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ABSTRAK 

Ririn Handayani. 2019, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Suku Bunga dan Nilai Tukar 
Terhadap Return Saham dengan Struktur Modal Sebagai Variabel 
Intervening (Studi pada Subsektor Makanan dan Minuman yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018)”. 

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM 
Kata Kunci : Suku Bunga, Nilai Tukar, ReturnSaham, Struktur Modal 
 
  

Return merupakan salah satu faktor yang dapat memotivasi investor untuk 
berinvestasi. Faktor-faktor yang mempengaruhi return berasal dari faktor 
makroekonomi dan mikroekonomi. Salah satu faktor mikroekonomi  perusahaan 
yaitu mengenai pengelolaan struktur modal yang optimal. Tidak hanya faktor 
mikroekonomi tetapi investor perlu melihat faktor makroekonomi yang 
kondisinya selalu mengalami perubahan sehingga dapat mempengaruhi keputusan 
berinvestasi di pasar modal. Melemahnya nilai tukar di tahun 2018 membuat Bank 
Indonesia mengeluarkan kebijakan salah satunya meningkatkan suku bunga acuan 
untuk menekan risiko yang akan terjadi akibat pelemahan nilai tukar. Penelitian 
ini bertujuan membuktikan secara empiris adakah pengaruh variabel suku bunga 
dan nilai tukar terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel 
intervening. 

Metode penelitian menggunakan pendekatan kuantitatif. Data penelitian 
merupakan data sekunder. Teknik pengumpulan data  berdasarkan dokumentasi. 
Populasi  pada penelitian ini adalah perusahaan sub sektor makanan dan minuman 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Sampel pada 
penelitian ini diambil menggunakan teknik purposive sampling, yang berjumlah 
11 perusahaan. Analisis data menggunakan analisis jalur (path analysis).  

Hasil penelitian menunjukan bahwa suku bunga berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadapreturn saham, nilai tukar berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap return saham, struktur modal berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap return saham.  Sedangkan suku bunga berpengaruh positif dan 
tidak signifikan terhadap struktur modal, nilai tukar berpengaruh negatif dan tidak 
signifikan terhadap struktur modal. Hasil penelitian juga menunjukan secara 
parsial suku bunga dan nilai tukar memiliki pengaruh tidak langsung terhadap 
return saham dengan struktur modal sebagai variabel intervening.  
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ABSTRACT 

Ririn Handayani. 2019, SKRIPSI. Judul: “The Influence of Interest Rates and 
Exchange Rates On Stock Returns with Capital Structure As an 
Intervening Variable (Study on Food and Beverage Sub Sector 
Listed in Indonesia (IDX) Period 2014-2018) 

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM 
Kata Kunci : Interest Rate, Exchange Rate, Stock Return, Capital Structure 
 
  

Return is one of the factors that can motivate investors to invest. The 
factors that influence returns are derived from macroeconomic and 
microeconomic factors. One of the microeconomic factors of the company is 
about managing the optimal capital structure. Not only microeconomic factors, 
but investors need to look at macroeconomic factors whose conditions always 
change so that they can influence the decision to invest in the capital market. The 
weakening of the exchange rate in 2018 made Bank Indonesia issue a policy, one 
of which was to increase the benchmark interest rate to reduce the risk that would 
occur due to the weakening of the exchange rate. This study aims to prove 
empirically is there an effect of variable interest rates and exchange rates on stock 
returns with capital structure as an intervening variable 

This study uses a quantitative approach. The research data is secondary 
data. The research method using the method of documentation. The Samples were 
company food and beverage sub-sectors listed in Indonesia Stock Exchange 2014-
2018 period. The sampling technique used purposive sampling method with 
predetermined criteria obtained 11 samples of the company. This study uses data 
analysis path.  

These results indicate that interest rates have a negative and significant 
effect on stock returns, the exchange rate has a negative and no significant effect 
on stock returns, the capital structure has a positive and no significant effect on 
stock returns. While interest rates have a positive and no significant effect on 
capital structure, the exchange rate has a negative and no significant effect on the 
capital structure. The results also show that interest rates and exchange rates have 
an indirect influence on stock returns with capital structure as an intervening 
variable. 
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  لخّص البحثم

أسعار الفائدة وأسعار الصرف على �ثير  : "العنوان. بحث العلميال, ۲۰١۹. ريرين هاندا�ني

ت الفرعيّة للأغذيةّ ادراسة عن القطاع(عوائد الأسهم مع هيكل رأس المال كمتغير التدخل

                                  .)"۲۰١٨ -۲۰١٤ات المدرّجة في فترة البورصةالإْندونيسي�والمشرو 

 اغوسسوجيبتو ، الماجيستير. الدكّتور: المشرف

 ال، هيكلرأسم معائد الأسه،  رفر الصّ سعر الكلفة ، سع: ةيّ الرئّيس الكلمات

 

تستمدّ و . مرين على الإستثمارثيمكن ان تحفز المست العودة هي واحدة من العوامل الّتي

امل و و أحد من ع. د الجزئياقتصاد الكلي والإْقتصوامل الإع من دةالعوامل الّتي تؤثرّ على العو 

عوامل الإقتصاد الجزئِي ولكن  طليس فق.  إدارة الهيكل الرأّسمال الأمثلفي للشّركة يالإقتصاد الجزئ

على  ربحيث يمكن ان تؤثّ  اتتغيرّ ظروفها دائم الاِقتصاد الكلي الّتي لالمستثمرين بحاجة إلى رؤية عوام

يسيا ندونك اإلى جعل بن ۲۰١٨رف في الصّ  ويؤدّي ضعف سعر. السمقرار الاستثمار فيِ سوقالرأّ

تحدث بسبب  سي لمنع المخاطر الّتياسلسّياسات الّتي تزيد من معدّل الكلفة القيا يصدر أحد

يبة إلى إثبات �ثير متغيرّات سعرالكلفة ر ا البحث بحقائق التّجذيهدف ه. ضعف سعر الصّرف

 .لال كمتغيرّا�لتّدخّ مع رأسم  وسعر الصّرف عند الأسهمالعائدة

 تقنيات جمع. هي بيا�ت �نويةّ و البيا�ت البحث. ميكجالوتستخدم طريقة البحثالمنه

شرو�ت المبحث هي شركة القطاع الفرعيّ للأغذيةّ و ا الالسّكّان في هذ. و�ئق الالبيا�ت استنادا إلى

حث �ستخدام بعيّنات من هذا اللوقد أخذ�. ۲۰١٨ - ۲۰١٤ةتر ورصة اندونيسيا الف بالمدرّجة في

 . تخدام تحليل المسارسا تحليل البيّا�ت �مّ أ. شركة١١والّتي بلغتْ ،  الهادفتقنيات أخذ العيّنات 

م ، وكان لسعر هثرّسلبيّةو له �لنّسبة لعائد الأسؤ وأظهرت النّتائجأنّسِعر الكلفة كانت ت

وغير  كل الرأّسمال له �ثير إيجابيّ يئد الأسهم، وكان للهااهميّّة �لنّسبةلع هؤثرّ سلبيّا وليست لي الصّرف

إنّ سعْر ، ف سْبة لهيْكلالرأّسماللنّ وفي حين أنّ سعْر الكلفة ايجابيّة وغير هامّة �.  ىعائد الأسهملعم هاّ 

ا ضا سعر الكلفة جزئيّ يالبحث أ جوأظهر�لنّتائ. سمالأهيكلالرّ ى لبيّا و غير هامّةعلر سالصّرْف يؤثّ 

 . كمتغيرّالتّدخّل  سمالأيكلالرّ كان لسعر الصّرف �ثير غير مباشر علىعائد الأسهممع هو 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Setiap negara di dunia pasti memiliki pasar modal, terkecuali negara 

dengan sistem sosialis atau tertutup, salah satunya di Indonesia. Kegiatan investasi 

saham di pasar modal telah menjamur di berbagai kalangan masyarakat. Pasar 

modal merupakan sumber atau pendanaan yang mendukung dunia bisnis ekonomi 

untuk memenuhi kesejahteraan perekonomian bagi perorangan, investor dan 

perusahaan. Pertumbuhan ekonomi yang semakin membaik akan manarik investor 

untuk melakukan kegiatan investasi. Seiring kondisi pertumbuhan yang baik akan 

menimbulkan persaingan yang semakin tajam dalam dunia bisnis, sehingga 

menurut para investor perlu membuat strategi untuk dapat mempertahankan 

kelangsungan hidup sebuah perusahaan. Persaingan dalam dunia investasi di pasar 

modal khususnya dalam industri manufaktur membuat para investor semakin 

meningkatkan kinerja untuk mencapai tujuannya. 

Tujuan investor berinvestasi di pasar modal adalah untuk memperoleh 

hasil yang diharapkan (return) yang tinggi. Dalam penelitian ini pengukuran 

return saham menggunakan rumus return actual yaitu selisih harga saham periode 

sekarang dengan harga saham periode sebelumnya dan dibagi dengan harga 

saham periode sebelumnya. Menurut Tandelilin (2010:187) disamping seseorang 

menghitung return yang diharapkan, investor juga harus memperhatikan risiko 

yang harus ditanggungnya, karena makin besar hasil yang diinginkan makin besar
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pula risikonya. Sebaliknya, makin kecil risiko yang diambil, makin kecil 

pula hasil yang diperoleh (Zubir, 2011:19). Hal ini menunjukan bahwa semakin 

tinggi investor mengambil risiko dalam investasi maka return saham yang 

dihasilkan akan semakin besar. 

Sektor industri barang konsumsi merupakan salah satu bagian dari 

perusahaan manufaktur yang ada di Indonesia. Industri ini menjadi pilihan utama 

para investor dalam menginvestasikan dana mereka. Hal ini dikarenakan saham-

saham dari perusahaan yang masih menawarkan potensi kenaikan pertumbuhan. 

Sektor barang dan konsumsi terdiri dari 5 subsektor yaitu subsektor Makanan dan 

Minuman, subsektor Rokok, subsektor Farmasi, subsektor Kosmetik dan Barang 

Rumah tangga, dan subsektor Peralatan Rumah Tangga. Produk-produk yang 

dihasilkan merupakan produk kebutuhan pokok masyarakat yang harus dipenuhi 

meskipun terjadi krisis ekonomi.  Apabila semakin tinggi tingkat konsumsi, maka 

semakin besar pula tingkat permintaan akan produksisehingga return yang 

diperoleh perusahaan akan meningkat. 

Perkembangan subsektor industri  pengolahan nonmigas, terutama pada 

subsektor makanan dan minuman mengalami perkembangan yang tertinggi 

dibandingkan dengan sektor lainnya  yaitu sebesar 9,23%, subsektor logam dasar 

sebesar 5,87%, serta mesin dan perlengkapan sebesar 5,55%. Hal ini disebabkan 

pertumbuhan PDB subsektor makanandan minuman dipengaruhi oleh kenaikan 

produksi dan ekspor CPO (minyak kelapa sawit). Sedangkan di sisi lain, tiga 

subsektor yang mengalami kontraksi pada tahun 2017 yaitu industri pengolahan 

tembakau sebesar -0,84%, industri barang galian bukan logam sebesar-0,8% dan 



3 
 

 
 

industri pengolahan lainnya sebesar -1,72%.Berikut grafik pertumbuhan subsektor 

industri pengolahan nonmigas tahun 2017: 

Gambar1.1 
Perkembangan Pertumbuhaan Sub Sektor Industri Pengolahan Nonmigas 

Tahun 2017 

 
    Sumber: Kemenperin.go.id 

 

Gambar 1.1 menunjukan perbandingan laju pertumbuhan subsektor 

makanan dan minuman dengan subsektor lain. Industri makanan daan minuman 

merupakan industri yang mencatatkan pertumbuhan paling tinggi pada triwulan 

IV 2017, hal ini disebabkan oleh peningkatan ekspor sebesar 20,72% yang 

utamanya disumbangkan oleh ekspor minyak kelapa sawit. (kemenperin.com) 

Menurut Panggah Susansto, selaku direktur Jenderal Industri Agro 

Kementerian Perindustrian mengatakan “Industri makanan dan minuman 

merupakan sektor yang terus tumbuh dan berkontribusi besar terhadap 
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perekonomian nasional, kami peraya sektor ini kuat dan mampu bersaing di pasar 

ASEAN” (www.kemenperin.com). Disisi lain industri makanan dan minuman 

dihadapkan berbagai permasalahan, salah satunya faktor makroekonomi yang 

selalu berubah. Faktor makroekonomi merupakan faktor yang berada diluar 

perusahan. Menurut Tandelilin (2010:341) lingkungan ekonomi makro adalah 

lingkungan yang mempengaruhi operasi perusahaan sehari-hari.Kemampuan 

investor dalam memahami dan meramalkan kondisi ekonomi makro dimasa depan 

akan sangat berguna dalam pembuatan keputusan investasi. Keputusan investor 

tepat akan berdampak kepada return yang dihasilkan oleh perusahaan. Salah satu 

faktor makro ekonomi yaitu tingkat suku bunga, meningkatnya suku bunga akan 

menyebabkan investor menarik investasinya pada saham dan memindahkannya 

pada investasi berupa tabungan ataupun deposito (Tandelilin, 2010:343). Hal ini 

dikarenakan para investor tidak tertarik lagi berinvestasi di pasar modal karena 

apabila suku bunga naik maka biaya modal yang dikeluarkan emiten akan 

semakin besar, sehingga minat emiten untuk meminjam dana pada bank akan 

menurun yang disebabkan adanya beban bunga tersebut. Kemudian hal tersebut 

akan menyebabkan dana yang diperoleh emiten semakin kecil dan berdampak 

pada penurunan penjualan, jika tingkat penjualan menurun maka laba dalam 

perusahaan akan mengalami penurunan, sehingga return perusahaan ikut  

menurun.  

Berikut grafik perkembangan suku bunga di Indonesia dari tahun 2014-

2018:  

 

http://www.kemenperin.com/


 

Perkembangan Suku Bunga Tahun 2014

 Sumber: Data diolah peneliti 2019

 
Pada grafik diatas terlihat suku bunga mengalami penurunan di setiap 

tahunnya dari tahun 2014 sampai 2018. Pada tahun 2014 

disebabkan untuk mengantisipasi inflasi dan tekanan inflasi yang meningkat 

(www.kompas.com). Pada tahun 2015
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harga BBM di akhir tahun 2014 dan imbasnya terasa di tahun 2015 sehingga 
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suku bunga the Fed Rate (
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Gambar 1.2 
Perkembangan Suku Bunga Tahun 2014-2018 

Sumber: Data diolah peneliti 2019 

Pada grafik diatas terlihat suku bunga mengalami penurunan di setiap 

nnya dari tahun 2014 sampai 2018. Pada tahun 2014 mencapai 7,

disebabkan untuk mengantisipasi inflasi dan tekanan inflasi yang meningkat 

(www.kompas.com). Pada tahun 2015 menurun menjadi 7,52% yang disebabkan 

faktor internal maupun ekseternal, adapun faktor internal berasal dari kenaikan 

BBM di akhir tahun 2014 dan imbasnya terasa di tahun 2015 sehingga 

menyebabkan tekanan daya beli konsumen dan mendongkrak biaya produsen. 

Sedangkan faktor eksternal berasal dari ketidakpastian Bank sentral AS menaikan 

suku bunga the Fed Rate (www.cnnindonesia.com). Pada tahun 2016 suku bunga 

disebabkan tekanan nilai tukar rupiah sudah mereda dan kondisi 

ekonomi global yang masih melemah (www.kompas.com). Pada tahun 2017 suku 

bunga menurun kembali mencapai 4,56% yang disebabkan oleh inflasi yang lebih 

rendah dari tahun sebelumnya, defisit transaksi berjalan terkendali, faktor 

eksternal suku bunga The Fed bank sentral As Federal Reserve mereda, serta 

penurunan suku bunga acuan (www.kompas.com). Pada tahun 2018 suku bunga 

mengalami peningkatan mencapai 5,10%. 
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Penelitian tentang pengaruh suku bunga terhadap return saham yang 

dilakukan oleh Adeputra dan Wijaya (2015) menunjukan bahwa tingkat suku 

bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. hal ini dikarenakan 

suku bunga yang tinggi akan mengakibatkan bunga pinjaman meningkat sehingga 

membuat harga saham akan tertekan dan cenderung menurun akibatnya return 

saham akan mengalami penurunan. Penelitian ini didukung oleh Laichena dan 

Obwogi (2015) dan  Kamal (2018). Berbanding terbalik  dengan Hidayat, dkk 

(2017) dalam penelitiannya menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh positif 

terhadap return saham, artinya apabila suku bunga meningkat makan return yang 

dihasilkan perusahaan meningkat. Adapun hasil penelitian yangdilakukan 

Suriyani dan Sudiartha (2018) menunjukan bahwa suku bunga berpengaruh positif 

dan tidak signifikan terhadap return saham hal ini di karenakan ketika suku bunga 

meningkat perusahaan akan memilih jalan alternatif pembiayaan yang lebih 

efisien sehingga tidak akan mempengaruhi return saham. Sedangkan penelitian 

yang dilakukan oleh Kurniasari, dkk (2018) dan Martin et al (2017) menunjukan 

bahwa suku bunga berpengaruh terhadap return saham, namun berbanding 

terbalik dari penelitian Maharditya et al (2018), Afiyati dan Topowijono (2018), 

Adnyana, dkk (2017), Maringka et al (2016), Rahman dan Khairunnisa (2016), 

Sunayah dan Ibrahim (2016), Ghi Tran (2015) menunjukan hasil bahwa suku 

bunga tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Faktor makro ekonomi selanjutnya yaitu nilai tukar, apabila menguatnya 

nilai tukar terhadap mata uang asing merupakan suatu sinyal positif bagi 

perekonomian (Tandelilin, 2010:344). Arti sinyal positif yaitu apabila investor 
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Pada tahun 2015 nilai tukar rupiah mengalami 

per US Dollar. Sejak akhir tahun  2015, Indonesia kembali dihadang oleh ancaman 

krisis  akibat  jatuhnya  nilai  tukar  rupiah  secara  mendalam. Tahun ini Rupiah 

mengalami depresiasi tekanan berlangsung sejak triwulan I dan punca

triwulan ke III, pelemahan tertinggi di bulan September hal ini disebabkan 
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menanamkan modalnya di Negara yang mengalami penguatan nilai tukar maka 

investor akan memperoleh keuntungan, karena jika di Negara tersebut terjadi 

apresiasi mata uang akan berdampak pada kenaikan  return saham yang diperoleh 

para investor. Sebaliknya apabila nilai tukar mengalami depresiasi terhadap US 

Dollar akan menyebabkan sebagian besar perusahaan tidak mampu membayar 

pinjamannya kepada bank. Maka salah satu kebijakan yang ditempuh oleh 

khususnya Bank Indonesia untuk mengurangi gejolak nilai tukar 

tersebut yaitu dengan menaikan tingkat suku bunga. Berikut grafik perkembangan 

i Indonesia dari tahun 2014-2018 sebagai berikut: 

Gambar 1.3 
Perkembangan Nilai Tukar Tahun 2014-2018 

Sumber: Data diolah peneliti 2019 

Pada tahun 2015 nilai tukar rupiah mengalami pelemahan sebe
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mengalami depresiasi tekanan berlangsung sejak triwulan I dan punca

triwulan ke III, pelemahan tertinggi di bulan September hal ini disebabkan 
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triwulan ke III, pelemahan tertinggi di bulan September hal ini disebabkan 
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ketidakpastian di pasar keuangan global yaitu kenaikan suku bunga FFR, 

kekhawatiran negosiasi fiskal serta devaluasi yuan dan melemahnya prospek 

ekonomi domestik (www.bi.go.id). Sedangkan di tahun 2016 nilai rupiah  

mengalami penguatan sebesar 13.308  per US Dollar disebabkan kenaikan harga 

komoditas (www.kompas.com). Tahun 2017 nilai tukar rupiah mengalami 

pelemahan sebesar 13.317 per US Dollar hal tersebut dikarenakan peningkatan 

permintaan Dollar AS (www.kompas.com). Pada tahun 2018 Rupiah mengalami 

pelemahan kembali sebesar 14.238 per US Dollar yang disebabkan penguatan 

dollar AS terhadap mata uang dunia serta isu perang dagang antara AS dan China 

(www.kompas.com). 

Penelitian tentang pengaruh nilai tukar terhadap return saham yang 

dilakukan oleh Suriyani dan Sudiartha (2018) menunjukan bahwa nilai tukar 

berpengaruh negatif terhadap return saham. Semakin melemah rupiah terhadap 

dollar maka semakin turun return saham yang diperoleh perusahaan karena akan 

menurunkan biaya impor bahan baku untuk produksi sehingga return yang di 

hasilkan perusahaan ikut menurun. Penelitian ini didukung oleh Maharditya et al 

(2018), Al-Abdallah dan Al-jarayesh (2017), Koskei (2017), Pujawati, dkk 

(2015), dan Laichena dan Obwogi (2015). Berbanding terbalik penelitian yang 

dilakukan oleh Prasetioningsih, dkk (2015) menunjukan bahwa nilai tukar 

berpengaruh positif terhadap return saham. Hubungan positif artinya jika nilai 

tukar meningkat maka return saham yang diperoleh perusahan meningkat. 

Sedangkan penelitian yang dilakukan Suyati (2015) dan Martin et al (2017) 

Adeputra dan Wijaya (2015)  menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh terhadap 

http://www.kompas.com/
http://www.kompas.com/
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return saham, berbanding terbalik dengan penelitian Adnyana, dkk (2017), 

Hidayat, dkk (2017), Kaur (2016), Rahman dan Khairunnisa (2016), Sunayah dan 

Ibrahim (2016) yang menunjukan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap 

return saham. 

Selain investor memperhatikan keputusan makroekonomi investor juga 

perlu memperhatikan kesehatan perusahan melalui penilaian kinerja keuangan. 

Salah satu cara untuk mengukur kinerja keuangan dari perspektif keuangan adalah 

dengan menilai struktur modal perusahaan. Struktur modal (capital structure) 

adalah kombinasi antara utang, saham preferen, dan saham biasa (Brigham dan 

Houston 2011: 107). Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan dengan debt 

to equity ratio (DER). Struktur modal berkaitan dengan pendanaan perusahaan. 

Pendanaan jangka panjang  perusahaan dapat didanai dengan hutang atau dari 

pemegang saham. Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki 

nilai DER yang tinggi karena semakin besar rasio ini akan semakin tidak 

menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas kegagalan 

yang mungkin terjadi di perusahaan (Kasmir, 2010:158). Hal ini terjadi ketika 

perusahaan lebih banyak memanfatkan hutang dari ada ekuitas sebagai sumber 

pendanaan maka nilai long term debt to equity ratio akan meningkat sehingga 

resikonya juga semakin besar. Risiko yang besar akan mempengaruhi minat 

investor dalam berinvestasi di perusahaan yang bersangkutan dan berdampak pada 

penurunan return saham. 

Penelitian tentang pengaruh struktur modal terhadap return saham 

dilakukan oleh Fajriati (2017) menunjukan bahwa variabel struktur modal 
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berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Berbanding terbalik 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Al-Salamat dan Mustafa (2016) 

menunjukan bahwa variabel struktur modal berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham. Artinya struktur modal meningkat akan mempengaruhi 

return saham. Penelitian ini didukung oleh Tahmoorespour et al (2015) dan Ghi 

Tran (2015). Sedangkan penelitian Zubaidah, dkk (2018) dan Gharaibeh (2014) 

menunjukan bahwa struktur modal tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan adalah 

faktor lingkungan makroekonomi. Salah satunya tingkat suku bunga, dimana 

kenaikan tingkat suku bunga akan mempengaruhi suku bunga kredit. Ketika suku 

bunga meningkat biasanya perusahaan enggan menggunakan hutang dalam 

membiayai kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan cenderung menggunakan 

pendanaan secara internal daripada menggunakan sumber dana eksternal. Hal ini 

sesuai dengan teori Myers dalam Suad Husnan (2010:324) keputusan pendanaan 

berdasarkan pecking order menyatakan bahwa perusahaan menyukai internal 

financial (pendanaan dari hasil operasi perusahaan). Sehingga ketika suku bunga 

meningkat maka proporsi hutang akan mengalami penurunan. Perusahaan akan 

cenderung menggunakan pendanaan secara internal dari pada sumber dana 

eksternal.  

Penelitian pengaruh suku bunga terhadap struktur modal dilakukan oleh 

Rehman (2016) menunjukan bahwa suku bunga negatif signifikan terhadap 

struktur modal. Berbanding terbalik  dengan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Budiono dan Septiani (2017) menunjukan bahwa suku bunga berpengaruh 
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positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal. Artinya, bahwa tinggi 

rendahnya suku bunga SBI tidak mempengaruhi struktur modal perusahaan. 

Penelitian ini di dukung oleh Tai Le (2017). 

Selain suku bunga faktor lingkungan makroekonomi yang mempengaruhi 

struktur modal adalah nilai tukar. Perusahaan yang dalam kegiatan operasionalnya 

melibatkan mata uang asing, maka perusahaan tersebut tidak dapat terlepas dari 

nilai tukar mata uang asing. Kenaikan nilai tukar akan di respon perusahaan 

dengan mengurangi rasio utangnya. Menurut Budiono dan Septiani (2017:129) 

naiknya kurs US Dollar terhadap Rupiah diikuti oleh menurunnya struktur modal 

perusahaan. 

Penelitian terhadap nilai tukar terhadap struktur modal dilakukan oleh 

Rehman (2016)menunjukan bahwa variabel kurs US Dollar terhadap rupiah 

berpengaruh signifikan negatif terhadap struktur modal. Artinya, semakin tinggi 

kurs dollar terhadap rupiah maka akan menurunkan struktur modal. Penelitian 

tersebut didukung oleh Tehrani dan Najafzadehkhoee (2015). Mahanani dan 

Asandimitra (2017) menunjukan bahwa variabel nilai tukar tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Ketika rupiah mengalami depresiasi terhadap 

mata uang asing maka bisa dikatakan bahwa nilai mata uang domestik mengalami 

penurunan yang disebabkan karena mekanisme pasar maka yang  seharusnya 

terjadi adalah peningkatan ekspor. Perusahaan dapat melakukan peningkatan 

hutang sebagai alternatif sumber dana dalam upaya peningkatan ekspor.  

Berdasarkan pemaparan mengenai teori dan hasil penelitian terdahulu 

peneliti menemukan gap dari beberapa penelitian tersebut yaitu berupa 
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ketidakkonsistenan hasil penelitian terdahulu. Hal tersebut yang mendasari 

peneliti untuk dapat menemukan keterbaruan dalam penelitian ini. Keterbaruan 

dalam penelitian ini yaitu variabel struktur modal yang menjadi variabel 

intervening dari variabel suku bunga dan nilai tukar terhadap return saham.  

Terjadinya perubahan nilai tukar setiap hari akan menimbulkan risiko. 

Langkah pemerintah khususnya Bank Indonesia dalam menangani risiko yaitu 

menaikan suku bunga untuk menghindari risiko yang terjadi akibat peningkatan 

nilai tukar. Alasan tersebut mendasari peneliti untuk mengambil variabel suku 

bunga dan nilai tukar dengan struktur modal sebagai variabel intervening untuk 

mengetahui pengaruh secara langsung atau tidak langsung hubungan suku bunga 

dan nilai tukar terhadap return saham. Penggunaan struktur modal sebagai 

variabel intervening yaitu mengingat investor perlu mempertimbangkan hutang 

karena semakin tinggi hutang akan mempertinggi risiko perusahaan untuk 

menghadapi kebangkrutan, hal ini akan memperngaruhi return perusahaan. 

Dengan pemaparan masalah diatas peneliti tertarik untuk meneliti mengenai 

“Pengaruh Suku Bunga dan Nilai Tukar Terhadap Return Saham dengan Struktur 

Modal sebagai Variabel Intervening (Studi pada Perusahaan Subsektor Makanan 

dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2014-2018).” 

 
1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan diatas, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini adalah: 

1. Apakah variabel suku bunga secara langsung berpengaruh terhadap return 

saham? 
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2. Apakah variabel nilai tukar secara langsung berpengaruh terhadap 

terhadap return saham? 

3. Apakah variabel suku bunga secara langsung berpengaruh terhadap 

struktur modal? 

4. Apakah variabel  nilai tukar secara langsung berpengaruh terhadap struktur 

modal? 

5. Apakah struktur modal secara langsung berpengaruh terhadap return 

saham? 

6. Apakahvariabel suku secara tidak langsung berpengaruh terhadap return 

saham melalui struktur modal sebagai variabel intervening? 

7. Apakah variebel nilai tukar secara tidak langsung berpengaruh terhadap 

return saham melalui struktur modal sebagai variabel intervening? 

 
1.3 Tujuan  dan Manfaat Penelitian 

1.3.1 Tujuan Penelitian 

 Berdasaran dari uraian rumusan masalah diatas, maka tujuan 

penelitian yang dapat disusun dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Untuk mengetahui pengaruh secara langsung variabel suku bunga 

terhadap return saham. 

2. Untuk mengetahui pengaruh secara langsung variabel nilai tukar terhadap 

return saham. 

3. Untuk mengetahui pengaruh secara langsung variabel suku bunga 

terhadap struktur modal. 
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4. Untuk mengetahui pengaruh secara langsung variabel nilai tukar terhadap 

struktur modal. 

5. Untuk mengetahui pengaruh secara langsung struktur modal berpengaruh 

terhadap return saham. 

6. Untuk mengetahui pengaruh secara tidak langsung variabel suku bunga 

terhadap return saham melalui struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

7. Untuk mengetahui pengaruh secara tidak langsung variabel nilai tukar 

terhadap return saham melalui struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

 
1.3.2 Manfaat Penelitian 

Berdasarkan paparan tujuan diatas maka manfaat yang diinginkan dari 

penelitian ini adalah : 

1.3.2.1 Manfaat Teoritis 

Dengan adanya penelitian ini peneliti dapat memperluas wawasan 

pengetahuan serta pengalaman untuk berfikir kritis dalam menghadapi dan 

mengidentifikasi permasalahan yang terjadi pada perusahaan. 

1.3.2.2 Manfaat Praktis 

1. Bagi investor 

Penelitian ini dapat berguna dalam memberikan dan menambah 

informasi kepada calon investor atau para investor dalam melakukan kegiatan 

investasi di pasar modal. Dengan adanya penelitian ini diharapkan para 

investor maupun calon investor dapat membuat  keputusan yang tepat dalam 
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menentukan keputusan investasi sehingga dapat mengoptimalkan return yang 

diharapkan oleh perusahaan. 

2.    Bagi Perusahaan 

        Hasil penelitian ini dapat digunakan oleh perusahaan sektor makanan 

dan minuman untuk melakukan evaluasi dalam meningkatkan return saham 

melalui struktur modal. selain itu, penelitian ini juga bermanfaat bagi seluruh 

instasi perusahaan untuk meningkatkan keuntungan dalam perusahaan 

3. Bagi Akademik dan Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini dapat memberikan pengetahuan dan masukan bagi peneliti 

lain dan dapat dijadikan sebagai rujukan bagi peneliti-peneliti selanjutnya 

yang ingin meneliti tentang topik yang sejenis dengan penelitian ini dan 

menambah wawasan untuk pengembangan dalam penelitian selanjutnya. 

 
1.4 Batasan Penelitian 

 Pada penelitian ini dilakukan batasan penelitian pada hal-hal berikut: 

1. Objek data yang digunakan dalam penelitian ini adalah sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

dikarenakan sektor makanan dan minuman merupakan sektor yang terus 

tumbuh dan berkontribusi besar terhadap perekonomian nasional serta 

konsumsi masyarakat terhadap makanan dan minuman tetap menjadi 

kebutuhan pokok meski terjadi krisis ekonomi sekalipun.  

2. Penelitian ini hanya menggunakan data yang berasal dari laporan 

keuangan perusahaan tahunan atau annual report, suku bunga dan nilai 

tukar melalui situs resmi Bank Indonesia periode 2014-2018. 
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3. Ruang lingkup penelitian ini hanya menguji variabel suku bunga dan nilai 

tukar yang dianggap dapat mempengaruhi return saham melalui struktur 

modal sebagai variabel intervening.  
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BAB II 

KAJIAN PUSTAKA 

2.1 Penelitian Terdahulu 

 Beberapa penelitian terdahulu yang serupa dengan penelitian ini telah 

banyak dilakukan para peneliti, yang kemudian menjadi acuan yang penting bagi 

penelitian ini. berikut paparan yang telah penulis sajikan terkait penelitian 

terdahulu diantaranya adalah: 

 Maharditya et al (2018) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel suku bunga, inflasi, nilai tukar dan yield 

obligasi pemerintah. Sedangkan variabel dependen berupa variabel return saham. 

Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengidentifikasi pengaruh kebijakan perubahan 

tingkat bunga yang dilakukan oleh Bank Indonesia selama periode Januari 2010-

Maret 2016 terhadap return saham pada sektor properti dan real estate. Teknik 

analisis yang digunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukan variabel suku bunga dan inflasi tidak berpengaruh terhadap return 

saham, sedangkan variabel obligasi pemerintah dan nilai tukar Dollar berpengaruh 

negatif dan signifikan terhadap return saham.   

 Afiyati dan Topowijono (2018) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel inflasi, BI rate, dan nilai tukar. Sedangkan 

variabel dependen berupa variabel return saham. Tujuan penelitian ini yaitu untuk 

mengetahui pengaruh inflasi, BI Rate dan nilai tukar terhadap return saham di 

perusahaan food & beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2013-
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2016. Teknik analisis yang digunakan analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menunjukan Variabel inflasi, BI Rate dan Nilai Tukar secara simultan 

berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Zubaidah, dkk (2018) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel Earnig Per Share, Return On Assets, Return On 

Equity, Debt to Equity Ratio. Sedangkan variabel dependen berupa variabel 

return saham. Tujuan Penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh kinerja 

perusahan dan struktur modal terhadap return saham pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Teknik analisis yang 

digunakan regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel Retuns 

on Equity berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan variabel Earning 

Per Share, Return on Asset dan Debt to Ratio tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

Suriyani dan Sudiartha (2018) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel tingkat suku bunga dan nilai tukar. 

Sedangkan variabel dependen berupa variabel return saham. Tujuan penelitian ini 

yaitu untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh tingkat suku bunga, 

inflasi, dan nilai tukar terhadap return saham pada perusahan property dan real 

estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2016. Adapun teknik 

yang digunakan berupa analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian 

menunjukan variabel tingkat suku bunga berpengaruh positif dan tidak signifikan 

terhadap return saham, sedangkan variabel inflasi dan nilai tukar berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan pada retun saham. 
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Kurniasari, dkk (2018) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel inflasi dan suku bunga. Sedangkan variabel dependen 

menggunakan return saham dan profitabilitas sebagai variabel intevening. Tujuan 

penelitian ini yaitu untuk membuktikan secara empiris inflasi dan suku bunga 

memiliki pengaruh secara langsung terhadap return saham dengan ROA sebagai 

variabel intervening di perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2015. Teknis analisis yang digunakan analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menunjukan variabel inflasi dan suku bunga memiliki pengaruh secara 

langsung terhadap return saham, sedangkan variabel ROA tidak memiliki 

pengaruh secara langsung terhadap return saham, variabel inflasi dan suku bunga 

memiliki pengaruh secara tidak langsung terhadap return saham melalui ROA. 

Kamal (2018) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel tingkat bunga dan tingkat tagihan treasury. Sedangkan 

variabel dependen berupa return saham. Tujuan penelitian ini yaitu untuk 

menyelidiki hubungan antara tingkat tagihan treasury, tingkat bunga, dan 

pengembalian pasar saham Mesir. Teknik analisis yang digunakan model 

ekonometrik. Hasil penelitian menunjukan variabel tingkat bunga dan tagihan 

treasury memiliki hubungan negatif terhadap return saham 

Koskei (2017) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel nilai tukar dan return saham sebagai variabel 

dependen. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh risiko nilai 

tukar terhadap return saham keuangan yang terdaftar institusi lembaga keuangan 

di Kenya periode Januari 2008 sampai Desember 2014. Teknik analisis yang 
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digunakan statistik deskriptif, regresi data panel OLS. Hasil penelitiannya 

menunjukan nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Al-Abdallah dan Al-jarayesh (2017) melakukan penelitian dengan 

menggunakan variabel independen berupa variabel inflasi dan nilai tukar. 

Sedangkan variabel dependen menggunakan return saham. Tujuan penelitian ini 

yaitu untuk menguji pengaruh tingkat bunga, inflasi dan nilai tukar terhadap 

pengembalian saham ASE periode 2005-2015. Teknik analisis yang digunakan 

analisis regresi liner berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel inflasi 

berpengaruh positif teradap return saham, sedangkan variabel nilai tukar 

berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Adnyana, dkk (2017) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel  tingkat inflasi, suku bunga dan kurs valuta asing. 

Sedangkan variabel dependen berupa variabel return saham. Tujuan penelitian ini 

yaitu untuk mengetahui  pengaruh tingkat inflasi, suku bunga, kurs valuta asing 

secara parsial dan simultan terhadap return saham pada sektor property and real 

estate di Bursa Efek Indonesia pada periode 2012-2016. Teknik analisis data yang 

digunakan analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian secara parsial 

menunjukan variabel nilai tukar dan inflasi berpengaruh signifikan terhadap 

return saham, sedangkan variabel kurs suku bunga tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham.   

Mahanani dan Asandimitra (2017) melakukan penelitian dengan 

menggunakan variabel independen berupa variabel nilai tukar, suku bunga, GDP 

dan inflasi. Sedangkan variabel dependen berupa struktur modal. Tujuan 
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penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh nilai tukar, suku bunga, inflasi, 

GDP, corporate tax rate terhadap struktur modal perusahaan pada sektor 

infrastruktur, utilitas dan transportasi periode 2011-2015. Teknik analisis data 

yang digunakan analisis linier berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel 

nilai tukar, inflasi dan GDP tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal, 

Sedangkan variabel Corporate Tax rate berpengaruh terhadap struktur modal. 

Martin et al (2017) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel nilai tukar, inflasi, tingkat bunga deposito, dan 

volume saham perdagangan. Sedangkan variabel dependen menggunakan return 

saham. Tujuan penelitian ini yaitu untuk menentukan apakah rasio risiko dan 

faktor ekonomi makro dapat mempengaruhi return saham dalam populasi semua 

sektor industri di Indonesia tahun 2008-2015. Teknik analisis yang digunakan 

analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan risiko sistematis 

memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham, variabel nilai tukar 

berpengaruh signifikan terhadap return saham, dan variabel tingkat bunga 

berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Hidayat, dkk (2017) melakukan penelitian  dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel inflasi, suku bunga, dan nilai tukar. Sedangkan 

variabel dependen menggunakan return saham. Tujuan penelitian ini yaitu untuk 

mengetahui sejauh mana pengaruh variabel makro ekonomi dalam mempengaruhi 

return saham Indeks LQ 45 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-

2015. Teknik analisis yang digunakan analisis regresi linier berganda. Hasil 

penelitian menunjukan variabel inflasi memiliki pengaruh negatif signifikan 



22 
 

 
 

terhadap return saham,  variabel suku bunga memiliki pengaruh positif signifikan 

terhadap return saham, serta variabel nilai tukar rupiah dan jumlah uang beredar 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Fajriati (2017) melakukan penelitian bdengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel pertumbuhan asset, ukuran perusahaan, profitabilitas, 

risiko bisnis, struktur modal. Sedangkan variabel dependen menggunakan struktur 

modal dan return saham. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui pengaruh 

pertumbuhan aset, ukuran perusahaan, profitabilitas, dan risiko bisnis terhadap 

struktur modal serta pengaruh stuktur modal terhadap return saham pada 

Subsektor Perbankan  yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2015. 

Teknik analisis yang digunakan analisis jalur path (path analysis). Hasil penelitian 

menunjukan variabel pertumbuhan asset, ukuran perusahaan,dan profitabilitas 

secara langsung memiliki pengaruh yang signifikan terhadap struktur modal, 

sedangkan  variabel risiko bisnis secara langsung tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap struktur modal, dan variabel stuktur modal secara langsung 

memiliki pengaruh positif  yang signifikan terhadap return saham.  

Tai Le (2017) melakukan penelitian dengan mengunakan variabel 

independen berupa variabel kapitalisasi pasar, likuiditas, volume saham, tingkat 

bunga, ukuran sistem perbankan dan pertumbuhan kredit. Sedangkan variabel 

dependen menggunakan struktur modal. Tujuan penelitian yaitu untuk menguji 

dampak pengembangan pasar keuangan terhadap struktur modal perusahaan yang 

terdaftar di Bursa saham Ho Chi Minh (HOSE). Teknik analisis yang digunakan 

analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel kapitalisasi 
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pasar berpengaruh positif terhadap struktur modal, variabel likuiditas berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal, Variabel tingkat bunga berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal, variabel ukuran sistem perbankan Vietnam berpengaruh 

negatif terhadap struktur modal. 

Budiono dan Septiani (2017) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel suku bunga SBI, kurs US Dollar terhadap 

Rupiah, pajak, solvabilitas, dan profitabilitas. Sedangkan variabel dependen 

menggunakan struktur modal. Tujuan penelitian ini yaitu untuk mengetahui 

pengaruh inflasi, suku bunga SBI, kurs US Dollar terhadap Rupiah, pajak, 

solvabilitas dan profitabilitas terhadap struktur modal pada perusahaan LQ-45 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2010-2015. Teknik analisis yang 

digunakan analisis linier berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel inflasi 

dan suku bunga berpengaruh positif terhadap struktur modal. Variabel Kurs US 

Dollar terhadap Rupiah dan profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal, sedangkan variabel pajak dan solvabilitas berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Rehman (2016) melakukan penelitian dengan mengunakan variabel 

independen berupa variabel nilai tukar, suku bunga, pajak perusahaan, 

pengembangan pasar saham, tingkat inflasi, dan tingkat pertumbuhan PDB. 

Sedangkan variabel dependen menggunakan variabel struktur modal. Tujuan 

penelitian yaitu untuk menganalisis dampak variabel makro ekonomi terhadap 

keputusan struktur modal pada semua perusahaan tekstil yang terdaftar di Pakistan 

periode 2004-2013. Teknik analisis yang digunakan regresi data panel (model 
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efek tetap). Hasil penelitian menunjukan nilai tukar dan suku bunga signifikan 

negatif terhadap struktur modal, sedangkan pajak perusahaan, pengembangan 

pasar saham, tingkat inflasi dan tingkat pertumbuhan PDB signifikan positif 

terhadap struktur modal. 

Kaur (2016) melakukan penelitian menggunakan variabel independen 

berupa variabel inflasi dan nilai tukar dengan return saham sebagai variabel 

dependen. Tujuan penelitian ini yaitu menyelidiki keberadaan hubungan antara 

pasar saham India dan dua variabel makro  ekonomi  yaitu inflasi dan nilai tukar 

terhadap return saham. Teknik analisis yang digunakan model regresi multivariat. 

Hasil penelitian menunjukan variabel inflasi berpengaruh signifikan positif 

terhadap return saham, sedangkan variabel nilai tukar tidak bepengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

Al-Salamat dan Mustafa (2016) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel struktur modal, ukuran perusahaan, EPS, 

pertumbuhan, profitabilitas, dan likuiditas dengan return saham sebagai variabel 

dependen. Tujuan penelitian ini yaitu untuk menguji hubungan antara struktur 

modal dan return saham pada semua industri perusahan yang terdaftar di Bursa 

Efek Amman periode 2007-2014. Teknik analisis yang digunakan uji T, uji F, 

teknik regresi sederhana dan berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel 

struktur modal berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel 

ukuran perusahaan dan EPS memiliki hubungan signifikan positif terhadap return 

saham. Variabel likuiditas saham dan ROA berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap return saham. 
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Adeputra dan Wijaya (2015) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel nilai tukar, net profit margin, return on aset, 

suku bunga, dan inflasi. Sedangkan variabel dependen mengunakan return saham. 

Tujuan penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh nilai tukar, net profit margin, 

return on aset, suku bunga, dan inflasi terhadap return saham pada perusahaan 

Food and Bevarage  periode tahun 2008-2012. Teknik analisis yang digunakan 

analisis regresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan Variabel nilai tukar 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. Variabel net profit margin dan 

return on assets tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Variabel suku bunga memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Variabel inflasi tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham 

dan variabel nilai tukar, net profit margin, return on asset, suku bunga dan inflasi 

secara simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Rahman dan Khairunnisa(2016) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel  tobin’s q, inflasi, suku bunga, dan nilai 

tukar. Sedangkan variabel dependen menggunakan return saham. Tujuan 

penelitian ini yaitu untuk menguji pengaruh tobin’s q, inflasi, suku bunga, dan 

nilai tukar terhadap return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia tahun 2011-2014. Teknik analisis yang digunakan regresi data 

panel dengan Metode Random Effect Method (REM) dan uji hipotesis. Hasil 

penelitian menunjukan variabel Tobin’s q , Suku Bunga, dan Nilai Tukar secara 

simultan berpengaruh signifikan terhadap return saham. Variabel Tobin’s q secara 
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parsial berpengaruh positif terhadap return saham. Variabel inflasi, suku bunga 

dan nilai tukar secara parsial tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Sunayah dan Ibrahim (2016) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel nilai tukar, suku bunga, dan inflasi. 

Sedangkan variabel dependen mengunakan return saham. Tujuan penelitian ini 

yaitu untuk mengetahui pengaruh nilai tukar, suku bunga dan inflasi terhadap 

return saham syariah pada PT. Telekomunikasi Indonesia, Tbk Periode 2011-

2013.Teknik analisis yang digunakan analisis regresi linierr berganda. Hasil 

penelitian menunjukan Variabel nilai tukar, suku bunga, dan inflasi secara parsial 

tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan variabel nilai tukar, suku 

bunga dan inflasi secara simultan berpengaruh terhadap return saham. 

Maringka et al (2016) melakukan penelitian dengan menggunakan  variabel 

independen berupa variabel leverage, arus kas bebas, tingkat suku bunga dengan 

return saham sebagai variabel dependen serta kinerja keuangan sebagai variabel 

intervening. Tujuan penelitian yaitu untuk menguji dan menganalisis variabel 

karakteristik perusahaan seperti leverage, arus kas bebas, dan suku bunga 

berpengaruh terhadap return saham dengan kinerja keuangan sebagai variabel 

intervening pada industri manufaktur yang terdaftar di bursa saham Indonesia 

periode 2009 sampai 2013. Teknik analisis yang digunakan jalur path. Hasil 

penelitian menunjukan variabel leverage, arus kas bebas, dan tingkat suku bunga 

secara langsung tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap return saham. 

Variabel kinerja keuangan secara langsung memiliki pengaruh signifikan terhadap 

return saham. 
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Pujawati, dkk (2015) melakukan penelitian  dengan menggunakan variabel 

independen  berupa variabel nilai tukar Rupiah dan return saham sebagai variabel 

dependen. serta profitabilitas sebagai variabel intervening. Tujuan penelitian yaitu 

untuk mengetahui pengaruh nilai tukar rupiah terhadap return saham pada industri 

perhotelan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan profitabilitas sebagai 

variabel intervening periode 2012-2013. Teknik analisis yang digunakan analisis 

jalur path (path analysis). Hasil menunjukan variabel nilai tukar memiliki 

pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, nilai tukar berpengaruh 

negatif terhadap profitabilitas, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif  dan 

signifikan terhadap return saham. 

Prasetioningsih, dkk (2015) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel nilai tukar Rupiah dan return saham sebagai 

variabel dependen. Tujuan penelitian yaitu untuk menguji pengaruh nilai tukar 

Rupiah terhadap return saham pada perusahan LQ 45 periode Januari 2012 

sampai Desember 2015.Teknis  analisis yang digunakan analisis regresi linier 

berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel nilai tukar rupiah berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap return saham.  

Suyati (2015) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel inflasi, tingkat suku bunga, dan nilai tukar Rupiah. 

Sedangkan variabel dependen menggunakan return saham. Tujuan penelitian 

yaitu untuk menganalisis pengaruh  makro ekonomi  yaitu inflasi, tingkat suku 

bunga dan nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar pada saham properti yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2017. Teknik analisis yang 
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digunakan analisis regeresi linier berganda. Hasil penelitian menunjukan variabel 

inflasi dan nilai tukar Rupiah/US Dollar memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham properti, sedangkan variabel suku bunga tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham properti. 

Ghi Tran (2015) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel struktur modal, bunga waktu diterima, rasio arus kas, 

ROE, EPS dengan return saham sebagai variab dependen. Tujuan penelitian yaitu 

menyelidiki hubungan antara stuktur modal dalam selang, tingkat dampak struktur 

modal terhadap return saham serta menyelidiki dampak kinerja keuangan return 

saham pada perusahaan di SELANG periode 2010-2013. Teknik analisis yang 

digunakan deskriptif statistik, Regresi OLS (Ordinary Least Squares) dan 

hipotesis. Hasil penelitian menunjukan variabel struktur modal memiliki pengaruh 

negatif terhadap return saham, variabel ROE berpengaruh positif terhadap return 

saham, variabel EPS memiliki pengaruh positif terhadap return saham, dan 

variabel TIE dan CFR tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Laichena dan Obwogi (2015) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel suku bunga, nilai ukar, inflasi dan PDB serta 

variabel dependen menggunakan return saham. Tujuan penelitian yaitu untuk 

menentukan pengaruh variabel ekonomi makro terhadap return saham di Afrika 

Timur  tahun 2005-2014. Teknik analisis yang digunakan analisis deksriptif 

statistik, analisis korelasi dan analisis regresi berganda. Hasil penelitian 

menunjukan variabel tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap 

return saham. Variabel nilai tukar berpengaruh negatif signifikan terhadap return 
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saham. Variabel PDB berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. 

Variabel inflasi berpengaruh positif yang signifikan terhadap return saham. 

 Tahmoorespour et al (2015) melakukan penelitian dengan menggunakan 

variabel independen berupa variabel struktur modal dengan return saham sebagai 

variabel dependen. Tujuan penelitian ini yaitu menguji hubungan antara struktur 

modal dan return saham perusahaan di 8 negara berikut di wilayah Asia Pasifik 

tahun 1990-2012. Teknik analisis yang digunakan analisis regresi. Hasil penelitian 

menunjukan Variabel struktur modal berpengaruh negatif terhadap return saham. 

 Tehrani dan Najafzadehkhoee (2015) melakukan penelitian dengan 

menggunakan variabel independen berupa variabel inflasi, nilai tukar dan PDB 

dengan struktur modal  sebagai variabel dependen. Tujuan penelitian ini yaitu 

menguji pengaruh inflasi, nilai tukar dan PDB terhadap struktur modal pada 

perusahaan yang terdaftar di bursa efek Tehran tahun 2007-2014. Teknik analisis 

yang digunakan Model EGARCH. Hasil penelitian menujukan variabel inflasi dan 

nilai tkar berpengaruh negatif terhadap struktur modal, sedangkan variabel PDB 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. 

 Gharaibeh (2014) melakukan penelitian dengan menggunakan variabel 

independen berupa variabel likuiditas dan struktur modal dengan return saham 

sebagai variabel dependen. Tujuan penelitian ini yaitu untuk meneliti hubungan 

antara return saham dan likuiditas terhadap struktur modal pada perusahaan di 

sektor industri sesudah krisis 2009-2012. Teknik analisis yang digunakan analisis 

deskriptif statistik, korelasi dan regresi. Hail penelitian menunjukan variabel 
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likuiditas (CR) berpengaruh signifikan terhadap return saham, sedangkan variabel 

struktur modal (debt) tidak berpengaruh terhadap return saham. 
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Tabel 2.1 
Rekapitulasi Penelitian Terdahulu 

No Peneliti 
(Tahun) 

Judul Variabel Alat analisis Temuan/Hasil 

1.  Maharditya 
et al (2018) 

Implication of 
Macroeconomic Factors to 
Stock Returns of Indonesian 
Property and Real Estate 
Companies Period 2010-
2016 

Variabel Independen: 
Suku bunga, inflasi, 
nilai tukar, Yield 
obligasi pemerintah 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis regresi 
liner berganda 

1. Variabel suku bunga  dan 
inflasi tidak berpengaruh 
terhadap return saham. 
 

2. Variabel obligasi pemerintah 
dan nilai tukar dollar 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap return 
saham. 

2. Afiyati dan 
Topowijono 
(2018) 

 

Pengaruh Inflasi, BI Rate, 
dan Nilai Tukar Terhadap 
Return Saham  (Studi Pada 
Perusahaan Subsektor Food 
& Bevarages yang Terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2013-2016) 

Variabel Independen: 
Inflasi, BI Rate, Nilai 
Tukar 
Variabel Dependen: 
Return saham 
 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Variabel inflasi, BI Rate, dan 
Nilai tukar secara simultan 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
 

2. Variabel inflasi dan BI Rate 
secara parsial tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 

 
3. Variabel nilai tukar secara 

parsial berpengaruh signifikan 
terhadap return saham 
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3.  Zubaidah, 
dkk (2018) 

Pengaruh Kinerja 
Perusahaan dan Struktur 
Modal Terhadap Return 
Saham (Studi Empirik Pada 
Perusahan Manufaktur yang 
Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode Tahun 
2013-2016) 

Variabel Independen: 
Earning Per Share 
(EPS), Return On 
Assets (ROA), Return 
On Equity (ROE), 
Debt to Equity Ratio 
(DER) 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis Regresi 
Liner Berganda 

1. Variabel  Return on Equity 
(ROE) berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return 
saham. 
 

2. Variabel Earning Per Share 
(EPS), Return on Assets 
(ROA), dan Debt to Ratio 
(DER) tidak berpengaruh 
signifikan terhadap return 
saham. 

4. Suriyani 
dan 
Sudiartha 
(2018) 

Pengaruh Tingkat Suku 
Bunga, Inflasi dan nilai 
Tukar terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan 
Property di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-
2016. 

Variabel Independen: 
Tingkat Suku Bunga 
dan Nilai Tukar. 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Pengaruh tingkat suku bunga 
berpengaruh positif dan tidak 
signifikan terhadap return 
saham. 
 

2. Pengaruh Nilai Tukar 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap return 
saham. 

5. Kurniasari, 
dkk. 2018 
 

Pengaruh Inflasi dan Suku 
Bunga Terhadap Return 
saham dengan Profitabilitas 
sebagai variabel intervening 
pada Perbankan yang 
terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-

Variabel Independen: 
Inflasi dan Suku 
Bunga. 
Variabel Dependen: 
Return Saham. 
Variabel Intervening: 
Profitabilitas 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Pengaruh Inflasi dan Suku 
Buga memiliki pengaruh secara 
langsung terhadap return 
saham. 
 

2. Pengaruh ROA tidak memiliki 
pengaruh secara langsung 
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2015 terhadap return saham 
 

3. Pengaruh Inflasi dan Suku 
Bunga memiliki pengaruh 
secara langsung terhadap return 
saham melalui ROA. 

6.  Kamal 
(2018) 

 

The Impact of Treasury bill 
Rate and Interest Rate On 
The Stock Market Returns 
in Egypt 

Variabel Independen: 
Tingkat bunga dan 
tingkat tagihan 
treasury 
Variabel Dependen: 
Return saham 

Teknik model 
Ekonometrik 

1.  Variabel tingkat bunga dan 
tagihan treasury memiliki 
hubungan negatif terhadap 
return saham. 
 
 

7. Koskei 
(2017)  

The Effect of Exchange 
Rate Risk on Stock Returns 
in Kenya’S Listed Fincial 
Institutions. 

Variabel Independen: 
Nilai tukar 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Statistik 
deskriptif, 
Regresi data 
panel OLS. 

1. Nilai Tukar berpengaruh  
negatif signifikan terhadap 
return saham. 
 

8. Al-Abdallah 
dan Al-
jarayesh 
(2017) 

 

Influence Of Interest Rate, 
Exchange Rate an Inflation 
On Common Stock Returns 
Of Amman Stock Exchage 
Jordan 2005-2015 

Variabel Independen: 
Inflasi dan Nilai Tukar 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis regresi 
Linier berganda 

1. Variabel Inflasi berpengaruh 
terhadap return saham. 
 

2. Variabel Nilai Tukar 
berpengaruh negatif terhadap 
return saham. 
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9. Adnyana, 
dkk (2017) 

 

Pengaruh Tingkat Inflasi, 
Suku Bunga dan Kurs 
Valuta Asing Terhadap 
Return Saham Pada 
Perusahaan Property And 
Real Estate di Bursa Efek 
Indonesia periode 2012-
2016. 

Variabel Independen: 
Nilai Tukar, inflasi, 
dan suku bunga. 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Variabel nilai tukar dan inflasi 
berpengaruh signifikan  
terhadap return saham. 
 

2. Variabel suku bunga tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
 

10. Mahanani 
dan 
Asandimitra 
(2017) 

 

Pengaruh Nilai Tukar, Suku 
Bunga, Inflasi, GDP, dan 
Corporate Tax Rate 
terhadap Struktur Modal 
Perusahaan Sektor 
Infrastruktur , Utilitas dan 
Transportasi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia 
Tahun 2011-2015. 

Variabel Independen: 
Nilai Tukar, Suku 
Bunga, GDP dan 
variabel inflasi 
Variabel Dependen: 
Struktur Modal 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Variabel Nilai Tukar tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal 
 

2. Variabel Inflasi tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal  
 

3. Variabel GDP tidak 
berpengaruh terhadap struktur 
modal. 
 

4. Variabel Corporate Tax 
berpengaruh terhadap struktur 
Modal 

11. Martin et al 
(2017) 
 

The Effect of 
Macroeconomic and Risk 
Factors Towards Stock 
Return Of Indonesia 

Variabel Independen: 
Nilai tukar, inflasi, 
tingkat bunga 
deposito, dan volume 

Analisis regresi 
linier berganda. 

1. Risiko sistematis memiliki 
pengaruh signifikan terhadap 
return saham pada sektor 
pertanian, pertambangan dan 



35 
 

 
 

Industrial Sector in 2008 To 
2015. 

saham perdagangan 
Variabel Dependen: 
Return Saham. 

infrastruktur. 
 

2. Variabel nilai tukar 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham pada 
sektor industri dasar kimia, 
berbagai industri dasar 
perdagangan keuangan dan jasa 
serta sektor investasi. 
 

3. Variabel tingkat bunga 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham pada 
sektor industri barang-barang 
konsumsi dan sektor properti 
real estate. 

12. 
 

Hidayat, 
dkk (2017) 
 

Pengaruh Inflasi dan Suku 
Bunga dan Nilai Tukar 
Rupiah serta Jumlah Uang 
beredar terhadap Return 
Saham Pada Perusahaan 
yang Listing di Indeks LQ 
45 di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2010-2015. 

Variabel Independen: 
Inflasi, Suku Bunga, 
dan Nilai Tukar. 
Variabel Dependen: 
return Saham. 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Variabel Inflasi memiliki 
pengaruh negatif signifikan 
terhadap return saham. 
 

2. Variabel suku bunga memiliki 
pengaruh positif signifikan 
terhadap return saham. 
 

3. Variabel nilai tukar rupiah dan 
jumlah uang beredar tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
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13. Fajriati 
(2017) 
 

Analisis Faktor-faktor yang 
mempengaruhi Struktur 
Modal dan Pengaruh 
Struktur Modal terhadap 
Return Saham Pada 
Perusahaan Perbankan yang 
Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2014-
2015. 

Variabel Independen: 
Pertumbuhan asset, 
ukuran Perusahaan, 
Profitabilitas, Risiko 
Bisnis, struktur moda 
Variabel Dependen: 
Struktur Modal dan 
return saham 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Variabel pertumbuhan asset, 
ukuran perusahaan dan 
profitabilitas secara langsung 
memiliki pengaruh yang 
signifikan terhadap struktur 
modal. 
 

2. Variabel risiko bisnis secara 
langsung tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap 
struktur modal. 
 

3. Variabel struktur modal 
memiliki pengaruh signifikan 
positif terhadap return saham. 

14. Tai Le 
(2017) 

Impact of the Financial 
Markets Development on 
Capital Structure of Firm 
Listed on Ho Chi Minh 
Stock Exchange 

Variabel Independen: 
Kapitalisasi Pasar, 
Likuiditas, Volume 
Saham, Tingkat 
Bunga, Ukuran Sistem 
Perbankan dan 
Pertumbuhan Kredit. 
Variabel Dependen: 
Struktur modal 

Analisis Regresi 
Linier berganda 

1. Variabel kapitalisasi pasar hose 
berpengaruh positif terhadap 
struktur modal. 
 

2. Variabel Likuiditas Pasar 
saham HOSE berpengaruh 
negatif terhadap struktur modal. 
 

3. Variabel Tingkat bunga tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap struktur modal. 

4. Variabel ukuran sistem 
perbankan Vietnam 
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berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 

15.  Budiono 
dan Septiani 
(2017) 

 

Pengaruh Inflasi, Suku 
Bunga sbi, Kurs US Dollar 
Terhadap Rupiah, Pajak, 
Solvabilitas, dan 
Profitabilitas Terhadap 
Struktur Modal Pada 
perusahaan LQ 45 Yang 
Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2010-
2015 

Variabel Independen: 
Suku bunga SBI, Kurs 
US Dollar terhadap 
Rupiah, Pajak, 
Solvabilitas, dan 
Profitabilitas 
Variabel Dependen: 
Struktur Modal 

Analisis Linier 
Berganda 

1. Variabel inflasi berpengaruh 
positif tetapi tidak signifikan 
terhadap struktur modal 
 

2. Variabel suku bunga SBI 
berpengaruh positif tetapi tidak 
signifikan terhadap struktur 
modal. 
 

3. Variabel kurs US Dollar 
terhadap Rupiah berpengaruh 
negatif dan signifikan terhadap 
struktur modal 
 

4. Variabel Pajak berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
struktur modal 
 

5. Variabel solvabilitas 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap struktur 
modal 
 

6. Variabel profitabilitas 
berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap struktur 
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modal 

16. Rehman 
(2016) 

Impact Of Macroeconomic 
Variables on Capital 
Struktue Choice A Case of 
Textile Industry of Pakistan 
2004-2013. 

Variabel Independen: 
Nilai Tukar, Suku 
Bunga, Pajak 
Perusahaan, 
Pengembangan pasar 
saham, Tingkat 
Inflasi, dan Tingkat 
Pertumbuhan PDB. 
Dependen: Struktur 
Modal 

Teknik regresi 
data panel (model 
efek tetap) 

1. Variabel Nilai Tukar dan Suku 
bunga berpengaruh signifikan 
negatif terhadap struktur modal. 
 

2. Variabel pajak perusahaan, 
pengembangan pasar saham, 
tingkat inflasi dan tingkat 
pertumbuhan PDB signifikan 
positif terhadap struktur modal. 
 

 
17. Kaur (2016) 

 
An Impact of and Exchange 
Rate On Stock Return 
Evidence From India 2011-
2017. 

Variabel Independen: 
inflasi dan Nilai 
Tukar. 

Deskriptif 
statistik, 
inferensial 
statististik dan 
regresi berganda 

1. Variabel inflasi berpengaruh 
signifikan positif terhadap 
return saham. 
 

2. Variabel Nilai Tukar tidak 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 

18. Al-Salamat 
dan Mustafa 
(2016) 
 

The Impact of Capital 
Structure on Stock Return 
Empirical Evidence From 
Amman Stock Exchange 

Variabel independen: 
Struktur Modal dan 
Ukuran Perusahaan 
dan EPS, 
pertumbuhan, 
profitabilitas (roa), 
dan likuiditas. 
Variabel Dependen: 

Uji T, Uji F, 
Teknik regresi 
sederhana dan 
berganda 

1. Variabel struktur modal 
berpengaruh negatif 
signifikanterhadap return 
saham. 
 

2. Variabel Ukuran perusahaan 
dan EPS memiliki hubungan 
signifikan positif terhadap 
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Retun saham return saham. 
3. Variabel likuiditas saham dan 

roa berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return 
saham. 

19. Adeputra 
dan Wijaya 
(2015) 
 

Pengaruh Nilai Tukar, Net 
Profit Margin, return on 
Assets, Suku Bunga dan 
Inflasi Terhadap return 
Saham food And Bevarage 
Periode 2008-2012. 

Variabel independen; 
Nilai Tukar, net Profit 
Margin, Return on 
Asset, suku bunga, 
dan inflasi. 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis Regresi 
Linier Berganda 

1. Variabel nilai tukar 
berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
 

2. Variabel Net Profit margin dan 
Return on Asset tidak memiliki 
pengaruh signifikan terhadap 
return saham. 
 

3. Variabel Return on Asset tidak 
memiliki pengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
 

4. Variabel suku bunga memiliki 
pengaruh negatif signifikan 
terhadap return saham. 
 

5. Variabel Inflasi tidak memiliki 
pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham. 
 

6. Variabel nilai tukar, net profit 
margin, return asset, suku 
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bunga  dan inflasi secara 
simultan berpengaruh 
signifikan terhadap return 
saham. 

20. Maringka et 
al (2016) 
 

Leverage, Free cash Flow, 
and Interest Rates Influence 
of Stock Return and 
Financial Performance as 
Intervening Variables 
(Study on Manufcturing 
Industry Listed in Indonesia 
Stock Exchange) period 
2009-2013 

Variabel Independen: 
Leverage, Arus kas 
bebas, tingkat suku 
bunga 
Variabel dependen: 
Return saham 
Variabel Intervening: 
Kinerja keuangan 
(ROE) 

Teknik analisis 
jalur Path 

1. Variabel leverage, arus kas 
bebas, dan tingkat suku bunga 
secaralangsung berpengaruh 
tidak signifikan terhadap return 
saham. 
 

2. Variabel kinerja keuangan 
secara langsung memiliki 
pengaruh signifikan terhadap 
return saham. 

21. Rahman 
dan 
Khairunnisa 
(2016)  

Pengaruh Tobin’s Q, Inflasi, 
Suku Bunga, dan Nilai 
Tukar Terhadap Return 
Saham (Studi Pada 
Perusahaan Manufaktur 
yang Terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia Tahun 2011-
2014) 

Variabel Independen: 
Tobin’a Q, Inflasi, 
Suku Bunga, Nilai 
Tukar 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Regresi data 
panel dengan 
Metode Random 
Effect 
Method(REM) 
dan uji hipotesis. 

1. Variabel Tobin’s q, suku 
bunga, dan nilai tukar secara 
simultan berpengaruh 
signifikan terhadap return 
saham 
 

2. Variabel tobin q secara parsial 
berpengaruh positif terhadap 
return saham. 
 

3. Variabel inflasi, suku bunga 
nilai tukar secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return  
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saham 
22.  Sunayah 

dan Ibrahim 
(2016)  

Analisis pengaruh 
Perubahan Variabel 
Makroekonomi Terhadap 
Return Saham Syariah PT. 
Telekomunikasi Indonesia, 
Tbk Periode 2011-2013 

Variabel Independen: 
Nilai Tukar, Suku 
bunga, inflasi 
Variabel Dependen: 
Return saham 
 

Analisis regresi 
linier berganda 

1. Variabel nilai tukar, suku bunga 
dan inflasi secara parsial tidak 
berpengaruh terhadap return 
saham 
 

2. Variabel nilai tukar, suku 
bunga, dan inflasi secara 
simultan berpengaruh terhadap 
return saham 
 

23. Pujawati, 
dkk (2015) 
 

Pengaruh Nilai Tukar 
Rupiah Terhadap Retun 
Saham dengan Profitabilitas 
Sebagai Variabel 
Intervening pada Industri 
Perhotelan yang Terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia 
periode 2012-2013. 

Variabel Independen: 
Nilai Tukar Rupiah 
Variabel Dependen: 
Return Saham 
Variabel Intervening: 
Profitabilitas 

Analisis Jalur 
Path 

1. Variabel Nilai Tukar memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap return. 
 

2. Variabel nilai tukar 
berpengaruh negatif terhadap 
profitabilias  
 

3. Profitabilitas berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
return saham. 
 

24. Prasetioning
sih, dkk 
(2015) 
 

Pengaruh Nilai Tukar 
Rupiah Terhadap Return 
Saham yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia Studi 
Kasus Perusahaan LQ45 

Variabel Independen: 
Nilai Tukar Rupiah. 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis Regresi 
Linier Berganda. 

1. Variabel Nilai Tukar Rupiah 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return 
saham. 
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Periode 2012-2015. 
25. Suyati 

(2015)  
Pengaruh Inflasi, Tingkat 
Suku Bunga, dan Nilai 
Tukar Rupiah/US 
Dollar/Terhadap Return 
Saham Properti yang 
Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2003-
2017. 
 

Variabel Independen: 
Inflasi, Tingkat Suku 
bunga, dan Nilai 
Tukar Rupiah 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Analisis regresi 
linier Berganda 

1. Variabel Inflasi dan Nilai Tukar 
Rupiah/US Dolar memiliki 
pengaruh yang signifikan 
terhadap return saham properti. 
 
 
 
 
 
 

26. Ghi Tran 
(2015) 
 

The Impact of Capital 
Structure And Financial 
Performance On Stock 
Returns Of The Firms In 
HOSE 

Variabel Independen: 
struktur modal, bunga 
waktu diterima (TIE), 
Rasio Arus Kas 
(CFR), ROE, EPS 
Variabel Dependen: 
Return Saham 

Deskriptif 
statistik, Regresi 
OLS (Ordinary 
Least Squares) 
dan Hipotesis 

1. Strruktur modal memiliki 
pengaruh negatif terhadap 
return saham. 
 

2. Variabel ROE berpengaruh 
positif terhadap return saham. 
 

3. Variabel EPS memiliki 
pengaruh positif terhadap 
return saham. 
 

4. Variabel TIE dan CFR tidak 
berpengaruh terhadap return 
saham 
 

27.  Laichena 
dan Obwogi 

Effects of Macroeconomic 
Variabels on Stock Returns 

Variabel Independen: 
Suku bunga, Nilai 

Analisis 
Deksriptif 

1. Variabel tingkat suku bunga 
berpengaruh negatif signifikan  



43 
 

 
 

(2015) 
 

in The East African 
Community Stock Exchange 
Market Period 2005-2014 

Tukar, Inflasi, dan 
PDB 
Variabel Dependen: 
Return saham 

statistik, analisis 
korelasi dan 
analisis regresi 
berganda 

terhadap return saham. 
 

2. Variabel nilai tukar 
berpengaruh negatifdan 
signifikan terhadap return 
saham. 
 

3. Variabel PDB, berpengaruh 
positif signifikan terhadap 
return saham. 
 

4. Variabel inflasi berpengaruh 
positif yang signifikan terhada 
return saham. 
 

28.  Tahmooresp
our et al 
(2015)  

The Impact of Capital on 
Stock Returns: International 
Evidence 

Variabel Independen: 
Struktur Modal. 
Variabel Dependen: 
Return saham 

Analisis regresi 1. Struktur modal berpengaruh 
negatif terhadap return saham 

29. Tehrani dan 
Najafzadeh
khoee 
(2015) 

Macroeconomi Uncertainty 
and Corporate Capital 
Structure: Evidence From 
Firms Listed in Tehran 
Stock Exchange, Iran 

Variabel Independen: 
Inflasi, nilai tukar dan 
PDB 
Variabel Dependen: 
Struktur modal 

Model EGARCH 1. Variabel inflasi dan nilai tukar 
berpengaruh negatif terhadap 
struktur modal. 
 

2. Variabel PDB berpengaruh 
signifikan terhadap struktur 
modal. 
 

30. Gharaibeh Capital Structure, Liquidity, Variabel Independen: Analisis deskriptif 1. Variabel Likuiditas (CR) 
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(2014) 
 

and Stock Returns Likuiditas (CR), 
Struktur Modal (Debt) 
Variabel Dependen: 
Return saham 

statistik, korelasi 
dan regresi 

berpengaruh signifikan 
terhadap return saham. 
 

2. Variabel Struktur modal (Debt) 
tidak berpengaruh terhadap 
return saham. 
 

Sumber: Data Diolah Peneliti 2019 
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Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu diatas terdapat persamaan dan 

perbedaan dengan penelitian sebelumnya. Penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Koskei (2017), Al-Abdallah dan Al-jarayesh (2017), Kaur (2016), Pujawati, 

dkk (2015), Prasetioningsih, dkk (2015), Suyati (2015) mempunyai persaman 

yaitu meneliti pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham. Sedangkan 

penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Kamal (2018), Maringka et al 

(2016)mempunyai persamaan yaitu meneliti pengaruh variabel suku bunga 

terhadap return saham. Selanjutnya penelitian terdahulu yang dilakukan 

Maharditya et al (2018), Afiyati dan Topowijono (2018), Suriyani dan Sudiartha 

(2018), Kurniasari, dkk (2018), Adnyana, dkk (2017), Martin et al (2017), 

Hidayat, dkk (2017), Adeputra dan Wijaya (2015), Rahman dan Khairunnisa 

(2016), Sunayah dan Ibrahim (2016), Laichena dan Obwogi (2015) mempunyai 

persamaan  yaitu meneliti  mengenai pengaruh variabel nilai tukar dan suku bunga  

terhadap return saham.  

Perbedaan beberapa penelitian terdahulu dengan penelitian ini yaitu 

penelitian terdahulu meneliti pengaruh variabel nilai tukar dan suku bunga 

terhadap return saham, pengaruh suku bunga dan nilai tukar terhadap struktur 

modal, pengaruh struktur modal terhadap return saham. Sedangkan penelitian ini 

meneliti mengenai pengaruh langsung variabel suku bunganilai tukar dan struktur 

modal terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel intervening. 

Berdasarkan persaman dan perbedaan tersebut peneliti menemukan keterbaruan 

dari penelitian ini yaitu terletak pada penggunaan struktur modal sebagai variabel 

intervening yang belum pernah diteliti oleh penelitian terdahulu sebelumnya. 
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2.2 Kajian Teoritis 

2.2.1 Investasi 

 Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya 

yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan 

dimasa datang (Tandelilin, 2010:2). Lebih lanjut Fahmi (2012:2) mendefinisikan 

investasi sebagai bentuk pengelolaan dana guna memberikan keuntungan dengan 

cara menempatkan dana tersebut pada alokasi yang diperkirakan akan 

memberikan tambahan keuntungan (compounding). Dengan demikian, investasi 

juga bisa diartikan sebagai suatu aktivitas menempatkan dana atau sumber daya 

lainnya pada suatu periode tertentu yang menghasilkan keuntungan dimasa 

mendatang. Investasi adalah penundaan konsumsi sekarang untuk dimasukkan ke 

aktiva produktif selama periode waktu tertentu (Hartono, 2015:5). 

Berdasarkan definisi diatas dapat disimpulkan bahwa investasi adalah 

tempat dimana sumber dana maupun sumber daya lainnya dialokasikan sebagai 

aktiva produktif yang dengan berharap memperoleh keuntungan di masa 

mendatang. 

Untuk memperoleh keuntungan investor perlu mencapai efektivitas dan 

efisiensi dalam mengambil sebuah keputusan dalam berinvestasi terhadap tujuan 

yang diharapkan, sebagaimana tujuan utama investor berinvestasi antara lain: 

(Fahmi, 2012:3) : 

1. Terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam berinvestasi tersebut. 

2. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan 

(profit actual). 
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3. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham. 

4. Turut memberikan andil bagi pembangunan bangsa.  

Secara umum investasi terbagi menjadi dua bentuk, diantaranya investasi 

yang nyata (real investment) merupakan investasi yang melibatkan asset 

berwujud, seperti halnya tanah, mesin-mesin atau pabrik. Serta investasi keuangan 

(financial investment) yaitu investasi yang melibatkan kontrak tertulis, seperti 

saham biasa (common stock)  dan obligasi (Fahmi, 2012:4).  

Investasi merupakan salah satu ajaran dari konsep Islam yang memenuhi 

proses tadrij dan trichtomy pengetahuan tersebut. Hal tersebut dapat dibuktikan 

bahwa konsep investasi selain sebagai pengetahuan juga bernuansa spiritual 

karena menggunakan norma syariah, sekaligus merupakan hakikat dari sebuah 

ilmu dan amal, oleh karenanya investasi sangat dianjurkan bagi setiap muslim 

(Yuliana, 2010:10).  Hal tersebut dijelaskan dalam Al-Qur’an surat al-Hasyr ayat 

18 sebagai berikut: 

مَتْ لِغَدٍ وَاتَّـقُوا ا�ََّ إِنَّ ا�ََّ خَبِ  َ وَلْتـَنْظرُْ نَـفْسٌ مَا قَدَّ )١٨(يرٌ بمِاَ تَـعْمَلُونَ َ� أيَُّـهَا الَّذِينَ آمَنُوا اتَّـقُوا ا�َّ  

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 
hendaklah setiap diri memerhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk 
hari esok (akhirat), dan bertakwalah kepada Allah, sesungguhnya Allah 
Maha Mengetahui apa yang kamu kerjakan.” 

Dalam ayat diatas dapat diartikan bahwa manusia diperintahkan untuk selalu 

berinvestasi baik dalam bentuk ibadah maupun kegiatan muamalah maaliyah  

untuk bekalnya di akhirat nanti. Investasi yang dilakukan investor adalah bagian 
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dari muamalah maaliyah  sehingga kegiatannya mengandung pahala dan bernilai 

ibadah bila diniatkan dan dilaksanakan sesuai dengan prinsip syariah.  

Islam sangat menganjurkan investasi tapi bukan untuk semua bidang usaha 

diperbolehkan dalam berinvestasi. Aturan-aturan diatas menetapkan ada batasan-

batasan yang halal atau boleh dilakukan dan haram atau tidak boleh dilakukan. 

Tujuannya untuk mengendalikan manusia dari kegiatan yang membahayakan atau 

memberi risiko terhadap masyarakat. Disamping itu dengan adanya aturan-aturan 

tersebut akan memberikan keleluasaan investor dan manajer investasi untuk 

berkreasi dan berinovasi dalam pengembangan produk maupun usahanya dengan 

tidak melupakan prinsip syariah untuk mencapai kemuliaan hidup (falah) yaitu 

bahagia dunia dan akhirat.  

Selain itu dalam al-Quran surat Lukman ayat 34 secara tegas Allah sw, 

menyatakan bahwa tiada seorang pun di alam semesta ini yang dapat mengetahui 

apa yang akan diperbuat, diusahakan , serta kejadian apa yang akan terjadi pada 

hari esok. Sehingga dengan ajaran tersebut seluruh manusia diperintahkan untuk 

melakukan investasi sebagai bekal dunia dan akhirat, dalam firman-Nya: 

َ عِنْدَهُ عِلْمُ السَّاعَةِ وَيُـنـَزّلُِ الْغَيْثَ وَيَـعْلَمُ مَا فيِ الأَْرْحَامِ ۖ وَمَا تَدْريِ نَـفْسٌ مَاذَا  تَكْسِبُ غَدًا ۖ وَمَا إِنَّ ا�َّ

دْريِ نَـفْسٌ �َِيِّ أرَْضٍ تمَوُتُۚ  إِنَّ ا�ََّ عَلِيمٌ خَبِيرٌ تَ   

Artinya: “Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang 
hari kiamat dan Dialah yang menurunkan hujan dan mengetahui apa 
yang ada dalam rahim. Dan tiada seorang pun yang dapat mengetahui 
dengan pasti apa yang akan diusahakan besok. Dan tiada seorang pun 
yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati. Sesungguhnya 
Allah Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal.” (QS. Al-Luqman:34). 
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Menurut Yuliana (2010:14) dalam islam investasi merupakan kegiatan 

muamalah yang sangat dianjurkan karena dengan berinvestasi harta yang dimiliki 

menjadi produktif dan juga mendatangkan manfaat bagi orang lain. Aktivitas 

investasi dilakukan lebih didasarkan pada motivasi sosial yaitu membantu 

sebagian masyarakat yang tidak memiliki modal namun memiliki kemampuan 

berupa keahlian (skill) dalam menjalankan usaha baik dilakukan dengan 

musyarakah maupun dengan berbagi hasil (mudharabbah). 

2.2.2. Pasar Modal 

 Menurut Tandelilin (2010: 26) pasar modal adalah pertemuan antara pihak 

yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang memiliki kelebihan dana 

dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjualbelikan sekuritas. 

Pasar modal juga sarana atau tempat para investor melakukan jual beli saham. 

Lebih lanjut Yuliana (2010:36) mendefinisikan pasar modal adalah tempat untuk 

memperdagangkan berbagai surat-surat berharga baik milik pemerintah maupun 

swasta, seperti saham, obligasi, dan sekuritas efek. Berdasarkan definisi diatas 

maka pasar modal merupakan pasar dimana diperjualbelikan sekuritas seperti 

saham dan obligasi melalui aktivitas penawaran perdagangan efek.  

 Undang-undang No. 8 Tahun 1995 menjelaskan tentang pasar modal bab 1 

pasal 13, pasar modal didefinisikan sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan 

penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan 

dengan efek yang diterbitkannya, serta lembaga dan profesi yang berkaitan 

dengan efek. 
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 Islam tidak menyebutkan dengan jelas mengenai pasar modal di dalam al-

Qur’an dan Hadist.  Menurut pandangan Islam pasar modal merupakan kegiatan 

jual beli saham dan obligasi yang harus sesuai dengan ketentuan syariah tanpa 

mengandung unsur haram didalamnya. Dalam al-Qur’an surat al-Nisa’ ayat 29 

Allah mengingatkan: 

نَكُمْ ِ�لْبَاطِلِ إِلاَّ أَنْ تَكُونَ تجَِارةًَ عَنْ تَـرَاضٍ مِنْكُمْ ۚ وَلاَ تَـقْتُـلُوا  َ� أيَُّـهَا الَّذِينَ آمَنُوا لاَ َ�ْكُلُوا أمَْوَالَكُمْ بَـيـْ

 أنَْـفُسَكُمْ ۚ إِنَّ ا�ََّ كَانَ بِكُمْ رَحِيمًا

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta 
sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan 
yang berlaku dengan suka sama suka di antara kamu. Dan janganlah 
kamu membunuh dirimu, sesunguhnya Alah adalah Maha Penyayang 
kepadamu”.(QS. an-Nisa:29) 

 

Dijelaskan bahwa kegiatan perekonomian yang didalamnya tidak 

mengandung unsur haram diperbolehkan dalam agama Islam. Selain itu, larangan 

Allah SWT bagi seluruh hamba untuk memakan harta sesama secara batil dan 

perintah untuk melakukan aktivitas perniagaan yang didasari dengan rasa saling 

ridha di antara pihak terlibat.  

Pasar modal bertindak sebagai penghubung antara para investor dengan 

perusahaan ataupun institusi pemerintah melalui perdagangan instrumen keuangan 

jangka panjang. Beberapa bentuk instrumen di pasar modal meliputi saham, 

obligasi, bukti right, waran, produk turunan atau derivative (Yuliana, 2010:40) 

 Menurut Sunariyah dalam Yuliana (2010: 38) peranan pasar modal pada 

suatu negara adalah sebagai berikut: 
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1. Sebagai fasilitas melakukan interaksi antara pembeli dengan penjual untuk 

menentukan harga saham atau surat berharga yang diperjualbelikan. 

Ditinjau dari segi lain, pasar modal memberikan kemudahan dalam 

melakukan transaksi sehinga kedua belah pihak dapat melakukan transaksi 

tanpa melalui tatap muka. 

2. Memberikan kesempatan kepada para pemodal untuk menentukan hasil 

(return)  yang diharapkan. 

3. Memberikan kesempatan kepada investor untuk menjual kembali saham 

yang dimilikinya stau surat berharga lainnya.  

4. Menciptakan kesempatan kepada masyarakat untuk berpartisipasi dalam 

perkembangan suatu perekonomian. 

5. Mengurangi biaya informasi dan transaksi surat berharga.  

 
2.2.3 Return  

 Return merupakan salah satu faktor yang dapat memotivasi investor untuk 

berinvestasi berupa imbalan keuntungan menanggung risiko atas investasi yang 

dilakukannya (Tandelilin, 2010:102). Sedangkan menurut  Hartono (2015:205) 

mendefinisikan return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Dari definisi 

diatas return adalah hasil keuntungan atau kerugian menanggung risiko yang 

diperoleh investor dalam melakukan investasi saham di pasar modal.  Tujuan 

investor dalam berinvestasi adalah memaksimalkan return, tanpa melupakan 

risiko investasi yang harus dihadapinya. Menurut Tandelilin (2010:102) sumber-

sumber  return investasi terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital 

gain(loss). Yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 
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pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Sedangkan capital 

gain (loss)sebagai komponen kedua dari return merupakan kenaikan (penurunan) 

harga suatu surat berharga (bisa saham maupun surat utang jangka panjang), yang 

bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi para investor, dalam kata lain 

capital gain (loss) bisa juga diartikan sebagai perubahan harga sekuritas. Dari 

kedua sumber return diatas, maka kita bisa menghitung return total suatu 

investasi dengan menjumlahkan yield dan capital gain yang diperoleh dari suatu 

investasi.  

Dalam konteks manajemen investasi, pengembalian atas investasi (return) 

merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return 

realisasian yang sudah terjadi atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi 

yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Hartono, 2015:205). Dari teori 

definisi diatas dapat diambil kesimpulan bahwa jenis return terdiri dari: 

a) Return realisasian(realized return)  

Return realisasian merupakan return yang sudah terjadi. Return realisasian 

dihitung menggunakan data historis. Biasanya return realisasian digunakan untuk 

mengukur salah satu kinerja dari perusahaan. Return realisasian atau return 

historis ini juga berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi (expected 

return) dan risiko dimasa mendatang. Beberapa pengukuran return realisasi yang 

banyak digunakan adalah return total (total return), relatif return (return relative), 

kumulatif return (return cumulative) dan return disesuaikan (adjusted return). 

Sedang rata-rata dari return dapat dihitung berdasarkan rata-rata aritmatika 

(arithmetic mean). Rata-rata geometrik banyak digunakan untukmenghitung rata-
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rata return beberapa periode, misalnya untuk menghitung return mingguan atau 

return bukanan yang dihitung berdasarkan rata-rata geometrik dari return-return 

harian. Berikut perhitungan return : 

 

Return  =        Pᵼ - Pᵼ˗₁ 

     Pᵼ˗₁ 

b) Return Ekspektasi 

Return ekspektasian(expected return) merupakan return yang digunakan 

untuk pengambilan keputusan investasi. Return ini penting dibandingkan dengan 

return historis karena return ekspektasian merupakan return yang diharapkan dari 

investasi yang akan dilakukan. Return ekspektasian(expected return) dapat 

dihitung berdasarkanbeberapa cara sebagai berikut ini: 

1) Berdasarkan nilai ekspektasi masa depan. 

2) Berdasarkan nilai-nilai return historis. 

3) Berdasarkan model return ekspektasi yang ada. 

  Dalam berinvestasi di pasar modal tujuan utama investor adalah 

memperoleh return yang tinggi. Sebagai investor perlu mempertimbangkan 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhi return saham di suatu perusahaan. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi return saham terdiri atas faktor makro dan 

faktor mikro ekonomi. Faktor dalam makro yaitu faktor yang berada di luar 

perusahaan meliputi faktor makro ekonomi seperti inflasi, suku bunga, kurs valuta 

asing, tingkat pertumbuhan ekonomi, harga bahan bakar minyak di pasar 

internasional, dan indeks saham regional. Sedangkan faktor mikro ekonomi yaitu 
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faktor yang berada di dalam perusahaan itu sendiri yaitu laba bersih per saham, 

laba usaha per saham, dividen per saham, nilai buku per saham, debt equity ratio, 

dan rasio keuangan lainnya. 

Disamping investor memperhitungkan return, investor juga perlu 

mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar pembuatan 

keputusan investasi. Menurut Tandelilin (2010:102) risiko merupakan 

kemungkinan perbedaan antara return yang diterima dengan return yang 

diharapkan. Makin besar penyimpangannya, makin tinggi risikonya. Return dan 

risiko investasi merupkan dua kata yang tidak dapat dipisahkan. Return dan risiko 

berjalan searah,  makin besar hasil yang diinginkan makin besar pula risikonya. 

Sebaliknya, makin kecil risiko yang diambil, makin kecil pula hasil yang 

diperoleh (Zubir, 2011:19). Hal ini akan menjadikan bahan pertimbangan investor 

dalam melakukan kegiatan investasi yaitu bagaimana investor dapat mengelola 

risiko agar bisa diminimalisirkan untuk mendapatkan keuntungan yang maksimal 

dengan risiko yang tidak terlalu besar, ini berarti investor harus melakukan 

pertimbangan-pertimbangan yang cermat dan mampu meneliti kondisi 

perusahaan-perusahaan mana yang mempunyai kinerja baik.  

Adapun beberapa sumber risiko yang bisa mempengaruhi besarnya risiko 

suatu investasi. sumber-sumber tersebut antara lain (Tandelilin, 2010:103) : 

a) Risiko suku bunga  

Perubahan suku bunga bisa mempengaruhi variabilitas return suatu 

investasi. Perubahan suku bunga akan mempengaruhi harga saham secara terbalik, 
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ceteris paribus. Artinya jika suku bunga meningkat maka harga saham akan turun, 

ceteris paribus. Demikian sebaliknya jika suku bunga turun harga saham naik.  

b) Risiko pasar 

Fluktuasi pasar secara keseluruhan yang mempengaruhi variabilitas return 

suatu investasi disebut sebagai risiko pasar. Fluktuasi pasar biasanya ditunjukkan 

oleh berubahnya indeks pasar saham secara keseluruhan. Perubahan pasar 

dipengaruhi oleh banyak faktor seperti munculnya resesi ekonomi, kerusuhan, 

ataupun perubahan politik. 

c) Risiko inflasi 

Inflasi yang meningkat akan mengurangi kekuatan daya beli rupiah yang 

telah diinvestasikan. Oleh karenanya, risiko inflasi juga bisa disebut sebagai risiko 

daya beli. Jika inflasi mengalami peningkatan, investor biasanya menuntut 

tambahan premium inflasi untuk mengkompensasi penurunan daya beli yang 

dialaminya. 

d) Risiko bisnis 

Risiko dalam menjalankan bisnis dalam suatu jenis industri disebut sebagai 

risiko bisnis. Misalnya, perusahaan pakainan jadi yang bergerak pada industri 

textile akan sangat dipengaruhi oleh karakteristik industri textile itu sendiri. 

e) Risiko Finansial 

Risiko ini berkaitan dengan keputusan perusahan untuk mengunakan hutang 

dalam pembiayaan modalnya. Semakin besar proporsi hutang yang digunakan 

perusahaan semakin besar risiko finansial yang dihadapi perusahaan. 
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f) Risiko likuiditas 

Risiko ini berkaitan dengan kecepatan suatu sekuritas yang diterbitkan 

perusahaan bisa diperdagangkan di pasar sekunder. Semakin cepat sutu sekuritas 

diperdagangkan semakin likuid sekuritas tersebut, demikian sebaliknya. Semakin 

tidak likuid suatu sekuritas semakin besar pula risiko likuiditas yang dihadapi 

perusahaan. 

g) Risiko nilai tukar mata uang 

Risiko ini berkaitan dengan fluktuasi nialai tukar mata uang domestik 

(negara perusahaan tersebut) dengan nilai mata uang negara lainnya. Risiko ini 

juga dikenal sebagai risiko mata uang (currency risk) atau risik nilai tukar 

(exchange rate risk).  

h) Risiko negara (country risk) 

Risiko ini juga disebut sebagai risiko politik, karena sangat berkaitan 

dengan kondisi perpolitikan suatu negara. Bagi perusahaan yang beroperasi diluar 

negeri, stabilitas politik dan ekonomi negara bersangkutan sangat penting 

diperhatikan untuk menghindari risiko negara yang terlalu tinggi. 

Dalam Islam ketentuan ukuran besarnya profit (keuntungan) atau laba tidak 

ditemukan dalam al-Qur’an maupun Hadist. Para pedagang boleh menentukan 

profit pada ukuran berapa pun yang mereka inginkan, misalnya 25 persen, 50 

persen, 100 persen, atau lebih dari modal. Dengan demikian pedagang boleh 

mencari laba dengan presentase tertentu selama aktivitas perdagangannya tidak 

disertai dengan hal-hal yang haram (Harahap, Nasution, Marliyah & Syahriza, 
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2017:93). Allah mengancam tindakan orang-orang munafik sebagai mana Firman 

Allah surat al-Baqarah ayat 16 berbunyi: 

 أوُلَٰئِكَ الَّذِينَ اشْتـَرَوُا الضَّلاَلَةَ ِ�لهْدَُىٰ فَمَا رَبحَِتْ تجَِارتَُـهُمْ وَمَا كَانوُا مُهْتَدِينَ 

Artinya: “Mereka itulah orang yang membeli kesesatan dengan petunjuk, maka 
tidaklah beruntung perniagaan mereka dan tidaklah mereka mendapat 
petunjuk.” (QS. al-Baqarah: 16) 

 
Dalam ayat diatas dijelaskan bahwa investor maupun emiten yang  

melakukan kegiatan ekonomi dengan tidak melakukan kebenaran di jalan Allah, 

dengan sengaja menukar petunjuk dengan kesesatan, maka sungguh mereka tidak 

termasuk orang yang beruntung. Dan Allah membenci perbuatan tersebut.  

 
2.2.4 Suku Bunga  

Tingkat bunga yang berlaku di pasar dipengaruhi oleh kebijakan moneter 

bank Indonesia yang di fokuskan untuk mengendalikan ekspentasi inflasi dan 

keseimbangan eksternal. Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi 

nilai sekarang (present value) aliran perusahaan sehingga kesempatan-kesempatan 

investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Disamping itu tingkat suku bunga 

yang meningkat bisa  juga menyebabkan investor menarik investasinya pada 

saham dan memindahkannya pada investasi berupa tabungan ataupun deposito 

(Tandelilin, 2010:343).  

Menurut teori keynes bahwa tingkat suku bunga ditentukan oleh permintaan 

dan penawaran uang. Dalam menentukan tingkat suku bunga berlaku hukum 

permintaan dan penawaran. Apabila penawaran uang tetap semakin tinggi 

pendapatan nasional, semakin tinggi tingkat suku bunga.  
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Dari penjelasan tersebut bahwa perubahan suku bunga akan mempengaruhi 

investor dalam berinvestasi di pasar modal, karena perubahan tingkat suku bunga 

akan mempengaruhi harga saham di pasar modal dan berdampak pada return 

saham yang diperoleh perusahaan. Suku bunga dibedakan menjadi dua, yaitu: 

1) Suku bunga nominal (nominal interest rate) adalah suku bunga 

sebagaimana biasa diberitakan tanpa disesuaikan dengan dampak inflasi. 

Suku bunga nominal menunjukan seberapa cepat jumlah dolar di rekening 

bank kita naik sepanjang waktu. 

2)  Suku bunga riil (real interest rate) adalah suku bunga yang disesuaikan 

dengan dampak inflasi. Suku bunga riil menunjukan seberapa cepat daya 

beli rekening bank kita naik sepanjang waktu (Mankiw, Quah dan Wilson, 

2012:35). Berikut hubungan antara suku bunga nominal, suku bunga riil, 

dan inflasi: 

 

 

Dalam islam bunga dikatakan riba. Riba adalah pengambilan tambahan, 

baik dalam transaksi jual beli maupun pinjam meminjam secara bathil atau 

bertentangan dengan prinsip muamalat dalam Islam. Pelarangan riba dalam Islam 

terdapat pada Al-Quran. Firman Allah surat Al-Imran ayat 130 berbunyi: 

يَُّـهَا ٱلَّذِينَ ءَامَنُوا لاَ َ�ْكُلُوا ٱلربَِّـوٰا عَفَةً ۖ وَٱتَّـقُواأَضْعَٰ  �َٰ ٱ�ََّ لَعَلَّكُمْ تُـفْلِحُونَ  فًا مُّضَٰ  

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan 
berlipat ganda dan bertaqwalah kamu kepada Allah supaya kamu 
mendapatkan keberuntungan.” (QS. Ali-Imran:130)  

 

Suku bunga riil = suku bunga nominal- laju inflasi 
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 Dalam ayat diatas dijelaskan bahwa riba diharamkan dengan dikaitkan 

kepada suatu tambahan yang bersifat ganda ( Munir dan Djalaluddin, 2014: 182). 

Para ahli tafsir berpendapat bahwa pengambilan bunga dengan tingkat yang cukup 

tinggi merupakan fenomena yang banyak dipraktikkan pada masa tersebut. 

Kriteria berlipat ganda bukanlah merupakan syarat dari terjadinya riba (jikalau 

bunga berlipat ganda maka riba tetapi jika bukan riba), tetapi ini merupakan sifat 

umum dari praktik pembungaan uang pada saat itu. Pada dasarnya riba dalam 

islam seberapa ukuran riba  tetap di haramkan dalam agama Islam. 

Adapun hadist yang menjelaskan larangan riba (bunga) yaitu: 

هم سوا ء: لعن رسول الله صَلّى الله عليه وسلّم اكل الرّ � وموكله وكا تبه وشا هديه، وقال   

Artinya: “Rasulullah SAW melaknat orang memakan riba, yang memberi makan 
riba, penulisnya, dan dua orang sanksinya. Rasulullah bersabda: Mereka 
semua sama.” (HR. Muslim) 

 
Dari hadist diatas sudah jelas bahwa bila diterapkan bunga sejak awal secara 

langsung membuat perjanjian pihak bahwa pemilik uang telah menetapkan 

seberapa besar pihak peminjam harus mengembalikan uangnya dengan jumlah 

yang lebih tinggi dari yang ia pinjam. Hal ini merupakan letak kedzaliman yang 

membuat riba itu haram dalam Islam.  

 
2.2.5 Nilai Tukar 

 Ada banyak faktor yang dapat mempengaruhi  kinerja suatu perusahaan, 

baik faktor internal maupun faktor eksternal. Dalam faktor internal  perusahaan 

masih mampu meminimalisir dampak yang terjadi. Sedangkan perusahaan sangat 

sulit mengendalikan faktor eksternal yang terjadi dalam perekonomian, sehingga 

perusahaan harus menerima dampak yang terjadi dari perubahan faktor eksternal 

tersebut.  Salah satu faktor eksternal ialah nilai tukar. Nilai tukar merupakan 
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pengukuran mata uang suatu negara dengan mata uang negara lain. Menurut 

Tandelilin (2010:344) menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing akan 

menurunkan biaya bahan baku untuk produksi. Sebaliknya apabila nilai tukar 

rupiah melemah terhadap mata uang asing khususnya Dollar AS memiliki 

pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal. Nilai tukar dibedakan 

menjadi dua yaitu sebagai berikut: 

1)  Nilai tukar nominal (nominal exchage rate) adalah nilai yang digunakan 

seseorang saat menukarkan mat uang suatu negara dengan mata uang negara 

lain. 

2)  Nilai tukar riil (real exchange rate) adalah nilai yang digunakan seseorang 

saat menukarkan barang dan jasa suatu negara dengan barang dan jasa 

negara lain (Mankiw, Quah dan Wilson, 2012:194). 

 Nilai tukar juga bisa disebut kurs atau mata uang suatu negara. Uang 

memiliki karakteristik flow concept diambil dari pemahaman surat at-Taubah ayat 

34 dimana Allah Swt. mengancam orang yang menyimpan atau menimbun uang 

emas dan perak dan tidak membelanjakannya di jalan Allah. Dalam konteks 

ekonomi, tidak membelanjakan uang dijalan Allah bisa dipahami apabila sebuah 

uang tidak digunakan sesuai dengan fungsi yang ditetapkan oleh Allah Swt 

(Munir dan Djalaluddin, 2014:83). Firman Allah surat at-Taubah ayat 34 

berbunyi: 

طِلِ وَيَصُدُّونَ عَن سَبِيلِ إِنَّ كَثِيراً مِّ  ءَامَنُوا يُّـهَا ٱلَّذِينَ �ََٰ  لَ ٱلنَّاسِ بٱِلْبَٰ نَ ٱلأَْحْبَارِ وَٱلرُّهْبَانِ ليََأْكُلُونَ أمَْوَٰ

رْهُم بِعَذَابٍ أَليِ  هَبَ وَٱلْفِضَّةَ وَلاَ ينُفِقُونَـهَا فىِ سَبِيلِ ٱ�َِّ فَـبَشِّ مٍ ٱ�َِّ وَٱلَّذِينَ يَكْنِزُونَ ٱلذَّ  
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Artinya: “Dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak 
menafkahkannya pada jalan Allah, maka beritahukanlah kepada 
mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih).” (QS. At-
Taubah: 34) 

 
 Dalam ayat diatas menjelaskan adanya ancaman untuk tidak menimbun 

uang yang disebabkan karena uang atau harta telah dijadikan Allah untuk sarana 

kehidupan manusia dalam rangka memenuhi kebutuhannya. Hal ini menandakan 

bahwa Allah memperbolehkan uang untuk alat transaksi dan untuk berjaga-jaga 

namun menolak uang untuk digunakan untuk spekulasi. 

 
2.2.6 Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan modal sendiri 

(Brigham dan Houston, 2011:155). Hutang jangka panjang bersifat tetap selama 

jangka waktu yang relatif panjang (lebih dari satu tahun) sehingga keberadaannya 

perlu lebih dipikirkan oleh para manajer keuangan. Menurut Rodono dan Ali 

(2014: 129) mengungkapkan capital structure atau struktur modal adalah proporsi 

dalam menentukan pemenuhan kebutuhan belanja perusahaan, di mana dana yang 

diperoleh menggunakan kombinasi atau panduan sumber yang berasal dari dana 

jangka panjang yang terdiri dari dua sumber utama, yakni yang berasal dari dalam 

dan luar perusahaan. Perusahaan pertama-tama sebaiknya menentukan suatu 

struktur modal sasaran (target capital structur). Sasaran ini dapat mengalami 

perubahan dari waktu ke waktu sesuai dengan perubahan kondisi yang ada, tetapi 

di setiap waktu, manajemen sebaiknya memiliki suatu struktur modal tertentu. 

Jika pada kenyataannya rasio utang dengan ekuitas ternyata di bawah tingkat 

sasaran, maka biasanya akan dilakukan dengan menerbitkan utang. Sebaliknya, 
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jika pada kenyataannya rasio utang dengan ekuitas atau modal ternyata diatas 

sasaran, maka biasanya akan dilakukan dengan menerbitkan saham biasa (Halim, 

2015: 81). Dari definisi diatas dapat disimpulkan bahwa stuktur modal merupakan 

perbandingan proporsi utang jangka panjang dan ekuitas dari sebuah perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2011:188) faktor-faktor yang dapat 

mempengaruhi keputusan struktur modal terdiri dari: 

1. Stabilitas penjualan 

Suatu perusahan yang penjualannya relatif stabil dapat secara aman 

mengambil utang dalam jumlah yang lebih besar dan mengeluarkan beban 

tetap yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yag penjualannya 

tidak stabil. 

2. Struktur aset 

Perusahan yang asetnya memadai untuk digunakan sebagai jaminan 

pinjaman cenderung akan ckup banyak menggunakan utang. Aset umum 

yang dapat digunakan oleh banyak perusahan dapat dengan tujuan khusus. 

Jadi, perusahaan real estate biasanya memiliki leverage yang tinggi 

sementara pada perusahaan yang terlibat dalam bidang penelitian 

teknologi, hal seperti ini tidak berlaku. 

3. Leverage operasi 

Perusahan dengan leverage operasiyang lebih rendah akan lebih mampu 

menerapkan leverage keuangan karena perusahan tersebut akan memiliki 

risiko usaha yang lebih rendah.  
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4. Tingkat pertumbuhan 

Jika hal yang lain dianggap sama, maka yang memiliki pertumbuhan lebih 

cepat harus lebih mengendalikan diri pada modal eksternal. Selain itu, 

biaya emisi yang berkaitan dengan penjualan saham biasa akan melebihi 

biaya emisi yang terjadi ketika perusahaan menjual utang, mendorong 

perusahan yang mengalami pertumbuhan pesat untuk lebih mengendalikan 

diri pada utang. Namun, pada waktu yang bersamaan perusahaan tersebut 

seringkali menghadapi ketidakpastian yang lebih tinggi, cenderung akan 

menurunkan keinginan mereka untuk menggunakan utang. 

5. Profitabilitas 

Sering kali diamati bahwa perusahaan dengan tingkat pengembalian atas 

investasi yang sangat tinggi ternyata menggunakan utang dalam jumlah 

yang relatif sedikit. Salah satu penjelasan praktisnya adalah perusahan 

yang sangat menguntungkan seperti Intel, Microsoft, dan Coca-Cola tidak 

membutuhkan pendanaan utang terlalu banyak. Tingkat pengembalian 

yang tinggi memungkinkan perusahaan-perusahaan tersebut melakukan 

sebagian besar pendanaannya melalui dana yang dihasilkan secara internal. 

6. Pajak 

Bunga merupakan suatu beban pengurang pajak, dan mengurangan ini 

lebih bernilai bagi perusahan dengan tarif pajak yang tinggi. Jadi, makin 

tinggi tarif pajak suatu perusahan, maka makin besar keunggulan dari 

utang. 

7. Kendali 
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Pengaruh utang dibandingkan saham pada posisi kendali suatu perusahaan 

dapat mempengaruhi struktur modal. Jika manajemen saat ini memiliki 

kendali hak suara (lebih dari 50 persen saham) tetapi tidak berada dalam 

posisi untuk membeli saham tambahan lagi, maka manajemen mungkin 

akan memilih utang sebagai pendanaan baru. Pertimbangan kendali 

mungkin akan memilih utang sebagai pendanaan baru. Pertimbangan 

kendali dapat mengarah pada penggunaan baik itu utang maupun ekuitas 

karena jenis modal yang memberikan perlindungan terbaik kepada 

manajemen akan bervariasi dari situasi ke situasi yang lain. 

8. Sikap manajemen 

Manajemen dapat melaksanakan pertimbangannya sendiri tentang struktur 

modal yang tepat. Beberapa manajemen cenderung lebih konservatif 

dibandingkan yang lain, dan mengunakan utang dalam jumlah yang lebih 

kecil dibandingkan dengan rata-rata perusahaan di dalam industrinya, 

sementara manajemen yang agresif menggunakan lebih banyak utang 

dalam usaha mereka untuk mendapatkan laba yang lebih tinggi. 

9. Sikap pemberi pinjaman dan lembaga penilai pemeringkat 

Tanpa mempertimbangkan analisis manajemen sendiri atas faktor leverage 

yang tepat bagi perusahaan, sikap pemberi pinjaman dan lembaga 

pemeringkat sering kali membahas struktur modalnya dengan pihak 

pemberi pinjaman dan lembaga pemeringkat serta sangat memperhatikan 

saran mereka. 
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10. Kondisi pasar 

Kondisi pasar saham dan obligasi mengalami perubahan dalam jangka 

panjang maupun jangka pendek yang dapat memberikan arah penting pada 

struktur modal optimal suatu perusahan. Perusahaan berperingkat rendah 

yang membutuhkan modal terpaksa pergi ke pasar saham atau pasar utang 

jangka pendek, tanpa melihat sasaran struktur modalnya. Namun, ketika 

kondisi melonggar perusahaan-perusahaan ini menjual obligasi jangka 

panjang untuk mengembalikan struktur modalnya kembali pada sasaran. 

11. Kondisi internal perusahaan 

Kondisi internal suatu perusahaan sendiri juga dapat berpengaruh pada 

sasaran struktur modalnya. Perusahaan dapat menjual penerbitan saham 

biasa, menggunakan hasilnya untuk melunasi utang, dan kembali pada 

sasaran struktur modalnya. 

12. Fleksibilitas keuangan 

Fleksibilitas keuangan atau kemampuan untuk menghimpun modal dengan 

persyaratan yang wajar dalam kondisi yang buruk. Potensi kebutuhan akan 

dana dimasa depan dan konsekuensi kekurangan dana akan mempengaruhi 

sasaran struktur modal, makin besar kemungkinan kebutuhan modal dan 

makin buruk konsekuensinya jika tidak mampu untuk mendapatkannya, 

maka makin sedikit jumlah utang yang sebaiknya ada di dalam neraca 

perusahaan. 

Dalam menentukan struktur modal yang paling optimal, teori tersebut telah 

banyak dikembangkan oleh pakar dengan manganalisa komposisi utang dan 
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modal. Teori struktur modal yang dikenal pertama kali ialah yang dicetuskan oleh 

Franco Modigliani dan Merton Miller (disebut teori MM). Menurutnya, dalam 

struktur modal yang menggunakan dana dari utang tidak mempunyai pengaruh 

apapun terhadap nilai perusahaan. Namun bila mulai dipertimbangkan faktor 

pajak, penggunaan utang akan selalu lebih menguntungkan dan dapat 

meningkatkan nilai suatu perusahaan, dengan asumsi bahwa yang dipergunakan 

dalam model ini adalah : Pertama; tidak ada biaya kebangkrutan. Kedua, tidak ada 

biaya transaksi. Ketiga, bunga pinjaman dan simpanan besarnya sama bagi 

perorangan atau pun perusahaan (Rodoni dan Ali, 2014: 130). Teori struktur 

modal dibagi menjadi dua kelompok besar yaitu: 

1. Teori Struktur Modal Tradisional yang terdiri dari: 

a. Pendekatan laba bersih (net income approach), 

b. Pendekatan laba operasi bersih (net operating income approach=NOI 

approach), 

c. Pendekatan tradisional (traditional approach). 

2. Teori Struktur Modal Modern yang terdiri dari: 

a. Model Modigliani-Miller (MM) tanpa pajak, 

b. Model Modigliani_Miller (MM) dengan pajak, 

c. Model Miller, 

d. Financial distress dan agency coast, 

e. Model trade off (model gabungan antara model Modigliani-Miller, 

Model Miller dan financial distress and agency costs), 
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f.  Teori informasi asimetris (asymmetric information theory) (Sjahrial, 

2010:179). 

Adapun dalam menentukan kebijakan struktur modal akan melibatkan 

pilihan trade-off antara risiko dan tingkat pengembalian. Pertimbangan yang harus 

diperhatikan adalah: 

a. Jika menggunakan hutang lebih banyak akan memperbesar risiko yang akan 

ditanggung oleh pemegang saham, pada akhirnya akan memperbesar risiko 

kebangkrutan. 

b. Penggunaan hutang yang lebih banyak juga akan memperbesar tingkat 

pengembaliaan yang diharapkan (Kamaludin, 2011: 303). 

 Struktur modal berkaitan dengan pendanaan perusahaan. Pendanaan jangka 

panjang perusahaan dapat didanai dengan hutang atau dari pemegang saham.  

Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan dengan menggunakan ukuran 

debt to equity ratio (DER) sebagai variebel struktur modal. Debt to equity 

ratioadalah ukuran yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk 

memperlihatkan besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor (Fahmi, 2012: 

128). Rasio ini digunakan untuk mengetahui jumlah danayang disediakan oleh 

kreditor dengan pemilik perusahaan, dan setiap modal sendiri yang dijadikan 

untuk jaminan kewajiban Investor cenderung menghindari saham-saham yang 

memiliki nilai debt to equity ratio yang tinggi karena semakin besar rasio ini akan 

semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung 

atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan (Kasmir, 2010:158). Adapun 

perhitungan rasio debt to equity ratio sebagai berikut: 
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 Menurut Islam utang piutang dengan mencari keuntungan tidak 

diperbolehkan  karena ada unsur pemanfaatan di dalamnya. Adapun ayat al-quran 

yang menjelaskan diperbolehkannya utang  terdapat dalam firman Allah surat al-

baqarah ayat 245 berbunyi: 

ُ يَـقْبِضُ وَيَـبْسُطُ وَإِ  َ قَـرْضًا حَسَنًا فَـيُضَاعِفَهُ لَهُ أَضْعَافاً كَثِيرةًَ ۚ وَا�َّ هِ تُـرْجَعُونَ ليَْ مَنْ ذَا الَّذِي يُـقْرِضُ ا�َّ  

Artinya: “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, Pinjaman yang 
baik (menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah akan 
memperlipat gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang 
banyak. Dan Allah menyempitkan dan melapangkan (rezeki) dan kepada-
Nya lah kamu dikembalikan.” (QS.Al-Baqarah: 245) 

 

 Pada ayat diatas dijelaskan bahwa investor yang memberikan hutang atau 

kredit dengan niat sebagai pemanfaatan tidak diperbolehkan atau dilarang dalam 

agama Islam. Prinsip syariah pemberian utang atau kredit disebut dengan 

pembiayaan. Pembiayaan adalah pemberian dana yang dilakukan oleh pihak 

pemilik dana kepada pihak yang membutuhkan dana untuk mendukung kegiatan 

investasi.  

  
2.3 Kerangka Konseptual 

Perbedaan hasil penelitian yang dilakukan oleh penelitian terdahulu 

mengenai pengaruh suku bunga dan nilai tukar terhadap return  saham yang telah 

dijelaskan dalam tabel mengindikasikan bahwa terdapat variabel lain yang diduga 

Debt to Equity Ratio =    Total Utang (Debt)   X  100% 

          Ekuitas (Equity)   

                (Kasmir, 2010:158) 
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ikut mempengaruhi pengaruh suku bunga dan nilai tukar terhadap return saham. 

Hal ini peneliti memasukkan variabel struktur modal sebagai variabel intervening 

yang selanjutnya dapat dilihat apakah variabel struktur modal mampu 

mempengaruhi hubungan suku bunga dan nilai tukar terhadap return saham, maka 

kerangka konseptual dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

Gambar 2.1 
 Kerangka Konseptual 

    €2 

    

  

   

 

 

      
      €1 

     
 Sumber : Data diolah peneliti 2019 

 
 
Keterangan:   
  :   Pengaruh Langsung 

  :   Pengaruh Tidak Langsung 

     

H1: Maharditya et al (2018), Afiyati dan Topowijono (2018), Suriyani dan 

Sudiartha (2018), Kurniasari, dkk (2018), Kamal (2018), Martin et al 

(2017), Hidayat, dkk (2017), Adeputra dan Wijaya (2015), Maringka et al 

(2016), Rahman dan Khairunnisa (2016), Sunayah dan Ibrahim (2016), 

Laichena dan Obwogi (2015), Ghi Tran (2015).  

Suku Bunga 

Nilai Tukar 

Struktur 

Modal 

Return 
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H2:  Suriyani dan Sudiartha (2018), Maharditya et al (2018), Al-Abdallah dan Al-

jarayesh (2017), Koskei (2017), Adnyana, dkk (2017), Martin et al (2017), 

Hidayat, dkk (2017), Kaur (2016), Adeputra dan Wijaya (2015), Rahman 

dan Khairunnisa (2016), Sunayah dan Ibrahim (2016), Pujawati, dkk (2015), 

Prasetioningsih, dkk (2015), Suyati (2015), Laichena dan Obwogi (2015).  

H3:   Budiono dan Septiani (2017), Rehman (2016), Tai Le (2017). 

H4:  Mahanani dan Asandimitra (2017), Budiono dan Septiani (2017), Rehman 

(2016), Tehrani dan Najafzadehkhoee (2015). 

H5:Zubaidah, dkk (2018), Fajriati (2017), Al-Salamat dan Mustafa (2016), Ghi 

Tran (2015), Tahmoorespour et al (2015), Gharaibeh (2014). 

 

2.4 Hipotesis 

Agar variabel-variabel dalam kerangka konseptual dapat diamati dan diukur 

maka peneliti menjabarkan lebih lanjut kedalam bentuk hipotesis berdasarkan 

rumusan masalah yang telah dipaparkan sebelumnya, maka rumusan hipotesis 

dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Pengaruh suku bunga terhadap return saham 

 Menurut Tandelilin (2010:343) tingkat bunga yang tinggi akan 

mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan sehingga 

kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. 

Meningkatnya suku bunga akan menyebabkan investor menarik investasinya pada 

saham dan memindahkannya pada investasi berupa tabungan ataupun deposito 

(Tandelilin, 2010:343). Hal Ini dikarenakan para investor tidak tertarik lagi 

berinvestasi di pasar modal karena apabila suku bunga naik maka biaya modal 
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yang dikeluarkan emiten akan semakin besar, sehingga minat emiten untuk 

meminjam dana pada bank akan menurun yang disebabkan adanya beban bunga 

tersebut.  Kemudian hal tersebut akan menyebabkan dana yang diperoleh emiten 

semakin kecil dan berdampak pada penurunan penjualan, jika tingkat penjualan  

menurun maka laba dalam perusahaan akan mengalami penurunan, sehingga 

return perusahaan ikut  menurun.  

  Terdapat ketidak konsisten para peneliti terdahulu mengenai hasil 

penelitiannya. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Adeputra dan Wijaya (2015), 

Laichena dan Obwogi (2015), Kamal (2018) menunjukan bahwa tingkat suku 

bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. hal ini dikarenakan 

suku bunga yang tinggi akan mengakibatkan bunga pinjaman meningkat sehinga 

membuat harga saham akan tertekan dan cenderung menurun akibatnya return 

saham akan mengalami penurunan. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian 

Hidayat, dkk (2017), Suriyani dan Sudiartha (2018) menunjukan bahwa suku 

bunga berpengaruh positif terhadap return saham, artinya apabila suku bunga 

meningkat makareturn yang dihasilkan perusahaan meningkat. Sedangkan hasil 

penelitianMaharditya et al (2018), Afiyati dan Topowijono (2018),  Adnyana, dkk 

(2017), Maringka et al (2016), Rahman dan Khairunnisa (2016), Sunayah dan 

Ibrahim (2016) dan Ghi Tran (2015) menunjukan suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian 

Kurniasari, dkk (2018), Martin et al (2017) menunjukan bahwa suku bunga 

berpengaruh terhadap return saham. Dari pernyataan hasil penelitian terdahulu 

maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 
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 H1: Ada pengaruh langsung variabel suku bunga terhadap return saham 

Ho: Tidak ada pengaruh langsung variabel suku bunga terhadap return 

saham. 

2. Pengaruh nilai tukar terhadap return saham  

  Nilai tukar merupakan jumlah unit dari suatu mata uang negaraterhadap 

mata uang negara lain.Menguatnya nilai tukar terhadap mata uang asing 

merupakan suatu sinyal positif bagi perekonomian (Tandelilin, 2010:344). 

Sebaliknya apabila nilai tukar rupiah melemah terhadap mata uang asing 

khususnya Dollar AS memiliki pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar 

modal. Hasil penelitian terdahulu yang telah dilakukan oleh Suriyani dan 

Sudiartha (2018), Maharditya et al (2018), Al-Abdallah dan Al-jarayesh (2017), 

Pujawati, dkk (2015) dan, Koskei (2017) Laichena dan Obwogi (2015) 

menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return saham. 

Hubungan bersifat negatif artinya, semakin tinggi nilai tukar maka semakin turun 

return saham yang diperoleh perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Prasetioningsih, dkk (2015) menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh positif 

terhadap return saham. Hubungan positif artinya jika nilai tukar meningkat maka 

return saham yang diperoleh perusahan meningkat. Hasil penelitian terdahulu 

yang dilakukan oleh Adnyana, dkk (2017), Martin et al (2017), Adeputra dan 

Wijaya (2015), Suyati (2015) menunjukan bahwa variabel nilai tukar berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Hidayat, dkk (2017), Kaur (2016),Rahman dan Khairunnisa (2016), Sunayah 

dan Ibrahim (2016) menunjukan bahwa variabel nilai tukar tidak berpengaruh 
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signifikan terhadap return saham. Dari pernyataan hasil penelitian terdahulu maka 

peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2 :Ada pengaruh secara langsung variabel nilai tukar terhadap return 

saham. 

Ho : Tidak ada pengaruh langsung variabel nilai tukar terhadap return 

saham. 

3. Pengaruh suku bunga terhadap struktur modal 

 Menurut Tandelilin (2010:343) tingkat bunga yang tinggi akan 

mempengaruhi nilai sekarang (present value) aliran kas perusahaan sehingga 

kesempatan-kesempatan investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Tingkat 

bunga yang tinggi juga akan meningkatkan biaya modal yang harus ditanggung 

perusahaan. Hal ini menyebabkan investor tidak tertarik melakukan investasi di 

pasar modal, maka keputusan para investasi tersebut akan berpengaruh terhadap 

penurunan return saham. Dengan secara tidak langsung kenaikan tingkat suku 

bunga maka akan berpengaruh terhadap penurunan struktur modal. Karena 

kenaikan tingkat suku bunga SBI akan mempengaruhi suku bunga kredit. Ketika 

suku bunga kredit meningkat biasanya perusahaan enggan menggunakan hutang 

dalam membiayai kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan akan cenderung 

menggunakan pendanaan secara internal dari pada sumber dana eksternal. Hal 

tersebut sesuai dengan teori Myers dalam Suad Husnan (2010:324) keputusan 

pendanaan berdasarkan pecking order menyatakan bahwa perusahaan menyukai 

internal financial (pendanaan dari hasil operasi perusahaan). Sehingga ketika suku 

bunga meningkat maka proporsi hutang juga akan mengalami penurunan. 
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Terdapat ketidak konsisten para peneliti terdahulu  mengenai hasil penelitiannya.  

Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rehman (2016) menunjukan 

bahwa variabel suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur 

modal. Arti negatif adalah bahwa suku bunga yang meningkat akan menurunkan 

struktur modal. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian terdahulu yang 

dilakukan oleh Budiono dan Septiani (2017) menunjukan bahwa suku bunga 

berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal. Artinya, 

bahwa tinggi rendahnya suku bunga SBI tidak mempengaruhi struktur modal 

perusahaan. Sedangkan penelitian terdahulu yang dilakukan Tai Le (2017) 

menunjukan tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Dari pernyataan hasil penelitian terdahulu maka peneliti merumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H3 : Ada pengaruh secara langsung variabel suku bunga terhadap struktur 

modal. 

Ho : Tidak ada pengaruh langsung variabel suku bunga terhadap struktur 

modal. 

4. Pengaruh nilai tukar terhadap struktur modal 

 Nilai tukar merupakan pengukuran mata uang suatu negara dengan mata 

uang negara lain. Menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing akan 

menurunkan biaya impor bahan baku untuk produksi (Tandelilin 2010:344). 

Sebaliknya apabila  nilai tukar rupiah  melemah terhadap mata uang asing 

khususnya Dollar AS akan berpengaruh terhadap biaya ekspor perusahaan yang 

dikeluarkan lebih besar sehinggaberakibat penurun return saham. Penurunan 
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return saham secara tidak langsung berpengaruh terhadap struktur modal. 

Menurut Budiono dan Septiani (2017:129) naiknya kurs US Dollar terhadap 

Rupiah diikuti oleh menurunnya struktur modal perusahaan. Hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Tehrani dan Najafzadehkhoee (2015), Rehman 

(2016),Budiono dan Septiani (2017) menunjukan bahwa nilai tukar berepengaruh 

negatif terhadap struktur modal. Artinya bahwa meningkatnya nilai tukar 

berpengaruh terhadap penurunan struktur modal. Sedangkan peneliian yang 

dilakukan oleh  Mahanani dan Asandimitra (2017) menunjukan bahwa variabel 

nilai tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Artinya, bahwa 

nilai tukar tidak mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan. Dari pernyataan 

hasil penelitian terdahulu maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H4 :Ada pengaruh secara langsung variabel nilai tukar terhadap struktur 

modal. 

Ho : Tidak ada pengaruh langsung variabel nilai tukar terhadao struktu 

modal. 

5. Struktur modal berpengaruh terhadap return saham 

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan modal sendiri 

(Brigham dan Houston, 2011:155). Struktur modal berkaitan dengan pendanaan 

perusahaan. Pendanaan jangka panjang  perusahaan dapat didanai dengan hutang 

atau dari pemegang saham. Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan 

dengan debt to equity ratio (DER). Struktur modal berkaitan dengan pendanaan 

perusahaan. Pendanaan jangka panjang  perusahaan dapat didanai dengan hutang 

atau dari pemegang saham. Investor cenderung menghindari saham-saham yang 
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memiliki nilaidebt to equity ratio (DER) yang tinggi karena semakin besar rasio 

ini akan semakin tidak menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang 

ditanggung atas kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan (Kasmir, 

2010:158). Hal ini terjadi ketika perusahaan lebih banyak memanfatkan hutang 

dari ada ekuitas sebagai sumber pendanaan maka nilai long term debt to equity 

ratio akan meningkat sehingga resikonya juga semakin besar. Risiko yang besar 

akan mempengaruhi minat investor dalam berinvestasi di perusahaan yang 

bersangkutan dan berdampak pada penurunan return saham. Hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Al-Salamat dan Mustafa (2016), Ghi Tran (2015), 

dan Tahmoorespour et al (2015)  menunjukan bahwa variabel struktur modal 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Artinya semakin tinggi 

hutang suatu perusahaan akan berpengaruh terhadap penurunan return saham. 

Berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Fajriati (2017) 

menunjukan bahwa struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

return saham. Artinya positif adalah sturktur modal meningkat maka return 

saham akan meningkat. Sedangkan penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Zubaidah, dkk (2018) berpengaruh positif dan tidak signifikan, serta penelitian 

yang dilakukan Gharaibeh (2014) menunjukan struktur modal tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap return saham. Dari pernyataan hasil penelitian 

terdahulu maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H5 : Ada pengaruh secara langsung struktur modal terhadap return saham. 

Ho : Tidak ada pengaruh langsung struktur modal terhadap return saham. 

6. Suku bunga berpengaruh terhadap return saham melalui struktur modal 
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 Meningkatnya suku bunga akan menyebabkan investor menarik 

investasinya pada saham dan memindahkannya pada investasi berupa tabungan 

ataupun deposito (Tandelilin, 2010:343). Hal Ini dikarenakan para investor tidak 

tertarik lagi berinvestasi di pasar modal karena apabila suku bunga naik maka 

biaya modal yang dikeluarkan emiten akan semakin besar, sehingga minat emiten 

untuk meminjam dana pada bank akan menurun yang disebabkan  adanya beban 

bunga tersebut.  Kemudian hal tersebut akan menyebabkan dana yang diperoleh 

emiten semakin kecil dan berdampak pada penurunan penjualan, jika tingkat 

penjualan  menurun maka laba dalam perusahaan akan mengalami penurunan, 

sehingga return perusahaan ikut  menurun. Penurunan return saham akan 

mempengaruhi struktur modal. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 

Rehman (2016) menunjukan bahwa suku bunga negatif signifikan terhadap 

struktur modal. Arti negatif adalah bahwa suku bunga yang meningkat akan 

menurunkan struktur modal. Berbanding terbalik dengan hasil penelitian 

terdahulu yang dilakukan oleh Budiono dan Septiani (2017) menunjukan bahwa 

suku bunga berpengaruh positif tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal. 

Artinya, bahwa tinggi rendahnya suku bunga SBI tidak mempengaruhi struktur 

modal perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan Tai Le (2017) 

menunjukan tingkat suku bunga tidak berpengaruh signifikan terhadap struktur 

modal. Dari pernyatan hasil penelitian terdahulu maka peneliti merumuskan 

hipotesis sebagai berikut: 

H6 :Ada pengaruh tidak langsung variabel suku bunga terhadap return 

saham melalui struktur modal. 
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Ho : Tidak ada pengaruh tidak langsung variabel suku bunga terhadap return 

saham melalui struktur modal. 

7. Nilai tukar berpengaruh terhadap return saham melalui struktur modal 

Menguatnya kurs rupiah terhadap mata uang asing akan menurunkan biaya 

impor bahan baku untuk produksi (Tandelilin 2010:344). Sebaliknya apabila  nilai 

tukar rupiah  melemah terhadap mata uang asing khususnya Dollar AS memiliki 

pengaruh negatif terhadap ekonomi dan pasar modal akibatnya return saham 

mengalami penurunan. Penurunan return saham secara tidak langsung berdampak 

terhadap struktur modal perusahaan. Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan 

oleh Tehrani dan Najafzadehkhoee (2015), Rehman (2016),Budiono dan Septiani 

(2017) menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Artinya bahwa meningkatnya nilai tukar berpengaruh terhadap penurunan 

struktur modal. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Mahanani dan 

Asandimitra (2017) menunjukan bahwa variabel nilai tukar tidak berpengaruh 

signifikan terhadap struktur modal. Artinya, bahwa nilai tukar tidak 

mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan.Dari pernyataan hasil penelitian 

terdahulu maka peneliti merumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H7 :Ada pengaruh tidak langsung variabel nilai tukar terhadap return saham 

melalui struktur modal.  

Ho : Tidak ada pengaruh tidak langsung variabel nilai tukar terhadap return 

saham melalui struktur modal. 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

 

 
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

 Penelitian ini mengunakan jenis penelitian kuantitatif dengan menggunakan 

alat statistik dan pengujian hipotesis. Menurut Machfudz (2014:18) metode 

kuantitatif adalah penelitian yang tidak terlalu menitikberatkan pada kedalaman 

data, yang penting dapat merekam data sebanyak-banyaknya dari populasi yang 

luas. Walaupun populasi penelitian besar, tetapi dengan mudah dapat di analisis, 

baik melalui rumus-rumus statistik maupun komputer, pemecahan masalahnya 

didominasi oleh peran statistik. 

3.2 Lokasi Penelitian 

 Dalam penelitian ini lokasi penelitian yang digunakan adalah di Galeri 

Investasi Syariah lantai 3 Fakultas Ekonomi Universitas Islam Negeri Maulana 

Malik Ibrahim Malang jalan Gajayana No. 50 Kota Malang pada perusahaan 

subsektor makanan dan minuman dengan waktu pengamatan 5 tahun mulai dari 

tahun 2014 sampai 2018.  

3.3 Populasi dan Sampel 

 Populasi penelitian merupakan keseluruhan (universum) dari objek 

peneltian yang dapat berupa manusia, tumbuh-tumbuhan, udara,  gejala, nilai, 

peristiwa, sikap hidup, dan sebagainya, sehingga objek-objek ini dapat menjadi 

sumber data penelitian (Machfudz, 2014:138). 
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Populasi dalam penelitian ini yaitu seluruh perusahaan makanan dan 

minuman berjumlah 18 perusahaan selama periode 2014-2018. Perusahaan-

perusahaan tersebut disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 3.1 
Perusahaan yang Terdaftar di Subsektor Makanan dan Minuman 2014-2018 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

2. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 

3. CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 

4. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

5. CLEO Sariguna Primatirta Tbk 

6. DLTA Delta Djakarta Tbk 

7. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 

8. ICBP Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk 

9. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

10 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

11 MYOR Mayora Indah Tbk 

12. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 

13 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 

14. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 

15. SKBM Sekar Bumi Tbk 

16. SKLT Sekar Laut Top Tbk 

17. STTP Siantar Top 

18. ULTJ Ultrajaya Milk Industry Trading Company Tbk 

Sumber: www.idx.co.id 

Dari populasi populasi tersebut, peneliti akan menggunakan sebagian 

perusahan yang memenuhi kriteria dalam penelitian untuk dijadikan sampel. 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

http://www.idx.co.id/
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tersebut (Sugiyono, 2017:81).  Adapun kriteria dari pengambilan sampel dalam 

penelitian ini yaitu: 

a) Perusahaan sub sektor makanan dan minuman  yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia 2014-2018. 

b) Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan untuk periode yang 

berakhir 31 Desember secara konsisten dan lengkap selama periode 2014-

2018. 

c) Perusahaan yang mengalami laba pada tahun 2014 hingga 2018. 

 
3.4 Teknik Pengambilan Sampel 

Teknik pengambilan sampel penelitian ini adalah teknik purposive sampling 

adalah pengambilan sampel untuk sejumlah orang/objek yang sesuai dengan 

kriteria yang telah ditentukan, dengan menggunakan berbagai cara (Pardede dan 

Manurung, 2014:13). Teknik purposive sampling dipilih agar dalam penelitian 

mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan kriteria yang yang 

ditentukan oleh peneliti. Kriteria pemilihan sampel dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Tabel 3.2 
Tahap Pengambilan Sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan subsektor makanan dan minuman 

yang terdaftar di BEI periode 2014-2018 

18 

2. Perusahaan subsektor makanan dan minuman 

yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara 

lengkap dan konsisten untuk  periode 2014-2018 

(4) 

3. Perusahaan subsektor makanan dan minuman (3) 
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yang mengalami rugi pada  periode 2014-2018 

 Jumlah sampel penelitian 11 

Sumber: Data Sekunder yang diolah 2019 

 Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti, dari 18 perusahaan 

terdapat 11 perusahaan yang memenuhi kriteria-kriteria sebagai sampel dalam 

penelitian ini. Maka didapatkan sampel  sebagai berikut: 

Tabel 3.3 
Daftar Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian 

No Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

2. DLTA Delta Djakarta Tbk 

3. MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

4. ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

5. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

6. MYOR Mayora Indag Tbk 

7. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 

8. SKBM Sekar Bumi Tbk 

9. SKLT Sekar Laut Top Tbk 

10. STTP Siantar Top Tbk 

11. ULTJ Ultrajaya Industry Trading Company Tbk 

Sumber: Data diolah Peneliti 2019 

 

3.5 Data dan Jenis Data 

 Data dan jenis data menurut Machfudz (2014: 130) adalah bentuk-bentuk 

ungkapan, kata-kata, angka, simbol, dan apa saja yang memberikan makna, yang 

memerlukan proses lebih lanjut. Pada penelitian ini data yang digunakan adalah 

data kuantitatif. Sedangkan jenis data dalam penelitian ini adalah dengan 

menggunakan data sekunder.  
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 Menurut Machfudz (2014:130) data sekunder merupakan data yang 

diperoleh melalui pihak kedua. Pihak kedua yang memperoleh secara langsung 

data-data aslinya. Data sekunder yang digunakan meliputi laporan keuangan 

tahunan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data-data yang di 

perlukan berupa data harga saham melalui website resmi www.yahoofinance serta 

laporan keuangan perusahaan meliputi data total hutang dan total ekuitas 

perusahaan yang diperoleh dari annual report website resmi perusahaan dan 

website Indonesia Stock Exchange (IDX). Sedangkan variabel suku bunga dan  

nilai tukarselama tahun 2014-2018 diperoleh dari website resmi Bank Indonesia 

melalui www.bi.go.id. 

 
3.6  Teknik Pengumpulan Data 

 Teknik pengumpulan data adalah peneliti menjelaskan langkah-langkah 

atau proses dalam pengumpulan data (Machfudz, 2014:130). Adapun dalam 

penelitian ini teknik pengumpulan data menggunakan metode sebagai berikut: 

1. Metode Kepustakaan  

dalam metode ini peneliti memperoleh informasi sebanyak-banyaknya 

untuk dijdikan referensi dalam mengolah data melalui membaca dan 

mempelajari literatur-literatur seperti buku-buku, jurnal-jurnal ekonomi 

dan bisnis nasional maupun internasional yang membahas topik serupa.  

2. Metode Dokumentasi 

 Dalam metode ini peneliti mengambil data harga saham melalui website 

yahoo.finance dan laporan keuangan perusahaan yang diperoleh dari 

annual report website resmi Indonesia Stock Exchange (IDX) berupa data 
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total hutang dan total ekuitas perusahaan. Sedangkan data suku bunga dan 

nilai tukar dalam penelitian diperoleh dari website resmi Bank Indonesia 

melalui www.bi.go.id. 

 
3.7 Definisi Operasional Variabel 

 Pada penelitian ini peneliti menggunakan variabel independen (X), variabel 

dependen (Y), dan variabel intervening (Z). Variabel independen terdiri dari dua 

variabel yaitu suku bunga dan nilai tukar. Sedangkan variabel dependen terdiri 

dari satu variabel yaitu return saham (Y) dan variabel intervening juga terdiri dari 

satu variabel yaitu struktur modal (Z). Adapun definisi operasional untuk masing-

masing variabel dan indikatornya adalah sebagai berikut: 

3.7.1 Variabel Independen 

3.7.1.1 Suku Bunga (X1) 

Dalam penelitian ini variabel suku bunga yang digunakan adalah suku 

bunga bulanan yang diterbitkan oleh Bank Indonesia sebagai pengakuan utang 

jangka pendek dengan sistem diskonto. Pengukuran suku bunga dalam prosentase 

(%) selama tahun 2014-2018 

3.7.1.2 Nilai Tukar (X2) 

Nilai tukar dalam penelitian ini merupakan ukuran nilai mata uang suatu 

negara yang diperoleh terhadap pertukaran mata uang asing. Pertukaran tersebut 

akan menghasilkan perbandingan antar mata uang kedua negara. Pengukurannya 

berdasarkan perbandingan nilai tukar Rupiah terhadap mata uang Dollar yang 

dihitung secara bulanan serta diumumkan pemerintah dengan satuan Rupiah per 

US Dollar selama 5 tahun pada periode 2014-2018. 

http://www.bi.go.id/
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3.7.2 Variabel Dependen 

Variabel return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi 

investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor 

menanggung risiko atas investasi yang dilakukannya (Tandelilin, 2010:102). 

Adapun sumber-sumber return investasi terdiri dari dua komponen utama yaitu 

yield dan gain (loss). Pada penelitian ini perhitungan terhadap return hanya 

menggunakan return total, dimana return total membandingkan harga saham 

periode sekarang dengan harga saham sebelum periode dibagi dengan harga 

saham sebelum periode, adapun rumus perhitungan return sebagai berikut: 

 

 

 

 

3.7.3 Variabel Intervening 

  Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan modal sendiri 

(Brigham dan Houston, 2011:155). Adapun perhitungan debt to equity ratio 

sebagai berikut: 

 

 

 

  

 

 

Return Saham=   Pᵼ - Pᵼ˗₁   

     Pᵼ˗₁       (Hartono, 2015:206) 

 

 

Debt to Equity Ratio =    Total Utang (Debt)   X  100% 

     Ekuitas (Equity)  

           (Kasmir, 2010:158) 
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3.8 Analisis Data 

 Langkah berikutnya setelah menghitung return, suku bunga, nilai tukar dan 

struktur modal adalahanalisis data. Analisis data yang digunakan dalam penelitian 

ini agar mudah dipahami dan diinterpretasikan adalah: 

3.8.1 Uji Asumsi Klasik 

Sebelum melakukan uji hipotesis dengan menggunakan analisis jalur path, 

terlebih dahulu dilakukan uji terhadap suatu data penelitian yang akan diolah. Uji 

asumsi klasik ini bertujuan untuk menghilangkan penyimpangan-penyimpangan 

yang mungkin akan terjadi. Berikut uji asumsi klasik yang digunakan peneliti 

dalam penelitian ini: 

3.8.1.1 Uji Multikolinearitas 

Menurut Suliyanto (2011 : 81) Uji Multikolinieritas bertujuan untuk 

menguji apakah dalam model regresi yang terbentuk ada korelasi yang tinggi atau 

sempurna di antara variabel bebas atau tidak. Jika dalam model regresi yang 

terbentuk terdapat korelasi yang tinggi atau sempurna di antara variabel bebas 

makamodel regresi tersebut dinyatakan mengandung gejala multikolinier. Untuk 

menguji Multikolinieritas dapat menggunakan nilai VIF (Variance Inflation 

Factor) dengan acuan sebagai berikut : 

a. Jika VIF ≤ 10 maka tidak terjadi multikolinieritas 

b. Jika VIF ≥ 10 maka terjadi multikolinieritas 

3.8.1.2 Uji Heteroskedastisitas 

Menurut Suliyanto (2011 : 95) Heteroskedastisitas berarti ada varian 

variavel pada model regresi yang tidak sama (konstan). Sebaliknya, jika varian 
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variabel pada model regresi memiliki nilai yang sama (konstan) maka disebut 

homoskedastisitas. Pada model ini ysng diharapkan adalah homoskedastisitas.Uji 

heteroskedastisitas dapat dilakukan denganmengkorelasikan semua variabel bebas 

terhadap nilai mutlak residualnyamenggunakan korelasi Rank Spearman, jika 

terdapat korelasi variabel bebas yangsignifikan positif dengan nilai mutlak 

residualnya maka dalam model regresi yangdibentuk terdapat masalah 

heteroskedastisitas. 

3.8.1.3 Uji Autokorelasi 

Menurut Suliyanto (2011 : 125) Uji Autokorelasi bertujuan untuk 

mengetahui apakah ada korelasi antara anggota serangkaian data observasi yang 

diuraikan menurut waktu (time series) atau ruang (cross section). Cara menguji 

autokorelasi dapat menggunakan uji Durbin-Watson (D-W) dengan acuan sebagai 

berikut.Untuk mengetahui ada atau tidaknya korelasi pada penelitian digunakan 

uji Durbin-Watson (DW-Test). Namun demikian secara umum bisa diambil 

patokan: 

Tabel 3.4 
Kriteria PengujianAutokorelasi dengan Uji Durbin-Watson 

DW Kesimpulam 
<dL Ada Autokorelasi (+) 

dL s.d dU Tanpa Kesimpulan 
dL s.d 4 Du Tidak Ada Autokorelasi 

4-dU s.d 4-dL Tanpa Kesimpulan 
>4-dL Ada Autokorelasi (-) 

Sumber: Suliyanto,2011 

 
 

3.8.1.4 Uji Normalitas 

 Menurut Suliyanto (2011 : 69) Uji normalitas dimaksudkan untuk 

mengujiapakah nilai residual yang telah distandarisasi pada model regresi 
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berdistribusi normal atau tidak. Nilai residual dikatakan berdistribusi normal jika 

nilai residual terstandarisasi tersebut sebagian mendekati nilai rata-ratanya. Nilai 

residual terstandarisasi yang berdistribusi normal jika digambarkan dengan bentuk 

kurva 

3.8.2 Analisis Jalur (Path Analysis) 

 Analisis jalur (path analysis) merupakan pengembangan dari analisis 

korelasi. Menurut Pardede dan Manurung (2014:16) analisis jalur ialah suatu 

teknik untuk menganalisis hubungan sebab akibat yang terjadi pada regresi 

berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi variabel tergantung tidak hanya 

secara langsung, tetapi juga secara tidak langsung. Diagram jalur ini pada 

umumnya dilukiskan dalam suatu gambar panah lingkaran dan panah tunggal 

(circle-and-arrow), dimana panah tunggal menandai sebagai penyebab dan dua 

arah panah yang melingkar menandakan hubungan korelasi di antara dua variabel. 

Beberapa asumsi dalam path analisys (analisis jalur) adalah sebagai berikut: 

a) Hubungan antarvariabel dalam model bersifat linier, aditif, dan sebab 

akibat. 

b) Diantara variabel residu tidak berkorelasi dan tidak juga diantara variabel 

reisdu dengan variabel bebas dalam model. 

c) Semua variabel diukur dalam skala interval 

d) Variabel yang diamati diukur tanpa kesalahan 

Menurut Pardede dan Manurung (2014:17), prinsip-prinsip dasar yang 

sebaiknya dipenuhi dalam analisis jalur diantaranya adalah: 

a) Adanya linieritas (linierity). Hubungan antar variabel bersifat linier. 
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b) Adanya aditivitas (additivity). Tidak ada efek-efek interaksi. 

c) Data berskala interval. Semua variabel yang diobservasi mempunyai data 

berskala interval (scaled values). Jika data belum dalam bentuk skala 

interval, sebaiknya data diubah dengan menggunakan metode sukdedive 

interval (MSI) terlebih dahulu. 

d) Semua variabel residual (yang tidak diukur) tidak berkorelasi dengan salah 

satu variabel dalam model. 

e) Istilah gangguan (disturbance terms) atau variabel residual tidak boleh 

berkorelasi dengan semua variabel endogenous dalam model. Jika 

dilanggar maka akan berakibat hasil regresi menjadi tidak tepat untuk 

mengestimasikan parameter-parameter jalur.  

f) Sebaiknya hanya terdapat multikolinieritas yang rendah. Maksud 

multikolinieritas adalah dua atau lebih variabel bebas (penyebab) 

mempunyai hubungan yang sangat tinggi. Jika terjadi hubungan yang 

tinggi maka kita akan mendapatkan standar error yang besar dari koefisien 

beta (β) yang digunakan untuk menghilangkan varian biasa dalam 

melakukan analisis korelasi secara parsial. 

g) Adanya sekursivitas. Semua anak panah mempunyai satu arah, tidak boleh 

terjadi pemutaran kembali (looping). 

h) Spesifikasi model sangat diperlukan untuk menginterpretasi koefisien-

koefisien jalur. Kesalahan spesifikasi terjadi ketika variabel penyebab 

yang signifikan dikeluarkan dari model. Semua efisien jalur akan 

merefleksikan kovarian bersama dengan semua variabel yang tidak diukur 
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dan tidak akan dapat diinterpretasikan secara tepat dalam kaitannya 

dengan akibat langsung dan tidak langsung. 

i) Terdapat masukan korelasi yang sesuai. Artinya, jika kita menggunakan 

matriks korelasi sebagai masukan maka korelasi pearsons digunakan untuk 

dua variabel berskala interval; korelasi polychoric untuk dua variabel 

berskala ordinal; tetrachoric untuk dua variabel dikotomi (berskala 

nominal); polyserial untuk satu variabel interval dan lainnya ordinal; dan 

biserial untuk satu variabel berskala interval dan lainnya nominal. 

j) Terdapat ukuran sampel yang memadai. Untuk memperoleh hasil yang 

maksimal, sebaiknya digunakan sampel diatas 100. 

k) Sampel sama dibutuhkan untuk perhitungan regresi dalam model jalur. 

 
Langkah-langkah penyelesaian analisis jalur adalah sebagai berikut: 

1) Menentukan model diagram jalurnya berdasarkan paradigma hubungan 

antar variabel. 

2) Membuat diagram jalur persamaan strukturalnya. 

3) Menganalisis persamaan strukturalnya yang terdiri dari dua langkah yaitu: 

a) Analisis regresi dengan melihat R square (r²) melihat seberapa besar 

kontribusi variabel terhadap penelitian, selain itu harus dihitung F dan t 

hitung, serta nilai signifikan. 

b) Analisis pengaruh langsung (direct effect atau DE). Adapun cara untuk 

menghitung pengaruh langsung adalah sebagai berikut: 

1. Pengaruh suku bungaterhadap struktur modal (X₁     Z) 

2. Pengaruh nilai tukar terhadap Struktur modal ( X₂    Z) 
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3. Pengaruh suku bunga terhadap return saham ( X₁       Y) 

4. Pengaruh nilai tukar terhadap return saham (X₂ Y) 

5. Pengaruh struktur modal terhadap return saham ( Z       Y) 

c) Pengaruh tidak langsung (indirect effect atau IE). Untuk menghitung 

pengaruh tidak langsung digunakan formula adalah: 

1. Pengaruh variabel suku bunga terhadap return saham melalui 

struktur modal ( X ₁  Z) x (Z      Y) 

2. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham melalui 

struktur modal ( X₂  Z) x (Z       Y) 

d) Pengaruh total (Total Effect) 

1. Pengaruh variabel suku bunga terhadap return saham melalui 

struktur modal ( X₁       Z) + (Z       Y) 

2. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham melalui 

struktur modal (X₂  Z) + (Z       Y) 

3. Pengaruh variabel suku bunga terhadap return saham 

( X₁       Y) 

4. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham (X₂         Y) 

5. Pengaruh variabel struktur modal terhadap return saham ( Z       Y) 

 Kerangka konseptual model struktural path analysis pada penelitian ini 

adalah model persamaan dua jalur yang digambarkan sebagai berikut:  
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Gambar 3.4 
Model Konsep 

    €2 

    

  

   

 

 

      
      €1 

     
 Sumber : Data diolah peneliti 2019 
 
Keterangan:   
  :   Pengaruh Langsung 

  :   Pengaruh Tidak Langsung 

 Dalam melakukan pengujian analisis jalur (path analysis) akan dibuat dua 

persamaan, maka persamaan struktural yang dibuat dalam penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

Substruktur 1:   Z= PZX₁ + PZX₂ +  €1   

Substruktur 2:  Y= PYX₁ + PYX₂ + €2   

Dimana:  Z = Struktur modal 

   X₁ = Suku bunga  

   X₂ = Nilai tukar 

   Y = Return saham 

   P = Koefisien jalur 

   €1 = Error 

  €2 =Error

Suku Bunga 

Nilai Tukar 

Struktur 

Modal 

Return 

Saham 
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BAB IV 

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

4.1 Hasil Penelitian 

4.1.1 Gambaran Umum Objek Penelitian 

Bursa Efek Indonesia mengklasifikasikan kelompok industri – industri 

perusahaan berdasarakan sektor yang dikelolanya yaitu terdiri dari sektor 

pertanian, sektor pertambangan, sektor industri dasar kimia, sektor aneka industri, 

sektor properti, sektor industri konsumsi, sektor infrastruktur, sektor keuangan, 

dan sektor perdagangan jasa investasi. Sektor Industri barang dan konsumsi 

merupakan sektor penyumbang utama pertumbuhan ekonomi Indonesia. Sektor 

industri barang dan konsumsi adalah salah satu sektor yang mempunyai peranan 

penting dalam memicu pertumbuhan ekonomi Negara. Sektor industri barang dan 

konsumsi sangat dibutuhkan karena mengingat semakin tingginya permintaan 

kebutuhan hidup masyarakat. Dalam sektor industri barang dan konsumsi terbagi 

dalam beberapa subsektor yaitu subsektor makanan dan minuman, subsektor 

rokok, subsektor farmasi, subsektor kosmetik dan  keperluan rumah tangga, serta 

subsektor peralatan rumah tangga. Salah satu subsektor yang mengalami 

pertumbuhan positif serta stabil yaitu subsektor makanan dan minuman karena 

subsektor ini merupakan subsektor yang dapat memenuhi kebutuhan primer bagi 

masyarakat. 

Subsektor makanan dan minuman menghasilkan produk-produk yang dapat 

memenuhi  kebutuhan  aneka pangan yaitu  salah  satunya  memenuhi  kebutuhan 
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dasar masyarakat,  sehingga setiap mayarakat selalu memenuhi kebutuhan 

mereka  dengan berhubungan langsung melalui produk-produk industri makanan 

dan minuman meskipun terjadi kondisi perekonomian yang tidak menentu hal 

tersebut dilakukan demi keberlangsungan hidup masyarakat. Alasan inilah yang 

menjadi salah satu faktor kestabilan sektor makanan dan minumandalam dunia 

bisnis di Indonesia. 

Perkembangan subsektor industri  pengolahan nonmigas, terutama pada 

subsektor makanan dan minuman mengalami perkembangan yang tertinggi 

dibandingkan dengan sektor lainnya  yaitu sebesar 9,23%, subsektor logam dasar 

sebesar 5,87%, serta mesin dan perlengkapan sebesar 5,55%. Hal ini disebabkan 

pertumbuhan PDB subsektor makanan dan minuman dipengaruhi oleh kenaikan 

produksi dan ekspor CPO (minyak kelapa sawit). Sedangkan di sisi lain, tiga 

subsektor yang mengalami kontraksi pada tahun 2017 yaitu industri pengolahan 

tembakau sebesar -0,84%, industri barang galian bukan logam sebesar-0,8% dan 

industri pengolahan lainnya sebesar -1,72%.(Kemenperin.go.id) 

Industri makanan dan minuman dapat berkembang pesat di Indonesia 

terlihat dari jumlah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 

periode ke periode bertambah banyak, meskipun terdapat beberapa perusahaan 

untuk sementara pernah mengalami kekurangan modal karena imbas krisis 

ekonomi. Namun  hal tersebut tidak menutup kemungkinan perusahaan ini sangat 

dibutuhkan masyarakat sehingga prospeknya menguntungkan baik dimasa 

sekarang maupun dimasa mendatang. 
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Berikut ini merupakan perusahaan sub sektor manufaktur yang bergerak di 

bidang produksi makanan dan minuman yang telah terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dapat dilihat pada tabel 4.1: 

Tabel 4.1 
Perusahaan yang Terdaftar di Sub Sektor Makanan dan Minuman 2014-

2018 
No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan 

1. AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

2. ALTO Tri Banyan Tirta Tbk 

3. CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk 

4. CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

5. CLEO Sariguna Primatirta Tbk 

6. DLTA Delta Djakarta Tbk 

7. HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk 

8. ICBP Indofood  CBP Sukses Makmur Tbk 

9. INDF Indofood Sukses Makmur Tbk 

10 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk 

11 MYOR Mayora Indah Tbk 

12. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 

13 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk 

14. ROTI Nippon Indosari Corporindo Tbk 

15. SKBM Sekar Bumi Tbk 

16. SKLT Sekar Laut Top Tbk 

17. STTP Siantar Top Tbk 



 

18. ULTJ 

   Sumber: www.idx.co.id

 
4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif

4.1.2.1 Suku Bunga 

Suku bunga merupakan imbal jasa yang diperoleh atas adanya transaksi 

pinjaman uang. Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai 

sekarang (present value

investasi yang ada tidak akan menarik la

yang meningkat bisa  juga menyebabkan investor menarik investasinya pada 

saham dan memindahkannya pada

(Tandelilin, 2010:343).

pergerakan rata-rata suku bunga dalam pengamatan 5 tahun mulai tahun 2014 

hingga tahun 2018: 

Grafik Perkembangan Rata

       Sumber: Data diolah peneliti 2019
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Ultrajaya Milk Industry Trading Company 

Tbk 

www.idx.co.id 

Hasil Analisis Deskriptif 

Suku Bunga  

Suku bunga merupakan imbal jasa yang diperoleh atas adanya transaksi 

Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai 

present value) aliran perusahaan sehingga kesempatan

investasi yang ada tidak akan menarik lagi. Disamping itu tingkat suku bunga 

yang meningkat bisa  juga menyebabkan investor menarik investasinya pada 

saham dan memindahkannya pada investasi berupa tabungan atau

(Tandelilin, 2010:343). Berikut grafik perkembangan yang menggambarkan 

rata suku bunga dalam pengamatan 5 tahun mulai tahun 2014 

Gambar 4.1 
Grafik Perkembangan Rata-Rata Suku Bunga Tahun 2014

Sumber: Data diolah peneliti 2019 
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Ultrajaya Milk Industry Trading Company 

Suku bunga merupakan imbal jasa yang diperoleh atas adanya transaksi 

Tingkat bunga yang terlalu tinggi akan mempengaruhi nilai 

) aliran perusahaan sehingga kesempatan-kesempatan 

gi. Disamping itu tingkat suku bunga 

yang meningkat bisa  juga menyebabkan investor menarik investasinya pada 

investasi berupa tabungan ataupun deposito 

Berikut grafik perkembangan yang menggambarkan 

rata suku bunga dalam pengamatan 5 tahun mulai tahun 2014 

Rata Suku Bunga Tahun 2014-2018 
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2018

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan gambar 4.1 menunjukan rata-rata suku bunga mulai tahun 

2014 sampai 2018 mengalami fluktuasi. Pada tahun 2014 dan 2017 suku bunga 

mengalami penurunan. Pada tahun 2014 mencapai 7,54% hal ini disebabkan untuk 

mengantisipasi inflasi dan tekanan inflasi yang meningkat (www.kompas.com). 

Pada tahun 2015 menurun menjadi 7,52% yang disebabkan faktor internal 

maupun ekseternal, adapun faktor internal berasal dari kenaikan harga BBM di 

akhir tahun 2014 dan imbasnya terasa di tahun 2015 sehingga menyebabkan 

tekanan daya beli konsumen dan mendongkrak biaya produsen. Sedangkan faktor 

eksternal berasal dari ketidakpastian Bank sentral AS menaikan suku bunga the 

Fed Rate (www.cnnindonesia.com). Pada tahun 2016 suku bunga menurun 

disebabkan tekanan nilai tukar rupiah sudah mereda dan kondisi ekonomi global 

yang masih melemah (www.kompas.com). Pada tahun 2017 suku bunga menurun 

kembali mencapai 4,56% yang disebabkan oleh inflasi yang lebih rendah dari 

tahun sebelumnya, defisit transaksi berjalan terkendali, faktor eksternal suku 

bunga The Fed bank sentral As Federal Reserve mereda, serta penurunan suku 

bunga acuan (www.kompas.com). Pada tahun 2018 suku bunga meningkat 

sebesar 5,10% yang disebabkan oleh meningkatnya nilai tukar mata uang Rupiah 

di tahun dan  2018 (www.kompas.com) 

4.1.2.2 Nilai Tukar  

Nilai tukar yaitu pertukaran nilai tukar rupiah terhadap mata uang lain. 

Jadi nilai tukar merupakan satu mata uang negara yang diukur atau dinyatakan 

dengan mata uang negara lain lain. Jika terjadi penurunan nilai tukar dalam suatu 

mata uang rupiah terhadap mata uang negara lain merupakan sinyal negatif bagi 

http://www.cnnindonesia.com/
http://www.kompas.com/


 

ekonomi pasar. Berikut grafik perkembangan yang menggambarkan pergerakan 

rata-rata nilai tukar dalam pengamatan 5 ta

2018: 

Grafik Perkembangan

Sumber: Data diolah peneliti 2019

 

Berdasarkan grafik diatas nilai tukar mengalami fluktuasi mulai tahun 

2014-2018. Pada tahun 2015 nilai tukar rupiah mengalami pelemahan sebesar 

13.390 per US Dollar. 

ancaman krisis  akibat  jatuhnya  nilai  tukar  rupiah  secara  mendalam. Tahun ini 

Rupiah mengalami depresiasi te

puncaknya pada triwulan ke III, pelemahan tertinggi di bulan September hal ini 

disebabkan ketidakpastian di pasar keuangan global yaitu kenaikan suku bunga 

FFR, kekhawatiran negosiasi fiskal s

ekonomi domestik (www.bi.go.id). Sedangkan di tahun 2016 

penguatan sebesar 13.

(www.kompas.com). Pada tahun 

sebesar 13.317 per US Dollar hal tersebut dikarenakan peningkatan permintaan 

11.

2014

 
 

ekonomi pasar. Berikut grafik perkembangan yang menggambarkan pergerakan 

rata nilai tukar dalam pengamatan 5 tahun mulai tahun 2014 hingga tahun 

Gambar 4.2 
Grafik Perkembangan Rata-Rata Nilai Tukar Tahun 2014

Sumber: Data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan grafik diatas nilai tukar mengalami fluktuasi mulai tahun 

Pada tahun 2015 nilai tukar rupiah mengalami pelemahan sebesar 

13.390 per US Dollar. Sejak akhir tahun  2015, Indonesia kembali dihadang oleh 

ancaman krisis  akibat  jatuhnya  nilai  tukar  rupiah  secara  mendalam. Tahun ini 

Rupiah mengalami depresiasi tekanan berlangsung sejak triwulan I dan 

puncaknya pada triwulan ke III, pelemahan tertinggi di bulan September hal ini 

disebabkan ketidakpastian di pasar keuangan global yaitu kenaikan suku bunga 

FFR, kekhawatiran negosiasi fiskal serta devaluasi yuan dan melemahn

ekonomi domestik (www.bi.go.id). Sedangkan di tahun 2016 mata uang 

sebesar 13.308 per US Dollar disebabkan kenaikan harga komoditas 

). Pada tahun 2017 nilai tukar rupiah mengalami pelemahan 

per US Dollar hal tersebut dikarenakan peningkatan permintaan 
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ekonomi pasar. Berikut grafik perkembangan yang menggambarkan pergerakan 

hun mulai tahun 2014 hingga tahun 

ata Nilai Tukar Tahun 2014-2018 

 

Berdasarkan grafik diatas nilai tukar mengalami fluktuasi mulai tahun 

Pada tahun 2015 nilai tukar rupiah mengalami pelemahan sebesar 

ejak akhir tahun  2015, Indonesia kembali dihadang oleh 

ancaman krisis  akibat  jatuhnya  nilai  tukar  rupiah  secara  mendalam. Tahun ini 

kanan berlangsung sejak triwulan I dan 

puncaknya pada triwulan ke III, pelemahan tertinggi di bulan September hal ini 

disebabkan ketidakpastian di pasar keuangan global yaitu kenaikan suku bunga 

elemahnya prospek 

mata uang rupiah 

disebabkan kenaikan harga komoditas 

mengalami pelemahan 

per US Dollar hal tersebut dikarenakan peningkatan permintaan 

14.238
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Dollar AS (www.kompas.com

kembali sebesar 14.238 per US Dollar yang 

terhadap mata uang dunia serta isu perang dagang antara AS dan China 

(www.kompas.com). 

4.1.2.3 Return  

Return adalah imbal hasil yang diperoleh 

kegiatan investasi di pasar modal. 

dividen, capital gain, laba atau profit. 

return hanya menggunakan 

harga saham periode sekarang dengan harga saham sebelum periode dibagi 

dengan harga sebelum periode. Berikut 

menggambarkan pergerakan rata

dan minuman dalam peng
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Sumber: data diolah peneliti 2019
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www.kompas.com). Pada tahun 2018 Rupiah mengalami pelemahan 

kembali sebesar 14.238 per US Dollar yang disebabkan penguatan dollar AS 

terhadap mata uang dunia serta isu perang dagang antara AS dan China 

 

adalah imbal hasil yang diperoleh para investor dalam melakukan 

iatan investasi di pasar modal. Return yang diterima para investor berupa 

dividen, capital gain, laba atau profit. Pada penelitian ini perhitungan terhadap 

hanya menggunakan return total, dimana return total membandingkan 

harga saham periode sekarang dengan harga saham sebelum periode dibagi 

arga sebelum periode. Berikut grafik mengenai perkembangan yang 

menggambarkan pergerakan rata-rata return pada perusahaan subsektor makanan 

dan minuman dalam pengamatan 5 tahun mulai 2014-2018: 

Gambar 4.3 
Grafik Perkembangan Return Saham Pada Subsektor Makanan dan 

Minuman Tahun 2014-2018 

Sumber: data diolah peneliti 2019 
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Berdasarkan gambar 4.3 menunjukan return saham pada subsektor 

makanan dan minuman mulai tahun 2014 sampai 2018 mengalami fluktuasi. Pada 

tahun 2015 return mengalami penurunan sebesar -108%. Pada tahun 2016 return 

mengalami peningkatan sebesar 110%, tahun 2017 mengalami peningkatan 

sebesar 21% dan tahun 2018 return mengalami penurunan kembali sebesar -67%. 

Turunnya return disebabkan oleh anjloknya nilai tukar di tahun 2015 sehingga 

menyebabkan investor menarik investasinya di pasar modal dan imbasnya 

berakibat terhadap penurunan return saham. 

4.1.2.4 Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara utang dan modal 

sendiri (Brigham dan Houston, 2011:155). Struktur modal dalam penelitian ini 

diproksikan dengan  debt to equity ratio. Debt to equity ratio merupakan ukuran 

yang dipakai dalam menganalisis laporan keuangan untuk memperlihatkan 

besarnya jaminan yang tersedia untuk kreditor (Fahmi, 2012: 128). Rasio ini 

digunakan untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan oleh kreditor dengan 

pemilik perusahaan, dan setiap modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan 

kewajiban. Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki nilai 

debt to equity ratio yang tinggi karena semakin besar rasio ini akan semakin tidak 

menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas kegagalan 

yang mungkin terjadi di perusahaan (Kasmir, 2010:158). Berikut grafik 

perkembangan yang menggambarkan pergerakan rata-rata debt to equity ratio 

pada subsektor makanan dan minuman dalam pengamatan 5 tahun mulai tahun 

2014 hingga tahun 2018: 



 

Grafik Perkembangan 

Sumber: Data diolah peneliti 2019

 

Berdasarkan gambar 4.4 menunjukan bahwa 

subsektor makanan dan minuman  tahun 2014 sampai 2018 mengalami penurunan 

disetiap tahunnya. Nilai 

penurunan sebesar -16%, di tahun 2016 

kembali sebesar -11%, dan di tahun 2017 

penurunan sebesar -

penurunan sebesar -2%. Nilai 

terdapat pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI)

2014. Hal ini menunjukan bahwa nilai 

cukup tinggi di setiap tahunnya

perusahaan ini dalam mendanai 

lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri. Sedangkan nilai 

ratio terendah terdapat pada  PT. 
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Gambar 4.4 
Grafik Perkembangan Struktur Modal Sub Sektor Makanan dan Minuman

Tahun 2014-2018 

Sumber: Data diolah peneliti 2019 

Berdasarkan gambar 4.4 menunjukan bahwa debt to equity ratio

subsektor makanan dan minuman  tahun 2014 sampai 2018 mengalami penurunan 

disetiap tahunnya. Nilai debt to equity ratiopada tahun 2015 mengalami 

16%, di tahun 2016 debt to equity ratio mengalami penurunan 

11%, dan di tahun 2017 debt to equity ratio

-22%, dan di tahun 2018 debt to equity ratio

2%. Nilai debt to equity ratiotertinggi selama tahun peneli

erdapat pada PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) sebesar 303% 

2014. Hal ini menunjukan bahwa nilai debt to equity ratio dari 

di setiap tahunnya dibandingkan dengan perusahaan lainnya

perusahaan ini dalam mendanai operasi usahanya menggunakan po

lebih besar dibandingkan dengan modal sendiri. Sedangkan nilai 

terendah terdapat pada  PT. Ultrajaya Milk Industri Trading Company Tbk 

2014 2015 2016 2017 2018

,2062

1,0162
0,9036

0,7027 0,6855

Debt To Equity Ratio

101 

Struktur Modal Sub Sektor Makanan dan Minuman 

 

debt to equity ratio pada 

subsektor makanan dan minuman  tahun 2014 sampai 2018 mengalami penurunan 

pada tahun 2015 mengalami 

mengalami penurunan 

debt to equity ratio mengalami 

debt to equity ratio mengalami 

tertinggi selama tahun penelitian 
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(ULTJ) sebesar 16 %  pada tahun 2018. Hal ini menunjukan bahwa nilai debt to 

equity ratio pada perusahaan PT. Ultrajaya Milk Industri Trading Company Tbk 

(ULTJ) cukup rendah disetiap tahunnya. Artinya perusahaan tersebut dalam 

mendanai operasi usahanya lebih suka menggunakan porsi hutang yang lebih 

sedikit dibandingkan dengan modal sendiri. 

4.1.3 Uji Asumsi Klasik 

4.1.3.1  Uji Multikolinearitas 

 Uji multikolineraritas bertujuan untuk menguji apakah model dalam 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas, karena model regresi yang 

baik seharusnya bebas dari multikolinearitas. Uji multikolinearitas dapat dinilai 

dengan melihat besarnya Variance Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 dan nilai 

tolerance mendekati angka 1 dapat asumsikan bahwa gejala multikolinearitas 

tidak terjadi. Hasil uji multikolinieritas dapat diketahui melalui tabel sebagai 

berikut:  

Tabel 4.2 
Uji Multikolinearitas Variabel X1, X2 ke  Z dan X1, X2, Z ke Y 

Variabel 
Colinearity Statistics 

Substruktur 1 Substruktur 2 

Tolerance VIF Tolerance VIF 
Nilai Tukar (X₁) 0,617 1,620 0,590 1,695 

Suku Bunga (X₂) 0,617 1,620 0,611 1,636 
Struktur Modal 

(Z) 0,881 1.136 
 Sumber: Data diolah peneliti 2019 

 Berdasarkan tabel diatas menunjukan tidak terjadi multikolinearitas antar 

variabel bebas karena nilai masing-masing variabel memiliki nilai Variance 

Inflation Factor (VIF) kurang dari 10 dan nilai tolerance masing-masing variabel 
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menunjukan angka kurang dari 1, maka dapat diasumsikan data tersebut tidak 

terjadi multikolinieritas terpenuhi. 

4.1.3.2  Uji Heterokedastisitas 

Menurut Suliyanto (2011: 95) heterokedastisitas berarti ada varian variabel 

pada model regresi yang tidak sama (konstan). Sebaliknya jika varian variabel 

pada model regresi memiliki nilai yang sama (konstan) maka disebut 

homokedastisitas. Jika varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain tetap maka disebut homoskedastis dan jika berbeda disebut 

heteroskedastisitas. Jika signifikansi hasil korelasi lebih kecil dari 0,05 maka 

persamaan regresi tersebut mengandung heterokedastisitas, namun sebaliknya 

apabila hasil signifikansi regresi > 0,05 menunjukan terjadi homokedastisitas. Uji 

heteroskedastisitas dapat dilakukan dengan mengkorelasikan semua variabel bebas 

terhadap nilai mutlak residualnya menggunakan korelasi Rank Spearman, jika terdapat 

korelasi variabel bebas yang signifikan positif dengan nilai mutlak residualnya maka 

dalam model regresi yang dibentuk terdapat masalah heteroskedastisitas.Apabila 

terdapat data yang mengandung heterokedastisitas maka jumlah data diperbesar 

akan terjadi kesalahan semakin besar pula. Hasil uji heterokedastisitas dapat 

diketahui melalui tabel sebagai berikut: 

Tabel 4.3 

Uji Heterokedastisitas Variabel X1, X2 ke  Z  

Variabel 
Substruktur 1  

Keterangan R Sig 

Nilai Tukar (X₁) 0,047 0,733 Homokedastisitas 

Suku Bunga (X₂) 0,058 0,677 Homokedastisitas 
  Sumber: Data diolah peneliti 2019 
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Tabel 4.4 
Uji Heterokedastisitas Variabel X1, X2, Z ke Y 

Variabel 
Substruktur 2  

Keterangan R Sig 

Nilai Tukar (X₁) -0,093 0,499 

Homokedastisitas 

Suku Bunga (X₂) -0,146 0,288 
Homokedastisitas 

Struktur Modal (Z) 0,137 0,320 

Homokedastisitas 

  Sumber: Data diolah peneliti 2019 

 Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa data pada substruktur 1 

dansubstruktur 2 tidak mengandung gejala heterokedastisitas. Hal ini ditunjukan 

dengan hasil signifikansi dari masing-masing variabel lebih besar dari 0,05. 

Artinya apabila jumlah data penelitian diperbesar maka tidak akan terjadi 

kesalahan yang semakin besar. 

4.1.3.3  Uji Autokorelasi 

 Menurut Suliyanto (2011 : 125) Uji Autokorelasi bertujuan untuk 

mengetahui apakah ada korelasi antara anggota serangkaian data observasi yang 

diuraikan menurut waktu (time series) atau ruang (cross section).Ada atau 

tidaknya autokorelasi dapat diketahui dengan menggunakan uji Durbin-Watson 

(DW-Test). Hasil uji autokorelasi dalam penelitian ini dapat diketahui melalui 

tabel sebagai berikut: 
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Tabel 4.5 
Uji Autokorelasi Variabel X1, X2 ke  Z  

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .346
a
 .119 .086 .51283 1.806 

a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, Suku Bunga  

b. Dependent Variable: Struktur Modal   

 Berdasarkan tabel diatas untuk substruktur 1 dengan n=55 k=2 dihasilkan 

nilai d tabel yaitu dl = 1,4523 dan du = 1,6815. Dari tabel diatas terlihat DW= 

1,806. Berdasarkan kaidah keputusan uji d Durwin-Watson, maka dapat diketahui 

bahwa nilai terletak pada range du<dw<4-du yang berarti tidak ada masalah 

autokorelasi 

Tabel 4.6 
Uji Autokorelasi Variabel X1, X2, Z ke  Y 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .434
a
 .188 .141 .43853214 2.263 

a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Nilai Tukar, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Return Saham   

 
 Berdasarkan tabel diatas untuk substruktur 2 dengan n=55 k=2 dihasilkan 

nilai d tabel yaitu dl = 1,4903 dan du = 1,6406. Dari tabel diatas terlihat DW= 

2,263. Berdasarkan kaidah keputusan uji d Durwin-Watson, maka dapat diketahui 

bahwa nilai terletak pada range du<dw<4-du yang berarti tidak ada masalah 

autokorelasi. 
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4.1.3.4 Uji Normalitas 

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah residual dalam model 

regresi yang diteliti berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas ini dilakukan 

dengan uji statistik menggunakan nilai signifikan kolmogorov-smirnov. Apabila 

nilai signifikansi kolmogorov-smirnov> 0,05 maka data asumsi normalitas 

terpenuhi, namun jika nilai signifikan kolmogorov-sminorv < 0,05 dapat 

disimpulkan data tidak normal.  Hasil analisis uji normalitas dapat diketahui 

melalui tabel berikut: 

Tabel 4.7 
Uji Normalitas X1, X2,keZ  

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 55 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation .50324326 

Most Extreme Differences Absolute .088 

Positive .088 

Negative -.084 

Kolmogorov-Smirnov Z .656 

Asymp. Sig. (2-tailed) .782 

a. Test distribution is Normal. 

   

Tabel 4.8 
Uji Normalitas X1, X2,Z keY 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 55 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation .42617663 

Most Extreme Differences Absolute .169 

Positive .169 

Negative -.105 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.250 

Asymp. Sig. (2-tailed) .088 

a. Test distribution is Normal. 
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Berdasarkan hasil output spss pada tabel 4.7 menunjukan nilai signifikansi 

sebesar 0,782>0,05 maka dapat dimpulkan bahwa pada penelitian terdistribusi 

normal yang artinya asumsi normalitas terpenuhi.Sedangkan hasil output spss 

pada tabel 4.8 menunjukan nilai signifikansi sebesar 0,088>0,05 maka dapat 

dimpulkan bahwa pada penelitian ini terdistribusi normal yang artinya asumsi 

normalitas terpenuhi. 

4.1.4 Analisis Jalur (Path Analysis) 

Analisis jalur adalah suatu teknik untuk menganalisis hubungan sebab 

akibat yang terjadi pada regresi berganda jika variabel bebasnya mempengaruhi 

variabel tergantung tidak hanya secara langsung, tetapi juga secara tidak langsung 

(Pardede dan Manurung 2014:16). Dalam analisis jalur path terdapat koefisien 

jalur. Koefisien jalur menunjukan kuat tidaknya pengaruh variabel bebas 

(eksogen) terhadap variabel tergantung (endogen). Penelitian ini terdapat dua 

digram jalur model struktur yaitu jalur model substruktur 1 dan jalur model 

substruktur 2. Berdasarkan hasil output SPSS 16.0 berikut ini output digram jalur 

model substruktur 1: 

Tabel 4.9 
Uji RegresiX1dan X2, ke Z 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.319 1.835  .719 .476 

Suku Bunga .112 .072 .258 1.557 .126 

Nilai Tukar -8.401E-5 .000 -.121 -.728 .470 

a. Dependent Variable: Struktur Modal    
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 Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat tingkat signifikan variabel suku 

bunga sebesar 0,126 yang menandakan bahwa tingkat signifikan lebih besar dari 

taraf nyata (0,126 > 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa suku bungatidak 

berpengaruh signifikan terhadap struktur modal. Besarnya pengaruh dilihat dari 

angka standardized coefficient sebesar 0,258 atau 25,8% dan dianggap tidak 

signifikan. Sedangkan tingkat signifikan variabel nilai tukar sebesar 0,470 yang 

menandakan tingkat signifikan lebih besar dari taraf nyata (0,470> 0,005) maka 

dapat disimpulkan bahwa variabel nilai tukar tidak berpengaruh signifikan 

terhadap struktur modal. Besarnya pengaruh dilihat dari angka standardized 

coefficient sebesar -0,121 atau -12,1% dan dianggap tidak signifikan. 

Tabel 4.10 
Uji Koefesien Determinasi VariabelX1dan X2ke Z 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .346
a
 .119 .086 .51283 

a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Struktur Modal  

 Pada tabel diatas nilai R square atau koefisien determinasi sebesar 0,119 

menunjukan bahwa variasi struktur modal dapat dijelaskan oleh variasi nilai tukar 

dan suku bunga sebesar 0,119. Artinya variabel suku bunga dan nilai tukar 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal sebesar 11,9% dan sisanya 88,1% 

dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak dimasukan dalam penelitian. Sementara 

itu untuk nilai €1 dapat dicari dengan menggunakan rumus €1= √(1-0,119)= 

0,9386.  Berdasarkkan hasil perhitungan diperoleh diagram jalur model 1 sebagai 

berikut: 
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   €1= 0,9386 

     0,258 

 -0,121 

 

 

 Berdasarkan hasil uji SPSS 16.0 berikut output diagram jalur model 

substruktur II: 

Tabel 4.11 
Uji RegresiX1dan X2,Zke Y 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.345 1.577  2.121 .039 

Suku Bunga -.133 .063 -.347 -2.115 .039 

Nilai Tukar .000 .000 -.316 -1.960 .055 

Struktur Modal .309 .119 .350 2.603 .012 

a. Dependent Variable: Return Saham    

 
Pada tabel regresi model struktur 2 diatas terlihat nilai signifikansi dari 

variabel suku bunga sebesar 0,030 menunjukan signifikansi lebih kecil dari taraf 

nyata (0,039< 0,05) yang artinya variabel suku bunga berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. Besarnya pengaruh dilihat dari angka standardized 

coefficient sebesar -0,347 atau -34,7% dan berpengaruh negatif signifikan. 

Sedangkan tingkat signifikan nilai tukar sebesar 0,055 menunjukan bahwa nilai 

tukar tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Besarnya pengaruh 

dilihat dari angka standardized coefficient sebesar -0,316 atau -31,6% dianggap 

tidak signifikan. Sedangkan nilai signifikansi struktur modal sebesar 0,012yang 

menunjukan signifikansi lebih kecil dari taraf nyata (0,012< 0,05) artinya dimana 

Suku Bunga 

Nilai Tukar 

Struktur 

Modal 
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variabel struktur modal berpengaruh terhadap return saham. Besarnya pengaruh 

dilihat dari angka standardized coefficient sebesar 0,350 atau 35% dianggap 

positif signifikan. 

Tabel 4.12 
Uji Koefisien DeterminasiX1dan X2 , Z Terhadap Y 

Model Summary
b
 

Model R R Square 
Adjusted R 

Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .434
a
 .188 .141 .43853214 

a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Nilai Tukar, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Return Saham  

 Besarnya nilai R square yang terdapat pada tabel regresi model stuktur II 

sebesar 0,188 hal ini menunjukan bahwa sumbangan variabel suku bunga, nilai 

tukar dan struktur modal terhadap return saham perusahaan sebesar 18,8% 

sementara sisanya 71,2% merupakan kontribusi dari variabel lain yang tidak 

dimasukan dalam penelitian. Sementara untuk nilai €2 dapat dicari dengan 

menggunakan rumus (€2=√1-0,188)= 0,9011. Dengan demikian diperoleh 

diagram jalur model struktur 2 sebagai berikut: 

Gambar 4.5 
Model Konsep 

  
Sumber: Data diolah peneliti 2019 
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Keterangan:   

  :   Pengaruh Langsung 

  :   Pengaruh Tidak Langsung 

4.2.2.1 Perhitungan Pengaruh 

a. Pengaruh Langsung (Direct Effect atau DE) 

Untuk mengetahui pengaruh langsung digunakan formula sebagai berikut: 

1. Pengaruh variabel suku bunga terhadap struktur modal 

X₁       Y₁ = 0,258 

2. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap struktur modal  

X₂       Y₁ = -0,121 

3. Pengaruh variabel suku bunga terhadap return saham  

X₁       Y₂ = -0,347 

4. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham  

X₂       Y2 = -0,316 

5. Pengaruh struktur modal terhadap return saham 

Y₁       Y2 = 0,350 

b. Pengaruh tidak langsung ( Indirect Effect atau IE) 

1. Pengaruh variabel suku bunga terhadap return saham dengan struktur 

modal sebagai variabel intervening 

X1 Y1       Y2 = 0,258 x 0,350=  0,0903 

2. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham dengan struktur 

modal sebagai variabel intervening 

X2          Y1          Y2 = -0,121 x 0,350= -0,04235 
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c. Pengaruh total ( Total Effect)  

1. Pengaruh variabel suku bunga terhadap return saham melalui struktur 

modal 

 X1       Y1        Y2 = -0,258 + 0,350=  0,092 

2. Pengaruh variabel nilai tukar terhadap return saham melalui struktur 

modal 

 X2         Y1        Y2 = -0,121+ 0,350= 0,229 

3. Pengaruh suku bunga terhadap return saham 

 X1 Y2=  -0,347 

4. Pengaruh nilai tukar terhadap return saham 

 X2 Y2 = -0,316 

4.1.5 Uji Hipotesis 

Uji hipotesis digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel bebas terhadap 

variabel terikat dengan melihat besarnya nilai signifikani dan thitung yang 

dibandingkan dengan ttabel. Jika nilai signifikansi kurang dari 0,5 maka terjadi 

pengaruh hubungan. Hasil uji hipotesis akan diuraikan sebagai berikut: 

1. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham  

Hasil pengujian pengaruh suku bunga terhadap return saham secara 

langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar -0,347 mempunyai 

thitung= -2,115 dengan tingkat signifikansi 0,039 dan ttabel=2,0067. Probabilitas 

sebesar 0,039< dari 0,05 dan nilai thitung> ttabel, maka dapat disimpulkan bahwa 

suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, 
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dengan demikian H0 ditolak dan H1 diterima. Semakin tinggi suku bunga 

maka semakin tinggi return saham. 

2. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham 

Hasil pengujian pengaruh nilai tukar terhadap return saham secara 

langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar -0,316 mempunyai 

thitung= -1,960 dengan tingkat signifikansi 0,055 dan ttabel=2,0067. Probabilitas 

sebesar 0,055> dari 0,05 dan nilai thitung< ttabel, maka dapat disimpulkan bahwa 

nilai tukar berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap returnsaham, 

dengan demikian H0 diterima dan makaH2 di tolak. Tinggi rendahnya nilai 

tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. 

3. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian pengaruh suku bunga terhadap struktur modal secara 

langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar 0,258 mempunyai 

thitung= 1,557 dengan tingkat signifikansi 0,126 dan ttabel=2,0057. Probabilitas 

sebesar 0,126 > dari 0,05 dan nilai thitung< ttabel, maka dapat disimpulkan 

bahwa suku bunga berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur 

modal, dengan demikian H0 diterima dan H3 ditolak. Tinggi rendahnya suku 

bunga tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

4. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Struktur Modal 

Hasil pengujian pengaruh nilai tukar terhadap struktur modal secara 

langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar -0,121 mempunyai 

thitung= -0,728 dengan tingkat signifikansi 0,126 dan ttabel=2,0057. Probabilitas 

sebesar -0,126> dari 0,05 dan nilai thitung< ttabel, maka dapat disimpulkan 
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bahwa nilai tukar berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap struktur 

modal, dengan demikian H0 ditolak dan H4 ditolak. Tinggi rendahnya nilai 

tukar tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

5. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Return Saham 

Hasil pengujian pengaruh struktur modal terhadap return saham secara 

langsung menunjukkan bahwa koefisien jalur sebesar 0,350 mempunyai 

thitung= 2,603 dengan tingkat signifikansi 0,012 dan ttabel=2,0067. Probabilitas 

sebesar 0,012< dari 0,05 dan nilai thitung> ttabel, maka dapat disimpulkan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, 

dengan demikianH0 ditolak dan H5 diterima. Semakin tinggi struktur modal 

maka semakin tinggi return saham. 

6. Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham dengan Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

Hasil pengujian pengaruh tidak langsung suku bunga terhadap return 

saham melalui struktur modal diperoleh dengan cara melalui pengalihan 

koefisien pengaruh langsung suku bunga terhadap struktur modal dengan 

koefisien jalur struktur modal terhadap return saham yaitu 0,258 x 0,450 = 

0,1161. Hasil perhitungan pengaruh langsung variabel suku bunga terhadap 

struktur modal yaitu -0,258 lebih kecil dari pengaruh tidak langsung. Hal ini 

berarti terdapat pengaruh tidak langsung suku bunga terhadap return saham 

melalui struktur modal sebesar 0,1161. 
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7. Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham dengan Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

Hasil pengujian pengaruh tidak langsung nilai tukar terhadap return 

saham melalui struktur modal diperoleh dengan cara melalui pengalihan 

koefisien pengaruh langsung nilai tukar terhadap struktur modal dengan 

koefisien jalur struktur modal terhadap return saham yaitu -0,121 x 0,450 = -

0,05445 lebih besar dari hubungan langsung sebesar -0,121. Hal ini berarti 

terdapat pengaruh tidak langsung nilai tukar terhadap return saham melalui 

struktur modal sebesar -0,05445. Sehingga hipotesis 7 diterima, nilai tukar 

berpengaruh terhadap return saham melalui struktur modal.  

 
4.2 Pembahasan 

4.2.1 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham  

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti 

bahwa suku bunga berpengaruh secara langsung terhadap return saham, dimana 

pada penelitian ini H1 diterima yang menyatakan bahwa variabel suku bunga 

berpengaruh negatifdan signifikan terhadap return saham. Sehingga semakin 

tinggi suku bunga akan berpengaruh terhadap return saham dalam sebuah 

perusahaan. Hal ini sesuai dengan teori Tandelilin (2010: 343) yang menyatakan 

bahwa tingkat suku bunga yang meningkat menyebabkan investor menarik 

investasinya pada saham dan memindahkannya pada investasi berupa tabungan 

ataupun deposito. Secara umum dapat dikatakan bahwa apabila suku bunga 

meningkat akan mendorong reaksi pemilik dana untuk segera memindahkan 

investasinya berupa bentuk tabungan maupun deposito, hal ini dikarenakan 
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investasi tidak menarik lagi sehingga akan berakibat risiko pada  investor di pasar 

modal. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Adeputra dan 

Wijaya (2015), Laichena dan Obwogi (2015), Kamal (2018) menunjukan bahwa 

tingkat suku bunga berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. 

Semakin tinggi tingkat suku bunga akan mengakibatkan bunga pinjaman 

meningkat sehingga membuat harga saham menjadi tertekan dan cenderung 

menurun akibatnya return saham akan mengalami penurunan. Menurut Tandelilin 

(2010:343) tingkat bunga yang tinggi akan mempengaruhi nilai sekarang (present 

value) aliran kas perusahaan sehingga kesempatan-kesempatan investasi yang ada 

tidak akan menarik lagi. Hasil penelitian bertolak belakang dengan penelitian 

Hidayat, dkk (2017), Suriyani dan Sudiartha (2018) menunjukan bahwa suku 

bunga berpengaruh positif terhadap return saham, artinya apabila suku bunga 

meningkat maka return yang dihasilkan perusahaan meningkat. Sedangkan hasil 

penelitian Maharditya et al (2018), Afiyati dan Topowijono (2018),  Adnyana, 

dkk (2017), Maringka et al (2016), Rahman dan Khairunnisa (2016), Sunayah dan 

Ibrahim (2016) dan Ghi Tran (2015) menunjukan suku bunga tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

Pandangan Islam mengenai suku bunga sama halnya dengan riba. Riba 

adalah pengambilan tambahan, baik dalam transaksi jual beli maupun pinjam 

meminjam secara bathil atau bertentangan dengan prinsip muamalat dalam Islam. 

Pelarangan riba dalam Islam terdapat pada Al-Quran. Firman Allah surat Al-

Imran ayat 130 berbunyi: 
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يَُّـهَا ٱلَّذِينَ ءَامَنُو   ٱ�ََّ لَعَلَّكُمْ تُـفْلِحُونَ  ا لاَ َ�ْكُلُوا ٱلربَِّـوٰا�َٰ
۟
عَفَةً ۖ وَٱتَّـقُوا فًا مُّضَٰ أَضْعَٰ  

Artinya: “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu memakan riba dengan 
berlipat ganda dan bertaqwalah kamu kepada Allah supaya kamu  
mendapatkan keberuntungan.” (QS. Ali-Imran:130)  

 

 Islam mengajarkan bagaimana transaksi dalam jual beli yang sesuai dengan 

syariat Islam. Jual beli yang sesuai syariat islam yaitu tanpa adanya unsur riba, 

karena riba dalam Islam diharamkan dengan adanya nilai tambah didalamnya.  

 
4.2.2 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti 

bahwa nilai tukar tidak berpengaruh secara langsung terhadap return saham, 

dimana pada penelitian ini H2 ditolak yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap return saham. Sehingga semakin tinggi nilai 

tukar maka tidak berpengaruh terhada return saham. Hasil penelitian ini sesuai 

dengan teori Tandelilin (2010:343) yang menyatakan bahwa menguatnya nilai 

tukar terhadap mata uang asing merupakan suatu sinyal positif bagi perekonomian 

(Tandelilin, 2010:344). Sebaliknya apabila nilai tukar rupiah melemah terhadap 

mata uang asing khususnya Dollar AS memiliki pengaruh negatif terhadap 

ekonomi dan pasar modal. Hubungan negatif artinya jika nilai tukar tinggi maka 

return saham yang dihasilkan perusahaan akan menurun.  

 Hasil penelitian ini sejalan dengan yang telah dilakukan oleh Suriyani dan 

Sudiartha (2018), Maharditya et al (2018),  Al-Abdallah dan Al-jarayesh (2017), 

Pujawati, dkk (2015) dan, Koskei (2017) Laichena dan Obwogi (2015) 

menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh negatif terhadap return saham. Nilai 
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tukar tidak signifikan terhadap return saham dikarenakan sub sektor makanan dan 

minuman memiliki karakteristik yang berbeda dari subsektor lainnya, dimana sub 

sektor ini produknya selalu dibutuhkan masyarakat sekalipun terjadi krisis 

ekonomi. Menurut artikel oleh Andirerei (2016) mengatakan bahwa sektor ini 

dikenal defensif disegala kondisi karena produknya murah atau mahal tetap 

dibutuhkan orang untuk keperluan sehari-hari. Saham sektor tersebut favorit para 

investor jangka panjang karena sektor ini diuntungkan dengan jumlah penduduk 

Indonesia yang begitu besar dan pertumbuhan kelas menengah yang cukup pesat 

dan menjadi konsumen pada sektor ini. Berbeda dengan berinvestasi pada 

subsektor real estate,sektor ini sangat bergantung terhadap kondisi ekonomi jika 

nilai tukar meningkat akan membuat investor lebih tertarik untuk berinvestasi 

dalam bentuk Dollar dibandingkan dengan berinvestasi pada surat-surat berharga, 

sehingga menyebabkan investor melepas sahamnya dan akan berdampak pada 

penurunan return saham. 

 Secara umum peningkatan nilai tukar Rupiah terhadap mata uang negara 

lain tidak dapat mempengaruhi peningkatan return saham pada sub sektor 

makanan dan minuman, karena jumlah konsumen dalam negeri lebih banyak 

sehingga jika nilai tukar rupiah terdepresi dengan mata uang negara lain, tidak 

akan berpengaruh terhadap return saham karena mata uang yang digunakan 

berasal dalam negeri tidak perlu dikonversi ke mata uang rupiah. selain itu 

subsektor makanan dan minuman merupakan subsektor yang perkembangannya 

relatif stabil sehingga perubahan nilai tukar rupiah tidak terlalu berdampak pada 

return saham.  
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 Berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 

Prasetioningsih, dkk (2015) menunjukan bahwa nilai tukar berpengaruh positif 

terhadap return saham. Hubungan positif artinya jika nilai tukar meningkat maka 

return saham yang diperoleh perusahan meningkat. 

 Nilai tukar juga bisa disebut kurs atau mata uang suatu negara. Uang 

memiliki karakteristik flow concept diambil dari pemahaman surat at-Taubah ayat 

34 dimana Allah Swt. mengancam orang yang menyimpan atau menimbun uang 

emas dan perak dan tidak membelanjakannya di jalan Allah. Dalam konteks 

ekonomi, tidak membelanjakan uang dijalan Allah bisa dipahami apabila sebuah 

uang tidak digunakan sesuai dengan fungsi yang ditetapkan oleh Allah Swt 

(Munir dan Djalaluddin, 2014:83). Firman Allah surat at-Taubah ayat 34 

berbunyi:  

طِلِ وَيَصُدُّونَ عَن سَبِيلِ  ءَامَنُوا يُّـهَا ٱلَّذِينَ �ََٰ  لَ ٱلنَّاسِ بٱِلْبَٰ نَ ٱلأَْحْبَارِ وَٱلرُّهْبَانِ ليََأْكُلُونَ أمَْوَٰ إِنَّ كَثِيراً مِّ

رْهُم بِعَذَابٍ أَليِ  هَبَ وَٱلْفِضَّةَ وَلاَ ينُفِقُونَـهَا فىِ سَبِيلِ ٱ�َِّ فَـبَشِّ مٍ ٱ�َِّ وَٱلَّذِينَ يَكْنِزُونَ ٱلذَّ  

Artinya: “Dan orang-orang yang menyimpan emas dan perak dan tidak 
menafkahkannya pada jalan Allah, maka beritahukanlah kepada 
mereka, (bahwa mereka akan mendapat) siksa yang pedih).” (QS. At-
Taubah: 34) 

 
 Dalam ayat diatas menjelaskan adanya ancaman untuk tidak menimbun 

uang yang disebabkan karena uang atau harta telah dijadikan Allah untuk sarana 

kehidupan manusia dalam rangka memenuhi kebutuhannya. Hal ini menandakan 

bahwa Allah memperbolehkan uang untuk alat transaksi dan untuk berjaga-jaga 

namun menolak uang untuk digunakan untuk spekulasi. 
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4.2.3 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Struktur Modal  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti 

bahwa suku bunga tidak berpengaruh secara langsung terhadap struktur modal. 

Dimana pada penelitian ini H3 ditolak yang menyatakan bahwa suku bunga 

terdapat pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Sehingga 

semakin tinggi suku bunga maka tidak berpengaruh terhadap struktur modal. 

Temuan ini mengindikasikan suku bunga menurun akan berpengaruh teradap 

restruktur modal, dimana suku bunga yang dikeluarkan pemerintah tidak 

mempengaruhi perusahaan subsektor makanan dan minuman. Hal ini terjadi 

karena apabila suku bunga meningkatperusahaan lebih mengutamakan 

pendanaaan dari eksternal yaitu berupa hutang dibanding pendanaan dari 

internal.Hal tersebut sesuai dengan teoritrade off dimana dengan nilai aktiva tetap 

cenderung akan memanfaatkannya untuk menambah hutang yang lebih besar. 

Namun berbanding terbalik dengan teori Myers dalam Suad Husnan (2010:324) 

keputusan pendanaan berdasarkan pecking order menyatakan bahwa perusahaan 

menyukai internal financial (pendanaan dari hasil operasi perusahaan).  

 Hasil temuan yang sejalan dengan penelitian ini dilakukan oleh Budiono 

dan Septiani (2017) dimana menunjukan bahwa suku bunga berpengaruh positif 

tetapi tidak signifikan terhadap struktur modal. Artinya, bahwa tinggi rendahnya 

suku bunga SBI tidak mempengaruhi struktur modal perusahaan. Berbanding 

terbalik dengan hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Rehman (2016) 

menunjukan bahwa variabel suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal. Arti negatif adalah bahwa suku bunga yang 
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meningkatakan menurunkan struktur modal.Perbedaan hasil penelitian 

dikarenakan perbedaan karakteristik pada sub sektor makanan dan minuman 

dengan sub sektor lainnya. Perbedaan yang mendasar dikarenakan produk yang 

dihasilkan. Sub sektor makanan menghasilkan produk yang biasa dikonsumsi 

untuk pemenuhan kebutuhan sehari - hari dan tidak dapat ditunda berbeda dengan 

sub sektor lainnya produk yang dihasilkan subsektor lain bukan kebutuhan yang 

harus dipenuhi setiap harinya  karena pemenuhan kebutuhannya dapat ditunda.  

 Menurut pandangan Islam utang piutang dengan mencari keuntungan tidak 

diperbolehkan karena ada unsur pemanfaatan di dalamnya. Adapun ayat al-quran 

yang menjelaskan diperbolehkannya utang  terdapat dalam firman Allah surat al-

baqarah ayat 245 berbunyi: 

َ قَـرْضًا حَسَنًا فَـيُ  ُ يَـقْبِضُ وَيَـبْسُطُ وَإلِيَْهِ تُـرْجَعُونَ مَنْ ذَا الَّذِي يُـقْرِضُ ا�َّ ضَاعِفَهُ لَهُ أَضْعَافاً كَثِيرةًَ ۚ وَا�َّ  

Artinya: “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, Pinjaman yang 
baik (menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah akan 
memperlipat gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda yang 
banyak. Dan Allah menyempitkan dan melapangkan (rezeki) dan kepada-
Nya lah kamu dikembalikan.” (QS.Al-Baqarah: 245) 

 
  Pada ayat diatas dijelaskan bahwa investor yang memberikan hutang atau 

kredit dengan niat sebagai pemanfaatan tidak diperbolehkan dalam syariat Islam. 

Prinsip syariah pemberian utang atau kredit disebut dengan pembiayaan. 

Pembiayaan adalah pemberian dana yang dilakukan oleh pihak pemilik dana 

kepada pihak yang membutuhkan dana untuk mendukung kegiatan investasi.  

1. waktu tertentu dengan imbalan ujrah, tanpa imbalan, atau bagi hasil. 
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4.2.4 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Struktur Modal  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti 

bahwa nilai tukar tidak berpengaruh secara langsung terhadap struktur modal. 

Dimana pada penelitian ini H4 ditolak yang menyatakan bahwa terdapat pengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Sehingga semakin tinggi 

nilai tukar maka tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Temuan ini 

mengindikasikan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan, karena dengan semakin tingginya laba yang diperoleh dari kegiatan 

ekspor akan semakin banyak dana yang diperoleh perusahaan sebagai sumber 

dana, sehingga penggunaan hutang akan semakin sedikit dan tidak berpengaruh 

terhadap penentuan komposisi struktur modalnya. Hal tersebut sesuai dengan teori 

Myers dalam Suad Husnan (2010:324) keputusan pendanaan berdasarkan pecking 

order menyatakan bahwa perusahaan menyukai internal financial (pendanaan dari 

hasil operasi perusahaan). Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan pernyataan 

Budiono dan Septiani (2017:129) naiknya kurs US Dollar terhadap Rupiah diikuti 

oleh menurunnya struktur modal perusahaan.  

 Hasil temuan yang sejalan dengan penelitian ini dilakukan oleh Mahanani 

dan Asandimitra (2017) menunjukan bahwa variabel nilai tukarberpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap struktur modal. Artinya bahwa nilai tukar 

tidak mempengaruhi struktur modal dalam perusahaan. Berbanding terbalik 

dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Tehrani dan Najafzadehkhoee (2015), 

Rehman (2016), Budiono dan Septiani (2017) menunjukan bahwa nilai tukar 

berpengaruh negatif terhadap struktur modal. Artinya bahwa meningkatnya nilai 
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tukar berpengaruh terhadap penurunan struktur modal. Perbedaan hasil penelitian 

dikarenakan adanya perbedaan karakteristik pada subsektor makanan dan 

minuman dengan subsektor lain, dimana sektor makanan dan minuman  

merupakan kebutuhan pokok mayarakat yang harus terpenuhi. Subsektor ini 

memerlukan jaminan ketersediaan bahan baku. Jika bahan baku terganggu maka 

kinerja industri makanan dan minuman juga terganggu, sehingga subsektor 

makanan dan minuman dalam pemenuhan bahan baku terpaksa impor. Dengan 

adanya aktivitas impor perusahaan perlu modal yang lebih besar mengingat rupiah 

melemah terhadap mata uang negara lain. Menurut artikel oleh Andirerei (2016) 

mengatakan bahwa sektor ini dikenal defensif disegala kondisi karena produknya 

murah atau mahal tetap dibutuhkan orang untuk keperluan sehari-hari. Saham 

sektor tersebut favorit para investor jangka panjang karena sektor ini diuntungkan 

dengan jumlah penduduk Indonesia yang begitu besar dan pertumbuhan kelas 

menengah yang cukup pesat dan menjadi konsumen pada sektor ini. Dalam artikel 

Ulfa Afrieza (2018) mengatakan dengan mengacu kepada the Spectator 

IndexIndonesia dinobatkan sebagai negara dengan penduduk terbanyak nomor 

empat didunia yaitu sebesar 265 juta jiwamembuat industri makanan dan 

minuman memproduksikan barang lebih besar, sehingga perusahaan memperoleh 

arus kas keuntungan lebih banyak. Hal ini menguatnya nilai tukar dollar terhadap 

rupiah berpengaruh negatif terhadap struktur modal mengingat biaya modal bahan 

baku yang dikeluarkan menjadi lebih besar namun tidak signifikan dikarenakan 

karakteristik subsektor ini berbeda dari sektor lain yang produknya merupakan 

kebutuhan pokok masyarakat yang harus terpenuhi sehingga arus kas yang masuk 
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dalam perusahaan lebih banyak dengan didukung dengan jumlah penduduk yang 

lebih besar, maka menguatnya nilai tukar tidak berpengaruh terhadap struktur 

modal. 

 
4.2.5 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Return Saham  

 Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti 

bahwa struktur modal berpengaruh secara langsung terhadap return saham, 

dimana pada penelitian ini H5 diterima yang menyatakan bahwa variabel struktur 

modal berpengaruh positifdan signifikan terhadap return saham. Sehingga 

semakin tinggi struktur modal akan meningkatkan return saham dalam sebuah 

perusahaan. Dalam penelitian ini struktur modal diproksikan dengan debt to 

equity ratio (DER). Hasil penelitian tidak sesuai dengan teori Kasmir (2010: 158) 

dimana investor menghindari saham-saham yang memiliki nilaidebt to equity 

ratio (DER) yang tinggi karena semakin besar rasio ini akan semakin tidak 

menguntungkan karena akan semakin besar risiko yang ditanggung atas kegagalan 

yang mungkin terjadi di perusahaan. Temuan penelitian menunjukan bahwa 

meningkatnya struktur modal akan berdampak pada peningkatan return saham, 

karena perusahaan lebih banyak memanfaatkan hutang sebagai sumber pendanaan 

dibandingkan modal sendiri. Bagi investor perusahaan yang memiliki nilai debt to 

equity ratioyangtinggi menunjukan bahwa kreditor menjamin perusahaan tersebut 

dapat membayarkan hutangnya, karena kreditor tidak mudah meminjamkan 

dananya tanpa menilai perusahaan yang berkaitan. Hal ini tentu akan berdampak 

pada ketertarikan investor dalam berinvestasi di perusahaan tersebut, sehingga 

berdampak pada peningkatan return saham. 
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 Hasil penelitian ini sejalan dengan yang dilakukan oleh Fajriati (2017) 

menunjukan bahwa struktur modal positif dan signifikan terhadap return saham. 

Artinya positif adalah struktur modal meningkat maka return saham akan 

meningkat.  Berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh dilakukan 

oleh Al-Salamat dan Mustafa (2016), Ghi Tran (2015), dan Tahmoorespour et al 

(2015) menunjukan bahwa variabel struktur modal berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap return saham. Artinya semakin tinggi hutang suatu perusahaan 

akan berpengaruh terhadap penurunan return saham. Perbedaan hasil penelitian 

dikarenakan karakteristik sub sektor makanan dan minuman yang berbeda dengan 

sektor lain, meskipun terjadi kondisi ekonomi yang tidak menentu produk 

makanan dan minuman tetap menjadi kebutuhan pokok yang harus terpenuhi.Sub 

sektor makanan dan minuman mengalami pertumbuhan tertinggi dibandingkan 

industri manufaktur lainnya (www.kompas.com). Sehingga investor tertarik 

berinvestasi karena sub sektor makanan dan minuman mengalami pertumbuhan 

yang meningkat setiap tahunnya, hal tersebut menjadi prospek yang 

menguntungkan jika berinvestasi di sektor ini, maka secara tidak langsung akan 

mengalami peningkatan return saham 

 
4.2.6 Pengaruh Suku Bunga Terhadap Return Saham dengan Struktur Modal 

sebagai Variabel Intervening 

 Pada penelitian ini struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti bahwa 

suku bunga berpengaruh secara langsung terhadap return saham. Sedangkan 

pengaruh tidak langsung suku bunga terhadap return saham melalui struktur 

http://www.kompas.com/
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modal berpengaruh signifikan, karena koefisien jalur pengaruh tidak langsung 

lebih besar dibandingkan koefisien jalur langsung suku bunga terhadap return 

saham, dengan demikian H6 diterima.  

 Menurut Tandelilin (2010: 343) yang bahwa suku bunga yang meningkat 

menyebabkan investor menarik investasinya pada saham dan memindahkannya 

pada investasi berupa tabungan ataupun deposito. Secara umum dapat dikatakan 

bahwa apabila suku bunga meningkat akan mendorong reaksi pemilik dana untuk 

segera memindahkan investasinya berupa bentuk tabungan maupun deposito, hal 

ini dikarenakan investasi tidak menarik lagi sehingga akan berakibat risiko pada  

investor di pasar modal yang kemudian akan menurunkan return saham. Hasil 

penelitian menunjukan bahwa struktur modal mampu mempengaruhi suku bunga 

terhadap return saham. Sebelum sampai pada peningkatan return saham, 

peningkatan suku bunga meningkatkan struktur modal terlebih dahulu sebelum 

meningkatkan return saham, dimana pada saat suku bunga meningkat perusahaan 

lebih suka mendanai usahanya berasal dari sumber eksternal atau hutang, dimana 

menurut perusahaan pendanaan berasal dari eksternal dalam operasi usahanya 

dilakukan untuk dapat  memperluas ekspansi perusahaan, maka investor tertarik 

menanamkan dananya pada perusahaan tersebut dengan tujuan memperoleh 

return yang tinggi melihat eksistensi perusahaan semakin baik di dunia bisnis 

yang kemudian akan berdampak pada peningkatan return saham. Hal ini  

menunjukan struktur modal terbukti sebagai variabel intervening. 
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4.2.7 Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham dengan Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening 

 Pada penelitian ini struktur modal diproksikan dengan debt to equity ratio. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang telah dilakukan oleh peneliti bahwa 

nilai tukar tidak berpengaruh secara langsung terhadap return saham. Sedangkan 

pengaruh tidak langsung nilai tukar terhadap return saham melalui struktur modal 

berpengaruh signifikan, karena koefisien jalur pengaruh tidak langsung lebih 

besar dibandingkan koefisien jalur langsung nilai tukar terhadap return saham, 

dengan demikian H7 diterima.  

 Hasil temuan dalam penelitian ini menunjukan ada  pengaruh tidak langsung 

nilai tukar terhadap return saham melalui struktur modal, sehingga struktur modal 

mampu mempengaruhi nilai tukar terhadap return saham. Hal ini terjadi pada saat 

nilai tukar meningkat perusahaan lebih suka mendanai usahanya berasal dari 

sumber internal atau modal sendiri dan membatasi pendanaan berasal dari 

eksternal, dimana menurut perusahaan pendanaan berasal dari internal akan 

memperkecil risiko yang terjadi mengingat nilai tukar Rupiah terdepresiasi atau 

mengalami pelemahan terhadap US Dollar di tahun 2018 sehingga perusahaan 

menurunkan performa kinerja produksi dengan terbatasnya penggunaan sumber 

eksternal dalam perusahaan, hal ini akan berdampak pada penurunan return 

saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

5.1 Kesimpulan 

 Berdasarkan hasil penelitian tentang pengaruh suku bunga dan nilai tukar 

terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel intervening pada 

perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia selama periode 2014-2018 dapat menghasilkan beberapa kesimpulan, 

yaitu sebagai berikut: 

1. Suku bunga berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Suku 

bunga meningkat akan berdampak pada penurunan return saham karena 

apabila suku bunga meningkat akan mendorong reaksi pemilik dana untuk 

segera memindahkan investasinya berupa bentuk tabungan maupun deposito, 

hal ini dikarenakan investasi tidak menarik lagi sehingga akan berakibat 

risiko pada  investor di pasar modal. 

2. Nilai tukar tidak berpengaruh terhadap return saham. Nilai tukar berpengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap return saham karena jumlah konsumen 

dalam negeri lebih banyak sehingga jika nilai tukar rupiah terdepresi dengan 

mata uang negara lain, tidak akan berpengaruh terhadap return saham karena 

mata uang yang digunakan berasal dalam negeri tidak perlu dikonversi ke 

mata uang rupiah.   

3. Suku bunga tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan 

perbedaan karakteristik pada subsektor makanan dan minuman dengan 

subsektor lainnya. Perbedaan yang mendasar dikarenakan produk yang
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dihasilkan. Subsektor makanan menghasilkan produk yang biasa dikonsumsi 

untuk pemenuhan kebutuhan sehari - hari dan tidak dapat ditunda.  

4. Nilai tukar tidak berpengaruh  terhadap struktur modal. Hal ini dikarenakan 

perusahaan menyukai pendanaan berasal dari internal, dimana Indonesia 

dinobatkan sebagai negara dengan penduduk terbanyak nomor empat didunia 

yaitu sebesar 265 juta jiwa membuat industri makanan dan minuman 

memproduksikan barang lebih besar, sehingga perusahaan memperoleh arus 

kas keuntungan lebih banyak. 

5. Struktur modal berpengaruh terhadap return saham. Hal ini terjadi 

dikarenakan bagi nvestor perusahaan yang memiliki nilai debt to equity ratio 

yang tinggi menunjukan bahwa kreditor menjamin perusahaan tersebut dapat 

membayarkan hutangnya, karena kreditor tidak mudah meminjamkan 

dananya tanpa menilai perusahaan yang berkaitan prospek atau 

menguntungkan dalam dunia bisnis.  

6. Terdapat pengaruh tidak langsung suku bunga terhadap return saham dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening. Hal ini terjadi pada saat suku 

bunga meningkat perusahaan lebih suka mendanai usahanya berasal dari 

sumber eksternal atau hutang, dimana menurut perusahaan pendanaan berasal 

dari eksternal dalam operasi usahanya dilakukan untuk dapat  memperluas 

ekspansi perusahaan, maka investor tertarik menanamkan dananya pada 

perusahaan tersebut dengan tujuan memperoleh return yang tinggi melihat 

eksistensi perusahaan semakin baik di dunia bisnis yang kemudian akan 

berdampak pada peningkatan return saham.  
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7. Terdapat  pengaruh tidak langsung nilai tukar terhadap return saham dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening. Hal ini terjadi pada saat nilai 

tukar meningkat perusahaan lebih suka mendanai usahanya berasal dari 

sumber internal atau modal sendiri dan membatasi pendanaan berasal dari 

eksternal, dimana menurut perusahaan pendanaan berasal dari internal akan 

memperkecil risiko yang terjadi mengingat nilai tukar Rupiah terdepresiasi 

atau mengalami pelemahan terhadap US Dollar di tahun 2018 sehingga 

membuat perusahaan menurunkan performa kinerja produksi dengan 

terbatasnya penggunaan sumber eksternal dalam perusahaan, hal ini akan 

berdampak pada penurunan return saham.  

 
5.2 Saran 

1. Bagi investor disarankan untuk melihat kondisi perusahaan sebelum 

melakukan investasi, baik dari segi asset maupun sisi hutang. Sehingga 

dalam melakukan investasi tidak hanya melihat histori harga sahamnya 

saja, melainkan pada kinerja perusahaan agar tidak terjadi risiko yang 

tidak diharapkan. 

2. Bagi perusahaan ketika terjadi kenaikan suku bunga dan nilai tukar 

disuatu negara maka sebaikanya perusahaan memaksimalkan kegiatan 

ekspor produk ke negara lain karena hal ini akan meningkatkan return 

saham sehingga investor tertarik dalam berinvestasi. 

3. Peneliti menyadari bahwa penelitian ini jauh dari kesempurnaan, oleh 

karena itu bagi peneliti selanjutnya perlu menambahkan variabel 

tambahan, mengingat dalam penelitian ini hanya menggunakan dua 
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variabel saja, sehingga dapat memberi gambaran yang luas mengenai 

faktor yang berpengaruh terhadap return saham. Serta perlu adanya 

penelitian terhadap sektor maupun subsektor lain mengingat penelitian 

ini hanya menggunakan subsektor makanan dan minuman.  
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Lampiran 1. Data Suku Bunga Bulanan 2014-2018 

Bulan 
Suku Bunga Indonesia(%) 

2014 2015 2016 2017 2018 

Januari 7,50 7,75 7,25 4,75 4,25 

Februari 7,50 7,50 7,00 4,75 4,25 

Maret 7,50 7,50 6,75 4,75 4,25 

April 7,50 7,50 6,75 4,75 4,25 

Mei 7,50 7,50 6,75 4,75 4,75 

Juni 7,50 7,50 6,50 4,75 5,25 

Juli 7,50 7,50 6,50 4,75 5,25 

Agustus 7,50 7,50 5,25 4,50 5,50 

September 7,50 7,50 5,00 4,25 5,75 

Oktober 7,50 7,50 4,75 4,25 5,75 

November 7,75 7,50 4,75 4,25 6,00 

Desember 7,75 7,50 4,75 4,25 6,00 
 

Lampiran 2. Data Nilai Tukar Bulanan 2014-2018 

Bulan 
  NILAI TUKAR 

2014 2015 2016 2017 2018 

Januari 12.180 12.579 13.770 13.359 13.380 

Februari 11.935 12.750 13.364 13.341 13.590 

Maret 11.427 13.067 13.243 13.346 13.758 

April 11.436 12.948 13.177 13.307 13.803 

Mei 11.526 13.141 13.642 13.323 14.060 

Juni 11.893 13.313 13.190 13.297 14.049 

Juli 11.689 13.375 13.081 13.342 14.415 

Agustus 11.707 13.782 13.245 13.342 14.560 

September 11.891 14.396 13.081 13.303 14.869 

Oktober 12.145 13.796 13.031 13.526 15.179 

November 12.158 13.673 13.537 13.527 14.697 

Desember 12.438 13.855 13.441 13.557 14.497 
 



 
 

 
 

Lampiran 3. Data Return Saham Subsektor Makanan dan Minuman 2014- 
2018 

Kode Saham 2014 2015 2016 2017 2018 

CEKA 0,29310 -0,10000 1,01481 -0,05147 0,06589 

DLTA 0,08333 -0,33333 -0,03846 -0,08200 0,19826 

ICBP 0,28431 0,02863 0,27273 0,03790 0,17416 

INDF 0,02273 -0,23333 0,53140 -0,03785 -0,02295 

MLBI -0,00208 -0,31524 0,43293 0,16383 0,17002 

MYOR -0,19615 0,45933 0,34836 0,22796 0,29703 

ROTI 0,35784 -0,08664 0,26482 -0,20313 -0,05882 

SKBM 1,02083 -0,02577 -0,32275 0,11719 -0,02797 

SKLT 0,66667 0,23333 -0,16757 2,57143 0,36364 

STTP 0,85806 0,04688 0,05804 0,36677 -0,13991 

ULTJ -0,17333 0,06048 0,15843 0,13348 0,04247 
 

Lampiran 4. Data Debt to Equity Ratio Subsektor Makanan dan Minuman 
2014-2018 

Kode Saham 2014 2015 2016 2017 2018 

CEKA 1,39 1,32 0,61 0,54 0,20 

DLTA 0,30 0,22 0,18 0,17 0,19 

ICBP 0,66 0,62 0,56 0,56 0,51 

INDF 1,08 1,11 0,89 0,88 0,93 

MLBI 3,03 1,74 1,77 1,36 1,48 

MYOR 1,51 1.18 1,06 1,03 1,06 

ROTI 1,23 1,28 1,02 0,62 0,51 

SKBM 1,04 1,22 1,72 0,59 0,70 

SKLT 1,66 1,48 0,92 1,07 1,20 

STTP 1,08 0,90 1,00 0,69 0,60 

ULTJ 0,29 0,27 0,21 0,23 0,16 
 
 
 



 
 

 
 

Lampiran 5. Uji Multikolinearitas 
Coefficients

a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardized 
Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 1.319 1.835  .719 .476   

Suku 
Bunga 

.112 .072 .258 1.557 .126 .617 
1.62

0 

Nilai Tukar 
-8.401E-5 .000 -.121 -.728 .470 .617 

1.62
0 

a. Dependent Variable: Struktur Modal      

 
 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 
Coefficients 

Standardize
d 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 
Statistics 

B Std. Error Beta 
Toleranc

e VIF 

1 (Constant) 3.345 1.577  2.121 .039   

Suku Bunga -.133 .063 -.347 -2.115 .039 .590 1.695 

Nilai Tukar .000 .000 -.316 -1.960 .055 .611 1.636 

Struktur 
Modal 

.309 .119 .350 2.603 .012 .881 1.136 

a. Dependent Variable: Return Saham      

 
Lampiran 6. Uji Heterokedastisitas 

Correlations 

   
Suku Bunga Nilai Tukar 

Abs_
Res 

Spearman's rho Suku Bunga Correlation Coefficient 1.000 -.500
**
 .047 

Sig. (2-tailed) . .000 .733 

N 55 55 55 

Nilai Tukar Correlation Coefficient -.500
**
 1.000 .058 

Sig. (2-tailed) .000 . .677 

N 55 55 55 

Abs_Res Correlation Coefficient .047 .058 1.000 

Sig. (2-tailed) .733 .677 . 

N 55 55 55 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).   

 
 
 
 



 
 

 
 

Correlations 

   
Suku Bunga Nilai Tukar Struktur Modal 

ABS_R
es 

Spearman's rho Suku Bunga Correlation 
Coefficient 

1.000 -.500
**
 .361

**
 -.093 

Sig. (2-tailed) . .000 .007 .499 

N 55 55 55 55 

Nilai Tukar Correlation 
Coefficient 

-.500
**
 1.000 -.189 -.146 

Sig. (2-tailed) .000 . .168 .288 

N 55 55 55 55 

Struktur 
Modal 

Correlation 
Coefficient 

.361
**
 -.189 1.000 .137 

Sig. (2-tailed) .007 .168 . .320 

N 55 55 55 55 

ABS_Res Correlation 
Coefficient 

-.093 -.146 .137 1.000 

Sig. (2-tailed) .499 .288 .320 . 

N 55 55 55 55 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (2-
tailed). 

    

 
Lampiran 7. Uji Autokorelasi 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 .346
a
 .119 .086 .51283 1.806 

a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, Suku Bunga  

b. Dependent Variable: Struktur Modal   

 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 
Durbin-
Watson 

1 .434
a
 .188 .141 .43853214 2.263 

a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Nilai Tukar, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Return Saham   

 
Lampiran 8. Uji Normalitas 

 



 
 

 
 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 55 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation .50324326 

Most Extreme Differences Absolute .088 

Positive .088 

Negative -.084 

Kolmogorov-Smirnov Z .656 

Asymp. Sig. (2-tailed) .782 

a. Test distribution is Normal. 

 
Lampiran 9. Uji Analisis Jalur 

X1, X2 ke Z 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .346
a
 .119 .086 .51283 

a. Predictors: (Constant), Nilai Tukar, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Struktur Modal  

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.319 1.835  .719 .476 

Suku Bunga .112 .072 .258 1.557 .126 

Nilai Tukar -8.401E-5 .000 -.121 -.728 .470 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

  Unstandardized 
Residual 

N 55 

Normal Parameters
a
 Mean .0000000 

Std. Deviation .42617663 

Most Extreme Differences Absolute .169 

Positive .169 

Negative -.105 

Kolmogorov-Smirnov Z 1.250 

Asymp. Sig. (2-tailed) .088 

a. Test distribution is Normal. 



 
 

 
 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.319 1.835  .719 .476 

Suku Bunga .112 .072 .258 1.557 .126 

Nilai Tukar -8.401E-5 .000 -.121 -.728 .470 

a. Dependent Variable: Struktur Modal    

 
X1,X2, dan Z ke Y 

Model Summary
b
 

Model R R Square Adjusted R Square 
Std. Error of the 

Estimate 

1 .434
a
 .188 .141 .43853214 

a. Predictors: (Constant), Struktur Modal, Nilai Tukar, Suku Bunga 

b. Dependent Variable: Return Saham  

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 
Standardized 
Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 3.345 1.577  2.121 .039 

Suku Bunga -.133 .063 -.347 -2.115 .039 

Nilai Tukar .000 .000 -.316 -1.960 .055 

Struktur Modal .309 .119 .350 2.603 .012 

a. Dependent Variable: Return Saham    



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 



 
 

 
 

 




