

memperoleh hasil yang berbeda, yaitu Debt to Equity Ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap Net Profit Margin. Perbedaan hasil penelitian tersebut menunjukkan adanya research gap 

sehingga belum diperoleh kesimpulan empiris yang konsisten mengenai pengaruh kedua 

variabel tersebut terhadap profitabilitas perusahaan ritel. Selain itu, penelitian yang secara 

khusus menguji pengaruh Debt to Equity Ratio dan Sales Growth terhadap Net Profit Margin pada 

perusahaan sektor ritel yang terdaftar di ISSI periode 2021–2025 masih relatif terbatas. 

Berdasarkan kesenjangan penelitian tersebut, penelitian ini menawarkan kebaruan 

melalui pengujian pengaruh Debt to Equity Ratio dan Sales Growth terhadap Net Profit Margin pada 

perusahaan sektor ritel yang terdaftar di ISSI selama periode 2021-2025. Penelitian ini 

mengintegrasikan Trade-off Theory sebagai dasar untuk menjelaskan hubungan struktur modal 

dengan profitabilitas dan Theory of the Growth of the Firm sebagai landasan dalam menjelaskan 

hubungan pertumbuhan penjualan terhadap peningkatan laba perusahaan. Penggunaan objek 

penelitian berupa perusahaan ritel yang termasuk dalam ISSI juga memberikan perspektif baru 

karena perusahaan-perusahaan tersebut menjalankan aktivitas bisnis berdasarkan prinsip-

prinsip syariah sehingga diharapkan mampu memperkaya literatur mengenai kinerja keuangan 

perusahaan berbasis syariah. 

Berdasarkan uraian tersebut, penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt 

to Equity Ratio terhadap Net Profit Margin, menganalisis pengaruh Sales Growth terhadap Net Profit 

Margin, serta menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio dan Sales Growth secara simultan 

terhadap Net Profit Margin pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 

Indonesia (ISSI) periode 2021-2025. Hasil penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan ilmu akuntansi dan manajemen keuangan, khususnya mengenai 

faktor-faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan, serta menjadi bahan pertimbangan 

bagi investor, manajemen perusahaan, dan pihak-pihak terkait dalam pengambilan keputusan 

keuangan. 

 

METODE 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan desain penelitian asosiatif 

(associative research), yaitu penelitian yang bertujuan untuk menguji hubungan dan pengaruh 

antarvariabel yang telah dirumuskan dalam hipotesis penelitian. Pendekatan kuantitatif dipilih 
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karena mampu menjelaskan hubungan kausal antarvariabel melalui pengukuran yang objektif 

dan analisis statistik sehingga hasil penelitian dapat diuji secara empiris (Creswell & Creswell, 

2023). Penelitian ini berfokus pada pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan Sales Growth 

terhadap Net Profit Margin (NPM) pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2021-2025. Data yang digunakan berupa data 

sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan perusahaan sehingga penelitian ini 

bersifat ex post facto, yaitu peneliti tidak memberikan perlakuan terhadap objek penelitian, 

melainkan menganalisis data yang telah tersedia. Penggunaan data sekunder merupakan 

pendekatan yang umum dalam penelitian kuantitatif karena memungkinkan analisis yang 

efisien terhadap fenomena keuangan berdasarkan data yang telah dipublikasikan. 

Desain penelitian yang digunakan adalah desain penelitian kausal (causal research design) 

dengan pendekatan panel data yang menggabungkan dimensi waktu (time series) dan perusahaan 

(cross section). Desain ini dipilih untuk mengetahui pengaruh variabel independen, yaitu Debt to 

Equity Ratio dan Sales Growth, terhadap variabel dependen, yaitu Net Profit Margin. Tahapan 

penelitian diawali dengan penentuan populasi dan sampel, pengumpulan laporan keuangan 

perusahaan, pengukuran variabel berdasarkan rumus operasional penelitian, pengujian asumsi 

klasik, analisis regresi linier berganda, serta pengujian hipotesis menggunakan uji t, uji F, dan 

koefisien determinasi (R²). Desain tersebut dinilai sesuai untuk menjelaskan hubungan sebab 

akibat antarvariabel keuangan perusahaan secara empiris melalui pendekatan statistik (Roni & 

Djajadikerta, 2021). 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor ritel yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2021-2025. Teknik pengambilan 

sampel menggunakan purposive sampling, yaitu pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu 

agar sesuai dengan tujuan penelitian. Kriteria tersebut meliputi: 1) Perusahaan sektor ritel yang 

secara konsisten terdaftar dalam ISSI selama periode pengamatan 2021-2025; 2) Perusahaan 

menerbitkan laporan keuangan tahunan secara lengkap selama periode penelitian; 3) Laporan 

keuangan disajikan dalam satuan mata uang rupiah; serta 4) Perusahaan memiliki data yang 

lengkap mengenai Debt to Equity Ratio, Sales Growth, dan Net Profit Margin. Teknik purposive 

sampling dipilih karena mampu menghasilkan sampel yang representatif sesuai karakteristik 

penelitian sehingga meningkatkan ketepatan analisis empiris. 

Instrumen penelitian berupa lembar dokumentasi (documentation sheet) yang digunakan 

untuk mencatat seluruh data keuangan perusahaan dari laporan tahunan (annual report) dan 
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laporan keuangan yang dipublikasikan melalui Bursa Efek Indonesia maupun situs resmi 

masing-masing perusahaan. Variabel Debt to Equity Ratio diukur menggunakan perbandingan 

antara total liabilitas dan total ekuitas, Sales Growth dihitung berdasarkan persentase perubahan 

penjualan bersih dibandingkan periode sebelumnya, sedangkan Net Profit Margin diukur melalui 

perbandingan laba bersih terhadap penjualan bersih sebagaimana telah ditetapkan dalam 

operasional variabel penelitian. Teknik pengumpulan data dilakukan melalui metode 

dokumentasi dengan mengidentifikasi, mengunduh, mengklasifikasikan, dan mencatat seluruh 

data yang diperlukan ke dalam lembar kerja penelitian sebelum dilakukan analisis statistik. 

Penggunaan data sekunder melalui dokumentasi dinilai memiliki tingkat objektivitas yang 

tinggi karena berasal dari laporan keuangan yang telah dipublikasikan secara resmi. 

Analisis data dilakukan menggunakan perangkat lunak IBM SPSS Statistics. Tahapan 

analisis dimulai dengan analisis statistik deskriptif untuk menggambarkan karakteristik masing-

masing variabel penelitian, kemudian dilanjutkan dengan uji asumsi klasik yang meliputi uji 

normalitas, uji multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi untuk memastikan 

model regresi memenuhi asumsi Best Linear Unbiased Estimator (BLUE). Selanjutnya dilakukan 

analisis regresi linier berganda untuk menguji pengaruh Debt to Equity Ratio dan Sales Growth 

terhadap Net Profit Margin. Pengujian hipotesis dilakukan melalui uji parsial (t test), uji simultan 

(F test), serta koefisien determinasi (Adjusted R²) dengan tingkat signifikansi sebesar 5% (α = 

0,05). Teknik analisis tersebut dipilih karena sesuai untuk menguji hubungan dan besarnya 

pengaruh beberapa variabel independen terhadap satu variabel dependen secara simultan 

maupun parsial (Roni & Djajadikerta, 2021; Creswell & Creswell, 2023). 

 

HASIL 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2021–2025. Berdasarkan proses purposive sampling, 

diperoleh data penelitian yang kemudian melalui tahap deteksi outlier menggunakan metode z-

score. Hasil penyaringan menunjukkan bahwa jumlah observasi yang layak dianalisis sebanyak 

55 observasi yang berasal dari 11 perusahaan. Penghapusan data outlier dilakukan untuk 

menghasilkan distribusi data yang lebih normal sehingga model regresi yang digunakan 

memenuhi asumsi statistik dan menghasilkan estimasi yang lebih akurat. 

Tabel 1. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian 
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Variabel Mean Minimum Maximum Standar Deviasi 

Debt to Equity Ratio (DER) 0,492745 0,160000 1,010000 0,249498 

Sales Growth (SG) 0,084655 -0,710000 0,770000 0,240800 

Net Profit Margin (NPM) 0,063825 -0,117000 0,400000 0,069099 

Sumber: Data diolah (Output EViews 13). 

Tabel 1 menunjukkan bahwa rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan sampel 

sebesar 0,492745, dengan nilai minimum 0,160000 dan maksimum 1,010000. Nilai tersebut 

mengindikasikan bahwa struktur pendanaan perusahaan ritel selama periode penelitian masih 

didominasi oleh modal sendiri dibandingkan penggunaan utang. Variabel Sales Growth memiliki 

rata-rata sebesar 0,084655 atau sekitar 8,47%, dengan nilai minimum -0,710000 dan maksimum 

0,770000, yang menunjukkan adanya variasi tingkat pertumbuhan penjualan antarperusahaan 

selama periode pengamatan. Sementara itu, Net Profit Margin (NPM) memiliki rata-rata sebesar 

0,063825 atau sekitar 6,38%, dengan nilai minimum -0,117000 dan maksimum 0,400000, yang 

menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih masih beragam. 

Berdasarkan hasil pengujian pemilihan model regresi data panel, Fixed Effect Model 

(FEM) ditetapkan sebagai model terbaik dalam penelitian ini. Selanjutnya, hasil uji asumsi 

klasik menunjukkan bahwa model telah memenuhi asumsi normalitas, tidak terjadi 

multikolinearitas, tidak terdapat gejala heteroskedastisitas, serta tidak ditemukan autokorelasi. 

Dengan demikian, model regresi dinilai layak digunakan untuk menguji pengaruh Debt to Equity 

Ratio dan Sales Growth terhadap Net Profit Margin. 

Hasil analisis regresi data panel menghasilkan persamaan sebagai berikut: 

NPM = 0,095519-0,084181 DER + 0,115603 SG 

Persamaan tersebut menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio memiliki arah hubungan 

negatif terhadap Net Profit Margin, sedangkan Sales Growth memiliki arah hubungan positif 

terhadap Net Profit Margin. Artinya, setiap peningkatan Debt to Equity Ratio cenderung diikuti 

penurunan Net Profit Margin, sedangkan peningkatan Sales Growth cenderung meningkatkan Net 

Profit Margin, dengan asumsi variabel lain berada dalam kondisi konstan. 

Hasil pengujian hipotesis secara parsial (uji t) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin. Demikian pula, Sales Growth terbukti 

berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin. Selanjutnya, hasil pengujian secara simultan 

(uji F) menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio dan Sales Growth secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin perusahaan sektor ritel yang terdaftar di ISSI 

periode 2021-2025. Nilai Adjusted R-squared sebesar 0,189082 mengindikasikan bahwa sebesar 
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18,91% variasi Net Profit Margin dapat dijelaskan oleh kedua variabel independen dalam model, 

sedangkan 81,09% sisanya dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian. 

Selain menunjukkan kecenderungan umum, hasil penelitian juga memperlihatkan 

adanya beberapa kondisi yang menyimpang dari pola dominan. Pada tahap awal pengolahan 

data ditemukan sejumlah observasi yang memiliki nilai ekstrem (outlier), sehingga dilakukan 

proses penyaringan menggunakan metode z-score. Proses tersebut mengurangi jumlah 

observasi dari 100 menjadi 55, dengan tujuan memperoleh distribusi data yang lebih memenuhi 

asumsi normalitas. 

Di samping itu, statistik deskriptif menunjukkan bahwa variabel Sales Growth memiliki 

nilai minimum sebesar −0,710000, sedangkan Net Profit Margin memiliki nilai minimum sebesar 

−0,117000. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pada periode tertentu terdapat perusahaan 

yang mengalami penurunan penjualan secara signifikan dan bahkan mencatat laba bersih 

negatif. Meskipun demikian, data tersebut tetap dipertahankan dalam analisis karena masih 

memenuhi kriteria penelitian setelah proses penyaringan outlier, sehingga hasil penelitian tetap 

mencerminkan kondisi empiris perusahaan sektor ritel yang menjadi objek penelitian. 

 

PEMBAHASAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh 

signifikan terhadap Net Profit Margin (NPM) pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2021-2025. Koefisien regresi yang bernilai 

negatif menunjukkan bahwa peningkatan penggunaan utang cenderung diikuti oleh penurunan 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Temuan ini mengindikasikan bahwa 

semakin tinggi proporsi utang dibandingkan modal sendiri, semakin besar pula beban bunga 

dan kewajiban keuangan yang harus ditanggung perusahaan, sehingga laba bersih yang 

diperoleh menjadi lebih rendah. Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa 

Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap Net Profit Margin dapat diterima. 

Selain itu, hasil penelitian menunjukkan bahwa Sales Growth berpengaruh signifikan 

terhadap Net Profit Margin. Koefisien regresi yang bernilai positif menunjukkan bahwa 

peningkatan pertumbuhan penjualan diikuti oleh peningkatan laba bersih perusahaan. Kondisi 

ini menunjukkan bahwa perusahaan ritel yang mampu meningkatkan volume penjualan secara 

berkelanjutan memiliki peluang lebih besar untuk meningkatkan profitabilitas, terutama 

apabila peningkatan penjualan tersebut diikuti dengan pengelolaan biaya operasional yang 
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efisien. Oleh karena itu, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa Sales Growth berpengaruh 

terhadap Net Profit Margin juga dapat diterima. 

Hasil pengujian simultan menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio dan Sales Growth 

secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin. Meskipun demikian, 

nilai Adjusted R² sebesar 18,91% menunjukkan bahwa kedua variabel hanya mampu 

menjelaskan sebagian kecil variasi Net Profit Margin, sedangkan 81,09% sisanya dipengaruhi 

oleh faktor lain di luar model penelitian, seperti efisiensi operasional, perputaran aset, struktur 

biaya, ukuran perusahaan, likuiditas, maupun kondisi ekonomi makro. Temuan ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas perusahaan tidak hanya ditentukan oleh struktur modal dan 

pertumbuhan penjualan, tetapi juga dipengaruhi oleh berbagai faktor internal dan eksternal 

perusahaan. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif 

dan signifikan terhadap Net Profit Margin (NPM). Temuan ini sejalan dengan Trade-off Theory 

yang dikemukakan oleh Myers (1984), yang menjelaskan bahwa penggunaan utang dapat 

meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat tax shield, tetapi penggunaan utang yang 

berlebihan akan meningkatkan beban bunga dan risiko financial distress sehingga berdampak 

pada penurunan profitabilitas. Dengan demikian, peningkatan Debt to Equity Ratio cenderung 

menurunkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih. Hasil penelitian ini juga 

konsisten dengan penelitian Lestiningsih et al. (2021) serta Nafisah et al. (2025), yang 

menyimpulkan bahwa Debt to Equity Ratio berpengaruh signifikan terhadap profitabilitas 

perusahaan. Namun demikian, temuan ini berbeda dengan penelitian Sulistono dan Nur 

(2023), yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio tidak memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap Net Profit Margin. Perbedaan hasil tersebut diduga dipengaruhi oleh karakteristik 

sampel penelitian, sektor industri, serta periode pengamatan yang berbeda. 

Pada variabel Sales Growth, hasil penelitian menunjukkan adanya pengaruh positif dan 

signifikan terhadap Net Profit Margin. Temuan ini mendukung Theory of the Growth of the Firm 

yang dikemukakan oleh Penrose (1959), yang menjelaskan bahwa pertumbuhan perusahaan 

mencerminkan kemampuan dalam memanfaatkan sumber daya secara optimal untuk 

meningkatkan pendapatan dan laba. Semakin tinggi pertumbuhan penjualan yang dicapai 

perusahaan, semakin besar peluang perusahaan untuk meningkatkan profitabilitas apabila 

diikuti dengan pengelolaan biaya operasional yang efisien. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

penelitian Nurwati et al. (2020), yang menemukan bahwa Sales Growth berpengaruh positif 
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terhadap Net Profit Margin. Akan tetapi, hasil tersebut berbeda dengan penelitian Ulum dan 

Pratiwi (2021), yang menyimpulkan bahwa Sales Growth tidak berpengaruh signifikan terhadap 

Net Profit Margin. Perbedaan tersebut menunjukkan bahwa pengaruh pertumbuhan penjualan 

terhadap profitabilitas sangat bergantung pada efektivitas perusahaan dalam mengendalikan 

biaya operasional dan memanfaatkan peningkatan penjualan untuk menghasilkan laba. 

Secara simultan, hasil penelitian membuktikan bahwa Debt to Equity Ratio dan Sales 

Growth berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin perusahaan sektor ritel yang terdaftar 

di Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2021-2025. Temuan ini memperkuat hasil 

penelitian terdahulu yang menyatakan bahwa struktur modal dan pertumbuhan penjualan 

merupakan faktor yang turut menentukan tingkat profitabilitas perusahaan. Namun demikian, 

nilai Adjusted R² sebesar 18,91% menunjukkan bahwa masih terdapat faktor-faktor lain di luar 

model penelitian yang memengaruhi Net Profit Margin. Oleh karena itu, hasil penelitian ini tidak 

hanya memperkuat temuan penelitian sebelumnya, tetapi juga memberikan bukti empiris 

bahwa hubungan antara Debt to Equity Ratio, Sales Growth, dan Net Profit Margin pada perusahaan 

ritel syariah dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan serta kondisi bisnis selama periode 

penelitian. 

Temuan penelitian ini memberikan implikasi teoretis bahwa Trade off Theory dan Theory 

of the Growth of the Firm masih relevan dalam menjelaskan hubungan antara struktur modal, 

pertumbuhan penjualan, dan profitabilitas perusahaan. Dari sisi praktis, hasil penelitian 

memberikan informasi bagi manajemen perusahaan bahwa pengelolaan struktur modal harus 

dilakukan secara optimal agar penggunaan utang tidak menimbulkan beban keuangan yang 

berlebihan. Selain itu, perusahaan perlu meningkatkan strategi pemasaran dan efektivitas 

operasional untuk mendorong pertumbuhan penjualan yang berkelanjutan sehingga mampu 

meningkatkan Net Profit Margin. 

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai salah satu bahan 

pertimbangan dalam mengevaluasi kinerja perusahaan ritel yang terdaftar di ISSI. Investor 

tidak hanya perlu memperhatikan tingkat profitabilitas perusahaan, tetapi juga perlu 

mempertimbangkan kondisi struktur modal dan pertumbuhan penjualan sebelum mengambil 

keputusan investasi. Dengan demikian, keputusan investasi dapat dilakukan secara lebih 

objektif berdasarkan indikator fundamental perusahaan. 

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan yang perlu diperhatikan: 1) Penelitian 

hanya menggunakan dua variabel independen, yaitu Debt to Equity Ratio dan Sales Growth, 
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sehingga belum mampu menjelaskan seluruh faktor yang memengaruhi Net Profit Margin; 2) 

Objek penelitian hanya terbatas pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di Indeks Saham 

Syariah Indonesia (ISSI) selama periode 2021-2025, sehingga hasil penelitian belum dapat 

digeneralisasikan pada sektor industri lainnya; 3) Nilai Adjusted R² yang relatif rendah 

menunjukkan bahwa masih terdapat banyak variabel lain yang berpotensi memengaruhi 

profitabilitas perusahaan namun belum dimasukkan dalam model penelitian. 

Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain 

seperti Current Ratio, Total Asset Turnover, ukuran perusahaan, efisiensi operasional, maupun 

faktor makroekonomi, serta memperluas cakupan objek penelitian pada sektor industri yang 

berbeda dan periode pengamatan yang lebih panjang. Dengan demikian, hasil penelitian 

diharapkan mampu memberikan gambaran yang lebih komprehensif mengenai faktor-faktor 

yang memengaruhi Net Profit Margin perusahaan. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) dan 

Sales Growth terhadap Net Profit Margin (NPM) pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di 

Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) periode 2021-2025. Berdasarkan hasil analisis regresi 

data panel menggunakan Fixed Effect Model (FEM), diperoleh tiga temuan utama. Pertama, Debt 

to Equity Ratio berpengaruh negatif dan signifikan terhadap Net Profit Margin. Hasil ini 

menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat penggunaan utang dibandingkan modal sendiri, 

semakin rendah kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba bersih karena 

meningkatnya beban keuangan yang harus ditanggung perusahaan. Kedua, Sales Growth 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap Net Profit Margin, yang mengindikasikan bahwa 

peningkatan pertumbuhan penjualan mampu meningkatkan profitabilitas perusahaan apabila 

diikuti dengan pengelolaan biaya yang efektif. Ketiga, Debt to Equity Ratio dan Sales Growth 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap Net Profit Margin. Namun demikian, nilai 

Adjusted R² sebesar 18,91% menunjukkan bahwa variasi profitabilitas perusahaan tidak hanya 

dipengaruhi oleh kedua variabel tersebut, tetapi juga oleh faktor-faktor lain di luar model 

penelitian. 

Penelitian ini memberikan kontribusi terhadap pengembangan ilmu manajemen 

keuangan, khususnya dalam menjelaskan hubungan antara struktur modal, pertumbuhan 

penjualan, dan profitabilitas pada perusahaan sektor ritel berbasis syariah. Secara teoretis, hasil 
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penelitian ini memperkuat relevansi Trade off Theory dalam menjelaskan pengaruh struktur 

modal terhadap profitabilitas serta Theory of the Growth of the Firm dalam menjelaskan peran 

pertumbuhan penjualan terhadap peningkatan laba perusahaan. Secara empiris, penelitian ini 

menambah bukti mengenai pengaruh Debt to Equity Ratio dan Sales Growth terhadap Net Profit 

Margin pada perusahaan sektor ritel yang terdaftar di ISSI, yang masih relatif terbatas dalam 

kajian sebelumnya. Dari sisi praktis, hasil penelitian dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

manajemen perusahaan dalam menentukan kebijakan struktur modal dan strategi peningkatan 

penjualan, serta memberikan informasi bagi investor dalam mengevaluasi kinerja keuangan 

perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi. 

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang ditemukan, penelitian selanjutnya 

disarankan untuk memperluas cakupan objek penelitian dengan melibatkan sektor industri lain 

atau menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang sehingga hasil penelitian memiliki 

tingkat generalisasi yang lebih baik. Selain itu, penelitian berikutnya diharapkan menambahkan 

variabel lain yang berpotensi memengaruhi Net Profit Margin, seperti Current Ratio, Total Asset 

Turnover, ukuran perusahaan (Firm Size), efisiensi operasional, maupun faktor makroekonomi 

agar kemampuan model dalam menjelaskan variasi profitabilitas perusahaan menjadi lebih 

komprehensif. Penelitian selanjutnya juga dapat menggunakan metode analisis yang lebih 

beragam, seperti regresi data panel dinamis atau pendekatan Generalized Method of Moments 

(GMM), sehingga mampu memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi profitabilitas perusahaan dalam jangka panjang. 
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