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ABSTRAK 

Nailul Chasanah. 2019, SKRIPSI. Judul. “Pengaruh Rasio Likuiditas, 

Profitabilitas Dan Solvabilitas Terhadap Return Saham Dengan Struktur Modal 

Sebagai Variabel Intervening Studi Pada Sub Sektor Makanan dan Minuman di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017”  

Pembimbing : Drs. Agus Sucipto, MM 

Kata Kunci : Return Saham, Struktur Modal, Likuiditas, Profitabilitas, Struktur 

Modal 

 

Pasar modal merupakan suatu bidang usaha perdagangan surat-surat 

berharga salah satunya adalah saham. Bagi calon investor, keputusan investasi 

dalam suatu saham harus didahului oleh suatu proses analisis variabel yang 

diperkirakan dapat mempengaruhi harga suatu saham. Investor perlu memiliki 

tolak ukur agar dapat mengetahui apakah jika ia melakukan investasi pada suatu 

perusahaan ia akan mendapatkan keuntungan apabila sahamnya dijual. Salaah satu 

faktor yang menjadi tolak ukur investor adalah mengetahui kondisi keuangan 

perusahaan dimana dapat diketahui dengan analisis rasio keuanan dan pengelolaan 

struktur modal yang optimal. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

rasio likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas terhadap return saham dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening.  

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Metode penelitian 

menggunakan metode dokumentasi. Sampel penelitian adalah perusahaan sub 

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2013-2017. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode puposive sampling 

dengan kriteria yang telah ditentukan diperoleh 11 sampel perusahaan. Penelitian 

ini menggunakan metode analisis data Parsial Least Square (PLS). 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Rasio likuiditas mempunyai 

pengaruh negatif terhadap return saham, Sedangkan rasio profitabilitas dan 

solvabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham. Hasil penelitian 

juga menunjukkan Rasio likuiditas dan rasio solvabilitas mempunyai pengaruh 

negatif terhadap struktur modal, Sedangkan Rasio profitabilitas tidak mempunyai 

struktur modal. Dan struktur modal mempunyai pengaruh negatif terhadap return 

saham. Hasil penelitian juga menunjukkan rasio likuiditas, profitabilitas, dan 

solvabilitas secara parsial tidak mempunyai pengaruh terhadap return saham 

dengan struktur modal sebagai variabel intervening.  
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ABSTRACT 

 

Nailul Chasanah. 2019, SKRIPSI. Title. " Effect Of  Liquidity Ratio, Profitability, 

And Solvency On Stock Returns With Capital Structure As An Intervening 

Variable  (Study On Food And Beverage Sub Sector Listed In Indonesia Stock 

Exchange (Idx) Period 2013-2017)" 

Advisor: Drs. agus Sucipto, MM 

Keywords: Stock Return, Capital Structure, Liquidity, Profitability, Capital 

Structure  

 

 

The capital market is a trading business in securities, one of which is 

shares. For prospective investors, investment decisions in a stock must be 

preceded by a process of variable analysis that is expected to affect the price of a 

stock. investors need to have a benchmark in order to find out whether if he 

invests in a company he will get a profit if the shares are sold. One of the factors 

that becomes a benchmark for investors is knowing the financial condition of the 

company which can be known by financial analysis and optimal management of 

capital structure. This study aims to determine the effect of liquidity ratios, 

profitability and solvency on stock returns with capital structure as an intervening 

variable. 

 

This study uses a quantitative approach. The research method uses the 

documentation method. The research sample is the food and beverage sub-sector 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2013-2017. The 

sampling technique uses a purposive sampling method with predetermined criteria 

obtained by 11 sample companies. This study uses Partial Least Square (PLS) 

data analysis methods. 

 

The results of this study indicate that the liquidity ratio has a negative 

influence on stock returns, while the profitability and solvency ratios have no 

effect on stock returns. The results of the study also show that the liquidity ratio 

and solvency ratio have a negative influence on the capital structure, while the 

profitability ratio does not have a capital structure. And capital structure has a 

negative influence on stock returns. The results of the study also showed that 

liquidity ratios, profitability, and solvency partially did not have an influence on 

stock returns with the capital structure as an intervening variable.    
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 استخلص البحث

ه الأسهم مع هيكل راس . تحت العنوان "تاثير نسبه السيولة والربحية والملاءة المالية مقابل عود2019نيل الحسنة. 
 (BEI) المال كدراسة متغيرة متداخلة عن القطاعات الفرعية من المأكولات والمشروبات في البورصة الاندونيسيه

 "2017-2013الفترة 

 الدكتور أغوس سوسيبتو.  :المشرف  

 الكلمات الرئيسية: العودة الأسهم ، هيكل راس المال ، السيولة ، الربحية .

سوق رأس المال هو الاعمال التجارية من الرسائلية المالية وواحد منها هي الأسهم. النسبة للمستثمرين 
المحتملين ، ينبغي ان تسبق قرارات الاستثمار في المخزون عمليه تحليل للمتغيرات التي يمكن ان تؤثر علي السعر 

فه ما إذا كان قد استثمر في شركه سيستفيد منها المقدر للمخزون. يحتاج المستثمرون إلى الحصول علي مؤشر لمعر 
إذا تم بيع الأسهم. صلاح واحد العامل الذي أصبح معيارا للمستثمر هو معرفه الحالة المالية للشركة التي يمكن ان 
تكون معروفه مع تحليل نسبه مالية وأداره راس المال الأمثل. يهدف هذا البحث إلى معرفه تاثير نسبه السيولة 

 بحية والملاءة المالية مقابل عوده الأسهم مع بنيه راس المال كمتغير متدخل. والر 

إن هذا البحث هو البحث الكمي. يستخدم البحث نهج البحث وثائق الأسلوب. عينه البحث هو 
. يستخدم هذا 2017-2013قطاع الاغذيه والمشروبات الشركة الفرعية المدرجة في البورصة الاندونيسيه الفترة 

عينه الشركة.  11مع معايير محدده مسبقا الحصول على  puposive simplingحث طريقة التأخيذ العينةالب
 parsial least square(PLS.)يستخدم هذا البحث طريقة تحليل البيانات 

تدل نتائج هذا البحث ان نسبة السيولة تؤثر سلبا على أعاده الأسهم ، أما نسبة الربحية والملاءة لا 
ي عوده الأسهم. وأظهرت نتائج البحث أيضا نسبه سيوله نسبه الملاءة ولها تاثير سلبي علي هيكل راس تؤثر عل

المال ، أما نسبه الربحية لم يكن لها هيكل راس المال. وبنيه راس المال تؤثر سلبا علي العودة الأسهم. تدل نتائج 
علي العائد علي أسهم هيكل راس المال  كالمتغير البحث أيضا نسبه السيولة والربحية والملاءة ولا تؤثر جزئيا 

 المتدخل. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

MenurutiAnoraga (2008 :i7) Pasarimodalimerupakan bidangi usahai 

perdaganganisurat-suratiberharga seperti saham, sertifikatisaham, daniobligasi. 

Pasar modalimemberikan kesempataniperusahaaniuntuk bersaingisecara sehati 

dalam rangkaimenarik minat investiiagar menanamkanimodal diiperusahaannya. 

Melihat peluangiini perusahaan bersaingiuntuk memperdagangkanisaham mereka 

di pasarimodal. Hal ini dapat dibuktikanidengan meningkatnyaijumlah perusahaan 

yangiliftingidi Bursa Efek Indonesiai(BEI) untuk menjualisaham kepada 

paraiinvestor. Dengan memperdagangkanisahamnya di pasar modal, perusahaan 

dapat memperoleh dana bagi kelangsungan operasional perusahaan dan 

berkesempataniuntuk mengembangkaniperusahaan. Dan bagi para investor, pasar 

modalimerupakanisalah satu saranaiefektif bagiimereka untuk menanamkan 

modalnyaiagar dapat memperoleh keuntungan yang diinvestasikan di masaiyang 

akan datang. (Setiono, Amanah : 2014). 

Bagi caloniinvestor, keputusanainvestasi harus didahului oleh suatui 

proses analisis variabeliyang dapat mempengaruhiahargaisuatu saham. Investor 

perlu memiliki tolakiukur agar dapatamengetahui apakah jikaiia melakukan 

investasi padai suatu perusahaan ia akan mendapatkanigain (keuntungan). 

Investoradapat menggunakan imbal hasil sebagai tolak ukur untukamelihat 

ekspektasiahasil saham yang ia beli (Ulupui : 2007). 
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Menurut Sundjaja (2002 : 69) Returnasaham adalah totalikeuntungan atau 

kerugiani yangadidapatkani oleh pemilik modali dalam  periodei tertentu  yangi 

dihitung dengani membagiiperubahan nilai aktiva ditambahidengan pembagian 

hasil dalamaperiode tersebutadengan nilai investasiidi awal periode. 

Dalam memenuhiakebutuhan pasar yangiberubah-ubah, perusahaaniharus 

memastikani kondisi finansiali perusahaan yang efektif dan efisien. Kinerja 

perusahaanamenjadi tuntutani utama perusahaani untukamampu bersaing dengan 

perusahaan lainnya. Laporanakeuangan merupakan salah satu alat terpenting 

untuk mengetahui kondisi keuangan perusahaan, yaitu dengan menggunakan 

analisisarasio rasio keuangan. (Antara, dkk : 2014). 

Rasio-rasioakeuangan yang digunakanioleh perusahaan  sebagai tolakiukur 

dapat memberikanagambaran tentang kondisi kesehatanaperusahaan. Oleh karena 

itu kinerjaikeuangan sangat berpengaruhaterhadap saham yang telahiditerbitkan 

perusahaan (Antara., dkk: 2014). Menurut Fahmi (2014 : 58) Bagi investor 

terdapati tiga rasioakeuangan yang palingidominan yang dapatidijadikan rujukan 

untukimengetahui kondisi kinerjaisuatu perusahaan yaitu : 1) Rasio Likuiditas 2) 

Rasio Solvabilitas dan 3) Rasio Profitabilitas 

Menurut Utari, dkk (2014 : 60) rasio likuditas merupakan kemampuan 

perusahaanidalam memenuhiikewajiban jangka pendek. Rasio likuiditas yang 

rendahi disebabkan oleh banyaknyaipiutang tak tertagihiyang belum dibayarioleh 

debitur, sehingga perusahaan tidak memperolehi tambahan kas. Hal ini 

mengakibatkani risiko gagal bayari hutang jangka pendekiyang semakin tinggi. 

Jika risiko gagal bayari ini terjadi cash ratio perusahaaniakan rendahidan 
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mengakibatkani seolah-olah perusahaan berada dalam kondisii yang tidak likuid, 

yang mengakibatkan return saham menurun  karena kegagalan perusahaan dalam 

membayar hutang jangka pendeknya.  

Pada penelitian yang dilakukani oleh (Antara.,et al: 2014) menyatakani 

bahwa rasio likuiditas tidak  berpengaruh isignifikan  terhadap  return saham. Hal 

ini berbandingaterbalik dengan penelitian lainamenyebutkan bahwa rasio 

likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan signifikaniterhadap return saham 

(Ulupui : 2007). Pada penelitian yang dilakukani oleh (Heryanto : 2016) 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadapareturn saham. Pada 

penelitianayang dilakukanaoleh (Akram : 2014) menyatakan bahwaapengaruh 

likuiditas terhadap returnasaham memilikiahubungan negatif. 

Menurut Utari, dkk (2014 : 63) rasio profitabilitas adalahikemampuan 

manajemen untuk memperoleh laba. Semakin tinggii rasio profitabilitas 

menunjukkanisemakin efektifi perusahaan dalam memanfaatkani aktiva untuk 

menghasilkani laba bersihi setelah pajak. Semakin meningkati rasio 

profitabilitasimenunjukkan bahwa kemampuan perusahaanidalam mengelola 

aktiva yang dimiliki tinggi sehingga tingkat pengembalian yang diterimaioleh 

pemegangi saham akan meningkat. 

Merujuk pada penelitian yang di lakukan oleh (Anwaar : 2016) 

menyatakan bahwaareturn on asset mempunyai pengaruhipositif yangasignifikan 

terhadapi returnasaham. Penelitianiini searah dengan penelitiani yangi dilakukan 

oleh (Nurhakim, dkk : 2016) menyatakan bahwa ROA dan NPM memiliki 

pengaruh yang signifikanaterhadap returnisaham. Selain itu (Saleh :2015) 
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menyatakanabahwa NPM, ROA dan ROE memilikii pengaruh terhadapareturn 

saham. Menurut (Martani.,dkk : 2009) menyatakana bahwai rasio profitabilitas 

konsisten signifikani pada returnasaham. Pada penelitianiyang dilakukani 

(Nalurita : 2015) menyatakan bahwa ROA memilikiapengaruhi positif tetapi tidak 

signifikaniiterhadap returnssaham. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Otzurh 

dan Karabulut : 2018) menyatakan bahwaaProfitabilitas berpengaruh positif 

terhadapi returnasaham. Pada penelitiani yangadilakukan (Heryanto : 2016) juga 

menyatakan bahwai profitabilitas berpengaruhi positifaterhadap return saham. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh (Allozi dan Obeidat : 2016) menyatakan 

bahwai semuaavariabel profitabilitas berpengaruhi terhadap returnasaham kecuali 

rasio NPM yangatidak berpengaruhi terhadapi return saham. Pada penelitianayang 

dilakukan oleh (Yustini, dkk : 2018) menyatakani bahwa ROA berpengaruh 

terhadapireturn saham, sedangkan TATO tidakaberpengaruh terhadapireturn 

saham. Penelitiani ini searah dengan penelitiani yang dilakukanioleh (Jasman dan 

Kasran : 2017) yang menyatakani bahwa profitabilitas tidakaberpengaruhi 

terhadap returnasaham. 

Menurut Utari, dkk (2014 : 61) rasio solvabilitas adalaharasio yang 

mengukur kemampuanaperusahaan menggunakan utangauntuk membiayai 

investasi. Penggunaanahutang yang tinggi, dapat dicerminkanaoleh rasio 

solvabilitas yang semakini tinggi  pada perolehana laba sebelum bunga dan pajak 

yang akan menghasilkan laba persaham yangalebih besar sehingga dapat 

meningkatkan return saham yang tinggi pula.  

Merujuk pada penelitian yang idilakukani oleh (Acheampong, dkk : 2014) 

menyatakani bahwa leverage mempunyai hubungan yang signifikani terhadap 
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returnasaham. Hal iniasearah dengani penelitian yang dilakukani oleh (Setiyono , 

Amanah : 2016) yang meyatakan bahwai rasio solvabilitasamempunyaiipengaruh 

secaraapositifi yang signifikan terhadapi Return  saham. Pada penelitiani yang 

dilakukan (Nalurita : 2015) menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh positif 

dan signifikanaterhadap return saham. Hal ini berbanding terbalikidengan 

penelitian yangi dilakukan oleh (Abdullah : 2015) yang menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikani terhadap return saham. Begitu juga 

dengan penelitianayang dilakukanioleh (Allozi dan Obeidat : 2016) yang 

menyatakani tidak berpengaruhi terhadap return saham. Pada penelitian yang 

dilakukani oleh (Wijaya : 2015) menyatakanabahwaa leverage tidaki berpengaruh 

terhadap return saham. Padaapenelitian yang dilakukani oleh (Maringka, dkk : 

2016) jugaamenyatakanabahwa leverage tidak berpengaruh terhadap return 

saham. 

Dewasa ini,  dunia usahai menjadi semakinakompetitifi sehingga menuntut 

perusahaani untuk mampu bersaing agar terhindar darii kebangkrutan dan unggul 

dalami persaingan. Untuk mengantisipasii persaingan tersebut, perusahaani harus 

mampu mempertahankanadan meningkatkan kinerjaasebagai kelangsungan 

usahanya. Upayaayang dapat dilakukanisalah satunya adalahadenganamenerapkan 

kebijakanastrategis yang efektif danaefisien bagiaperusahaan. Salah satu satu cara 

untuk menerapkan kebijakan strategis bagi perusahaan yaitu denganamengelola 

modalnya secara optimal baik dalam memperolehamaupun mengalokasikan 

modal. 

Menurut Sjahrial (2007 : 179) struktur modalamerupakan perimbangan 

antaraapenggunaanamodal pinjamanayangaterdiri dari utangajangka pendek yang 



6 
 

bersifat permanenadan utang jangkaapanjang dengan modalasendiri yaitu terdiri 

dariasaham biasa dan saham preferen. Manajer keuanganaharus dapat mencari 

bauranapendanaan (financiangamix) yang tepataagar tercapai strukturamodal yang 

optimalayang secara langsung dapatamempengaruhianilai perusahaan.  

Sjahrial  (2007 : 179) juga menyatakan bahwa strukturamodal merupakan 

keputusanakeuangan yang kompleks. Untuk mencapaiatujuan perusahaan, 

manajer keuanganaharus dapat menilaiastruktur modal perusahaan dan memahami 

hubungannyaadenganaresiko, hasil/pengembalian dananilai. Keputusanakeuangan 

yang efektif dapatamerendahkan biayaamodal dan meningkatkananilai 

perusahaan. 

Padaapenelitian yangadilakukanaoleh  (Andarsari, dkk : 2016) menyatakan 

bahwaalikuiditas berpengaruhanegatif terhadapastruktur modal. Hal ini searah 

dengan penelian yangadilakukan oleh (Ghasemi dan Razak : 2016) yang 

menyatakanabahwa likuiditas berpengaruhaterhadap struktur modal. Pada 

penelitian yangadilakukan oleh (Sarlija dan Martina : 2012) juga menyatakan 

bahwaalikuiditas berpengaruhaterhadap return saham.  

Padaapenelitian yg dilakukan oleh (Putri : 2012) menyatakan bahwa 

Profitabilitas  (ROA) berpengaruhapositif danatidakasignifikan terhadapastruktur  

modal  (LTDER)  pada  perusahaanamakanan  dan  minuman  yang  terdaftaradi  

BursaaEfek  Indonesia. Pada penelitian lain menyebutkan bahwaaprofitabilitas 

berpengaruhapositif dan signifikan terhadapastruktur modal (Hermuningsih : 

2012). Pada penelitian yangadilakukan oleh (Shahid., Akmal., Mehmood : 2016) 

menyatakan bahwa profitabilitas memiliki signifikan hubungan dan mereka 
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berpengaruh pada struktur modal di bank-bank komersial Pakistan. Pada 

penelitian yanga dilakukan oleh (Velnampy dan Niresh : 2012) 

menyatakanabahwa profitabilitasaberpengaruh positif terhadap strukturamodal. 

Hal ini berbandingaterbalik dengan penelitianayangadilakukanaoleh (Handayani, 

dkk : 2018) yangamenyatakan profitabilitas berpengaruhanegatif terhadap struktur 

modal. 

Pada penelitian yangadilakukan oleh (Salamat, Mustafa : 2016) 

menyatakanabahwa terdapat hubungananegatif dan signifikan antara struktur 

modal dan returnasaham. Pada penelitan lain yangadilakukan oleh (Trần Nha Ghi 

: 2015) menyatakanabahwa Struktur modal dan kinerja keuangan memiliki 

pengaruh terhadapareturn saham. Pada penelitianayang dilakukan oleh 

(Purwitajati dan Putra : 2016) menyatakan bahwaastrukturamodal berpengaruh 

positifaterhadap  returnasaham. 

Dari paparan diatas menunjukkan bahwa  apabila perusahaan ingin 

bersaing dengan perusahaan lainnya, ia harus meningkatkan kinerja keuangannya 

yang mana dapat di uji dengan rasio-rasio keuangan. Untuk meningkatkan kinerja 

keuangan tersebut dibutuhkan kebijakan strategis yang efektif dan efisien salah 

satunya dengan pengelolaan struktur modalayang optimal, sehingga dengan 

strukturamodal yang optimal dan kinerja keuangan yang baik dapat meningkatkan 

tingkat pengembalian atau return saham. Maka penelitianaini bertujuan untuk 

mengujiapengaruh rasio likuiditas, profitabilitas dan solvabilitas terhadapareturn 

saham denganastruktur modal sebagai variabel intervening.  
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Sektor Makanan dan Minuman merupakan salah satu sektor perusahaan 

yang terdaftaradi Bursa Efek Indonesia (BEI). Dewasa ini sektor makananadan 

minuman mempunyai peluang yang besar dalam mengembangkan usahanya. Hal 

ini dapatadilihat dengan semakin banyaknyaaperusahaan yang bergerakadi bidang 

makanan dan minuman. Perkembangan sektor makanan danaminuman di 

Indonesia dalam periodeaterakhir menunjukkan angka yang terus meningkat 

setiap tahunnya. Seperti yang terlihat dalam grafik berikut :  

Grafik 1.1 : Kinerja Industri Makanan dan Minuman 

 

Uraian Tahun 

2012 2013 2014 2015 2016 2017 

Pertumbuhan 

Industri Makanan 

danaMinuman 

10,33 4,07 9,49 7,54 8,33 9,23 

Pertumbuhan 

IndustriaNon Migas 

6,98 5,45 5,61 5,04 4,43 4,84 

Pertumbuhan 

Ekonomi 

6,03 5,56 5,01 4,88 5,03 5,07 

Sumber : BPS Diolah Kemenperin 

Dari grafik diatas terlihat pertumbuhan yang berfluktuatif pada awal tahun 

2012 sampai dengan tahun 2014. Namun pada tahun 2015 sampai tahun 2017 

terlihat terjadi peningkatan pada kinerja industri makananadan minuman yangaada 
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di Indonesia. Kondisi iniamembuat persaingan antaraperusahaan semakin ketat 

sehingga para manajerabersaing untuk meningkat kinerjaaperusahaan mereka 

untuk menarik investoraagaramenanamkan modalnya keaperusahaanamereka. 

Selain itu kontribusi sektor makanan dan minuman ke PDB juga cukup besar 

seperti yang terlihat pada diagram berikut :  

Grafik 1.2: Kontribusi PDB Sektor Industri Makanan dan Minuman Terhadap 

Industri Non Migas Tahun 2017 

 

Sumber : BPS Diolah Kemenperin 

 Dari diagram diatas terlihat bahwa industri makanan dan minuman 

merupakan industriayang paling banyak berkontribusiadalam PDB pada tahun 

2017 yaitu sebesar 35 % di bandingkan dengan 13 industri non migas lainnya. 

Dengan pertumbuhan sektor makanan dan minumanayang meningkat 

padaadekade terakhir dan kontribusi sektor makanan dan minuman yang paling 
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besar dari PDB, maka penelitian ini mengambil objek padaaperusahaan sektor 

makanan dan minuman yangaterdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

tahun 2013-2017.  

1.2 Rumusan Masalah  

1. ApakahArasio likuiditas berpengaruhaterhadap return saham ? 

2. Apakaharasio likuiditas berpengaruhaterhadap struktur modal ? 

3. Apakaharasio profitabilitas berpengaruhaterhadap return saham ? 

4. Apakaharasio profitabilitas berpengaruhaterhadap struktur modal ? 

5. Apakaharasio solvabilitas berpengaruhaterhadap return saham ? 

6. Apakaharasio solvabilitas berpengaruhaterhadap struktur modal ? 

7. Apakahastruktur modal berpengaruhaterhadap return saham ? 

8. Apakaharasio likuiditas berpengaruh terhadapareturn saham dengan 

struktur modalasebagai variabel intervening ? 

9. Apakaha rasio profitabilitas berpengaruh terhadapareturn saham dengan 

struktur modalasebagai variabel intervening ? 

10. Apakaharasio solvabilitas berpengaruh terhadaparetusn saham dengan 

struktur modalasebagai variabel intervening ? 

1.3 Tujuan  

1. Untukamenguji pengaruh rasio likuiditasaterhadap return saham  

2 Untukamenguji pengaruh rasio likuiditasaterhadap struktur modal  

3 Untukamenguji pengaruh  rasio profitabilitasaterhadap return saham  

4 Untukamenguji pengaruh rasio profitabilitasaterhadap struktur modal  

5 Untukamenguji pengaruh rasio solvabilitasaterhadap return saham  

6 Untukamenguji pengaruh rasio solvabilitasaterhadap struktur modal  
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7 Untukamenguji pengaruh struktur modalaterhadap return saham  

8 Untukamenguji pengaruh rasio likuiditasaterhadap return saham dengan 

strukturamodal sebagai variabel intervening  

9 Untukamenguji pengaruh  rasio profitabilitasaterhadap return saham 

denganastruktur modal sebagaiavariabel intervening 

10 Untukamenguji pengaruh  rasio solvabilitasaterhadap return saham dengan 

strukturamodal sebagai variabel intervening  

1.4 Manfaat Penelitian 

1. BagiaPerusahaan  

Manfaat bagi perusahaan yaitu dapatadijadikanasebagai sumberainformasi 

dan evaluasi sebelum mengambil keputusan dan membuat suatu kebijakan 

yang akan di terapkan di masaayang akanadatang. 

2. Bagi Investor 

Manfaat bagi investor yaitu dapatadijadikan sebagai sumber informasi 

sebelum mengambil keputusan investasi, dan untuk meminimalisir risiko 

yang akan dihadapi oleh investor. 

3. Bagi Akademisi  

Manfaat bagi akademisi yaitu dapat dijadikanasebagai rujukan, sumber 

informasi danareferensi untukapenelitian selanjutnya, dan agar lebih 

dikembangkan dengan pemilihan rasio yang lebih beragam dan objek yang 

berbeda. 

1.5 Batasan Penelitian 

Data yang diambil dari penelitian ini berdasarkan pada laporanatahunan 

perusahaan yangaterdaftar di Bursa  Efek Indonesia. 



12 
 

Metode Perhitungan pada penelitian ini difokuskan pada salah satu metode 

dari setiap rasio, yaitu : metode Current Ratio (CR)  untuk rasio likuiditas, 

metode Return On Asset (ROA) untuk rasio profitabilitas, dan Long-Term 

Debt to Equity Ratio untuk rasio Solvabilitas. 
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BAB II 

Kajian Pustaka 

2.1 PenelitianaTerdahulu 

Ulupui (2007) Analisis pengaruh rasio likuiditas, leverage, dan 

profitabilitas terhadap return saham. Bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

variabelaakuntansi, khususnya yangaberkaitan dengan rasioakeuangan pada 

tingkataindividual terhadapareturn saham aperusahaan-perusahaan yangamasuk 

kategori industriamakanan dan minuman yangaterdaftar di BEJ. Hasil dari 

penelitiannya menunjukkan variabelaCurrent Ratio memiliki pengaruhayang 

positifadanasignifikan terhadapareturn saham. Halaini menunjukkan bahwa 

investoraakan memperolehareturn yang lebih tinggiajika kemampuanaperusahaan 

memenuhi kewajiban jangka pendeknyaasemakin tinggi. VariabelaReturn on 

Assett berpengaruhapositif danasignifikan terhadapareturn saham. Halaini 

menunjukkan semakinatinggi earningapower makaasemakin efisienaperputaran 

asetadan semakin tinggiaprofit margin yangadiperolehaperusahaan  Variabel Debt 

to Equity menunjukkanahasil yang positif tetapiatidak signifikan. Halaini 

menunjukkan bahwaarasio utang tidak menyebabkanaperubahan return saham. 

Martani, dkk (2009) The Effect of Financial Rations, Firm Size and 

Cashflow from Operating Activities in the Interm Report to the Stock Return. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengujiarelevansi nilai informasiaakuntansi dalam 

menjelaskan pengembalian saham. Hasil penelitian menunjukkanabahwa NPM, 

ROE, TATO dan PBV memilki pengaruhasignifikan terhadapareturn saham. hal 

ini berartiainvestor harus mempertimbangkan rasio keuangan perusahaan dalam 

membuat keputusan investasi.  
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Putri, dkk (2012) Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva dan Ukuran 

perusahaan terhadap Struktur Modal pada Perusahaan Manufaktur Sektor 

Industri Makanan dan Minuman yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Penelitian iniabertujuan untukamenganalisisapengaruh profitabilitas,astruktur 

aktivaadan ukuran perusahaanaterhadap strukturamodal pada perusahaan  

manufaktur asektor aindustri  makananadan  minuman  yangaterdaftar  di  bursa  

efek  indonesia (BEI). Hasil penelitian menunjukkanabahwa ROAaberpengaruh 

positif dan tidakasignifikanaterhadap strukturamodal (LTDER) padaaperusahaan 

makanan danaminuman yang terdaftar di BursaaEfekaIndonesia. 

Hermuningsih (2012) Pengaruh Profitabilitas, Size terhadap Nilai 

perusahaan denganaStruktur Modal sebagaiaVariabel Intervening. Penelitianaini 

mengkaji dampaka profitabilitas dana ukuran perusahaana terhadap 

nilaiaperusahaanadengan  strukturamodal  sebagai  variabel  intervening pada  

perusahaanatercatat  di  Bursa  Efeka Indonesia  selama  periode  2006 sampai  

dengan  2010. Hasilapenelitian menunjukkan bahwa profitabilitasaberpengaruh 

positif dan signifikan terhadap strukturamodal. Hal iniamenunjukkanabahwa 

perusahaan – perusahaan besar yangaprofitable cenderungabersifatakonservatif 

menggunakanahutang untuk operasi perusahaannya. Sementaraauntuk perusahaan 

yang kurangaprofitable cenderung tetap menggunakan dana internal terlebih 

dahuluabaruakemudian menutupakekurangannya dengan melakukan pinjaman 

dalamabentukahutang.  

Antara, dkk (2014) Analisis rasio likuiditas, aktivitas dan profitabilitas 

terhadapareturn saham perusahaanawholesale yang terdaftar di BEI.  Untuk 

mengetahuiapengaruhaRasioalikuiditas, Rasioaprofitabilitas, Rasioaaktivitas 
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terhadapareturn  saham  pada  perusahaanaWholesale  yang tercatatapada BEI. 

Hasila penelitiannyaa menunjukkana bahwa Return OnaEquityaberpengaruh 

signifikan terhadapareturnasaham. SedangkanaCurrent Ratio tidakaberpengaruh 

signifikan terhadapareturn saham. Hal ini berarti ReturnaOn Equityamempunyai 

pengaruhaterhadapareturn saham sedangkan Current Ratioatidakamempunyai 

pengaruhaterhadapareturnasaham.  

 Akrama(2014) TheaEffect of liquidity on stockareturn : AnaEvidence 

FromaPakistan. Penelitian iniabertujuan untuk menjelaskan hubunganaantara 

likuiditas danareturn saham. Hasil penelitiannya adalah likuiditas berpengaruh 

terhadapareturnasaham. Halainiaberartiainvestor harusamempertimbangkanarasio 

likuditas dalamamengambil keputusan investasi. 

 Ancheampong dan Shibu (2014) The Effect of Financial Leverage and 

Market Size on Stock Returns on the Ghana Stock Exchange : Evidence From 

Selected Stocks in the Manufacturing Sector.  Penelitian  iniamenguji pengaruh 

leverage keuanganadan ukuran pasar saham yang dipilih padaapengembalian 

saham. Hasil penelitian menunjukkanabahwa variabel leverage dan ukuran 

perusahaanamempunyai hubungan yang signifikanaterhadapareturn saham. Pada 

penelitianaini menunjukkan hasil hubungananegatif dana signifikan antara 

leverageadan returnasaham. Hala inia berarti  semakinatinggi tingkat leverage 

perusahaan makaasemakinarendah tingkat pengembalian sahamayang diperoleh 

olehainvestor dan semakinarendah tingkataleverage perusahaanamakaasemakin 

tinggi tingkat pengembalianasaham yang diperoleh investor. Sedangkan pada 

variabel ukuran perusahaan menujukkan hasil hubunganayang positif dan 

signifikanaterhadap returnasaham. Halainiaberarti semakinatinggi nilai ukuran 
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perusahaanamakaasemakin tinggia pula returnasaham yanga diperoleh oleh 

investor. 

 Saleh (2015) Relationship Between Firm’s Financial Performance and 

Stock Return : Evidence From Oil and Gas Sector Pakistan. Penelitian ini 

menganalisis sejauh mana determinan seperti margin laba bersih, laba atas aset 

dan laba atas ekuitas mempengaruhi pengembalian saham dengan mengacu pada 

sektor Minyak dan Gas Pakistan. Hasil penelitianamenunjukkan bahwa NPM, 

ROA dan ROE pada sektor minyak dan gas Pakistan memiliki pengaruh besar atas 

return saham. Hal ini berarti investor harusamempertimbangkan rasio 

profitabilitas dalamamembuat keputusan investasi.  

 Nalurita (2015) The Effect of Profitablity ratio, Solvablity ratio, Market 

Ratio on Stock Return. Penelitian ini dilakukanauntuk mengujiapengaruhafaktor 

fundamentala(ROA, DER dan PER) pada pengembalian saham baik secara 

bersamaan dan sebagian, pada Properti, Real Estateadan perusahaan Kontruksi 

yangaterdaftar diaBursa Efek Indonesiaauntuk periode 2010-2014.Hasil 

penelitianamenunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruhapositif tetapiatidak 

signfikan terhadapareturn saham. hal ini berarti peningkatan ROA 

tidakamempengaruhi pengembalian saham. DER memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap returnasaham. Halainiaberarti peningkatan DERadapat 

mempengaruhiapengembalianasaham. Sedangkan PER memiliki pengaruhapositif 

tetapi tidakasignifikan terhadap returnasaham artinya peningkatan PER tidak 

mempengaruhiapengembalianasaham.  

TranaNha Ghi (2015) The Impactaof Capital Structure andaFinancial 

Performance onaStock Return of The Firms In Hose. Penelitian ini menguji 
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hubunganaantara struktur modal, kinerja keuangan dan pengembalian saham di 

HOSE.. Menguji tingkat dampak struktur modal pada pengembalian saham 

perusahaan di HOSE. Dan Menguji  dampak tingkat kinerja keuangan pada 

pengembalian saham perusahaan-perusahaan di HOSE. Hasil penelitian 

menunjukkanabahwa Struktur modal memiliki dampak negatifapada 

pengembalian saham. Halainiaberarti semakinatinggi tingkat struktur modal maka 

semakinarendah returnasaham yangadiperoleh investor begitupun sebaliknya. 

ROE dan EPSamemiliki dampak positifaterhadapareturnasaham artinya semakin 

tinggianilai ROE dan EPSamaka semakin tinggi pula returnasaham yangaditerima 

oleh investor.  

Setiyono (2016)aPengaruh Kinerja Keuangan dan Ukuran Perusahaan 

terhadap Return Saham. Penelitianaini abertujuan  untukamengetahui  pengaruh  

kinerja keuangan  dana ukuran  perusahaana terhadap  returnasaham.  Variabel   

dependenayangadigunakana dalama penelitiana ini   adalah  returna saham. Hasil 

penelitiana menunjukkana bahwaaDER dan EPSasecara signifikanaberpengaruh 

positifaterhadapareturn saham, sedangkana CR, ROA dan ukuran 

perusahaanatidakaberpengaruh secaraasignifikanapositifaterhadap returnasaham.  

 Shahid, dkk (2016) Effectaof Profitability and FinancialaLeverage on 

Capital Structur inaPakistan Commercial Banks. Penelitian ini bertujuanauntuk 

menguji dampak Profitabilitas dan leverage Keuangan pada Struktur Modal di 

bank-bank komersial Pakistan. Hasil  penelitian menunjukkanabahwa 

profitabilitas dan leverage memiliki hubungan yangasignifikan terhadap struktur 

modal di bank-bank komersial Pakistan. Hal ini berarti perusahaan harus 
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mempertimbangkan profitabilitas dan leverage dalamamenentukanastruktur modal 

yangaoptimal. 

Salamat (2016)aThe Impacta of Capitala Structur on StockaReturn : 

Empirical Evidence FromaAmman StockaExchange. Tujuanadariapenelitianaini 

adalahauntukamenguji hubunganaantara strukturamodaladan return sahamauntuk 

semua industri perusahaan yang terdaftaradi BursaaEfek Amman selama periode 

dari (2007-2014). Hasilapenelitian menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif 

danasignifikan antara struktur modal dan return saham. Halaini berarti semakin 

tinggiastrukturamodalaakan menurunkan tingkat return saham yang diperoleh 

investor, begituapulaasebaliknya.  

 Shammakhi, danaReza (2016) Study The Effectaof Liquidity of Stock on 

Stock Return inaTheaCompaniesaListed inaTehran Stock Exchange. Tujuanadari 

penelitianainiaadalahauntuk meneliti hubungan antaraa likuiditas dan 

pengembalian saham perusahaanayang terdaftaradi Bursa Efek Teheran Hasil 

penelitianamenunjukkanabahwa tedapat hubunganayang positifaantara likuiditas 

danareturn saham padaaperusahaan yangaterdaftaradi bursa saham Teheran. Hal 

ini berarti semakinatinggiatingkatalikuiditas perusahaanamaka semakinatinggi 

tingkatapengembalianasaham yangadiperolehainvestor. 

 Anwaar, Maryyama(2016) Impactaof firms Perfornance of Stock 

Returnsa(Evidence From Listed Companies Of FTSE-100 Index London, UK). 

Penelitian ini dilakukan untukamenguji dampak kinerja perusahaan 

terhadapapengembalian saham,bukti dariaperusahaan-perusahaanayangaterdaftar 

di FTSE-100 Index, LondonaStockaExchange selama periode 2005 hingga 

2014.Hasil dari penelitian menunjukkanabahwa Return on asset berpengaruh 
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positifaterhadap pengambalian saham. Hal ini dikarenakan margin laba bersih 

meningkat dan perusahaan akan menyimpan lebih banyak dananya sehingga akan 

meningkatkan return saham. Jika laba bersih perusahaan meningkat maka akan 

meningkatkan laba atas aset sehingga otomatis dapat meningkatkan return saham. 

sedangkanaReturn on equity dan quickaratio menunjukkan pengauh 

tidakasignfikan terhadapareturnasaham.  

  Nurhakim, dkk (2016) TheaEffect Of Profitabilityaand Inflation on 

StockaReturn At PharmaceuticalaIndustries at BEI in the Period of 2011-2014. 

Penelitianaini mengujiapengaruh rasio profitabilitas (ROA, ROE, NPM,aGPM) 

dan inflasi sebagai variabel makro pada return saham. Hasil 

Penelitianamenunjukkan ROA dan NPM memilikiapengaruh  yangasignifikan 

terhadapareturnasaham industriafarmasi, sedangkan ROE, GPM danaInflasi tidak 

berpengaruhasignifikanaterhadapareturnasaham industriafarmasi. Hal ini berarti 

investoraharus melihat ROA danaNPM perusahaan karena semakin tinggi ROA 

dan NPMamakaasemakin tinggiapulaareturn saham yangadiperoleh. 

Andarsari, dkk (2016) The Effect of Liquidity, Cooperative Size, and 

Profitability on the CapitalaStructure Amog Koperasi Wanita inaMalang, East 

Java. Penelitian ini bertujuanauntuk menguji pengaruh langsungadan tidak 

langsung dari likuiditas, ukuran koperasi danaprofitabilitas padaastrukturamodal 

“Koperasi Wanita”. Hasilapenelitian menunjukkanabahwa likuiditasatidak 

berpengaruhaterhadap profitabilitas tetapi memiliki pengaruh negatifaterhadap 

struktur modal. Ukuran koperasi berpengaruh positif signfikan terhadap 

profitabilitas, tetapi ukuran koperasi tidak berpengaruh positif terhadapastruktur 
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modal. Sedangkan profitabilitas berpegaruh negatif signifikanaterhadap struktur 

modal.  

Abdullah, dkk (2015) TheaImpact of Financial Leverage andaMarket Size 

onaStock Return on theaDhaka Stock Exchange : Evidenceafrom SelectedaStock 

in theaManufacturingaSector. Penelitian ini meneliti dampak dari leverage dan 

ukuran pasar terhadapareturn saham. Hasil penelitian menunjukkanabahwa 

leverage mempunyaiahubungan negatif yang signifikan terhadapareturn saham. 

sedangkan ukuran perusahaanamenjukkan hubungan positif yang signifikan.  

 Öztürk & Karabulut (2018)aTheaRelationship Betwen Earning to Price, 

CurrentaRatio, ProfitaMargin andaReturn : An EmpiricalaAnalysis on Istanbul 

StockaExchange. Penelitian ini meneliti hubungan antara currentaratio, earning 

toaprice, neta profita margin  danareturn saham di Bursa Efek Istanbul 

selamaaperiode 2008-2016. Hasil penelitian menunjukkanabahwa earning to price 

dan profit marginamemiliki hubungan positif signifikanaterhadap return saham.  

Heryantoa(2016) Effectaof Liquidity and Profitabilityato Bank Stock 

Returnain Indonesia Stock Exchange (IDX). Penelitian ini meneliti dampak 

likuiditas dan Profitabilitasaterhadap return  saham sektor bankayang terdaftaradi 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Hasilapenelitian menunjukkan bahwaalikuiditas dan 

profitabilitasamemiliki pengaruasignifikan terhadapareturn saham.  

Allozi danaObeidat (2016) The RelationshipaBetween the Stock Returaand 

Financial Indicatorsa(Profitability, Leverage): An Empirical Studyaon 

Manufacturing Companies Listed in Amman Stock Exchange. Penelitian ini 

menguji hubungan antara beberapa indikator keuangan (profitabilitas, dan 

leverage) dan return saham untuk membantu manajemen di Yordania pada 
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perusahaan manufaktur dalam pengambilan keputusan. Hasil penelitian 

menunjukkanabahwa EPS, ROE, ROA dan GPM dimana keempat rasio 

merupakan rasio profitabilitas memiliki hubungan yang signifikan 

terhadapareturn saham. Sedangkan CR,DER, DR dan NPM dimana ketiga rasio 

merupakan ukuran leverage kecuali NPM tidakamemiliki hubungan yang 

signifikanaterhadap return saham.  

Jasman, dan Kasran (2017) Profitability, Earning Per Share on Stock 

Return with Size as Moderation. Penelitian ini bertujuanauntukamenganalisis 

pengaruhaprofitabilitasadan earning perashare terhadapareturn sahamadan peran 

ukuran sebagai variabel pemoderasi di perusahaan milik negara yang terdaftaradi 

BursaaEfek Indonesia (BEI)aperiode 2011-2016. Hasilapenelitianamenunjukkan 

bahwaaprofitabilitasatidak mempengaruhi returnasaham. Sedangkanaearning per 

share memilikiahubungan yang negatifaterhadap return  saham.  

Yustini, dkk (2018) The Effectaof Profitability, Value, Sizeaand 

ManagerialaDiscretion on Disclourse of StockaReturn. Penelitian ini 

bertujuanauntuk menguji pengaruhaprofitabilitas, Value, Size dan keputusan 

manajerial terhadapareturn saham. Hasilapenelitian menunjukkanabahwa ROA, 

PBV, dan ukuran perusahaan dapat mempengaruhiareturn saham. sedangkan 

TATO dan keputusan manajerial tidak mempengaruhi return  saham.  

Wijayaa(2015) TheaEffect of Financial Ratios Toward StockaReturn 

amongaIndonesian ManufacturingaCompanies. Penelitian ini bertujuanauntuk 

menganalisis pengaruh rasio keuanganaterhadap return sahamaperusahaan 

manufaktur Indonesia. Hasil penelitian menunjukkanabahwa return  on assets, 

dividendayield, earnings  yield, and  bookatoamarket  secara parsialaberpengaruh 
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terhadapareturnasaham. Sedangkan debtato equityatidak memilikiapengaruh 

terhadapareturn saham.  

Handayani, dkk (2018) Firm Size, Business Risk, Asset Structure, 

Profitability,aand CapitalaStructure. Penelitianaini bertujuan untukamengetahui 

pengaruh ukuranaperusahaan, risikoabisnis, struktur asset danaprofitabilitas 

terhadap strukturamodal. Hasil penelitian menunjukkan bahwaaukuran perusahan 

danarisiko bisnis memiliki pengaruh positif terhadapaprofitabilitas, sedangkan 

strukturaaset tidaka memilikia pengaruha terhadapaprofitabilitas. Ukuran 

perusahaan jugaaberpengaruh terhadapastrukturamodal, sedangkan risikoabisnis 

dan struktur aset tidaka memilikiapengaruh terhadapastrukturamodal. Dan 

profitabilitas sebagai pemediasi memilikiapengaruh negatif terhadapastruktur 

modal. 

Ghasemi, dan Razak (2016) TheaImpact of Liquidity onathe Capital 

Structure : Evidenceafrom Malaysia.. Penelitianainiabertujuanauntukamengetahui 

pengaruhalikuiditasaterhadap strukur modalapada 300 perusahaanayang terdaftar 

diaBursa Malaysiaaperiode 2005-2013. Hasilapenelitianamenunjukkanabahwa 

semua ukuran likuiditas yang di teliti memilikiapengaruhasignifikanaterhadap 

strukturamodal.  

Maringka,adkk (2016) Leverage, FreeaCash Flow, and Interest Rates 

Influenceaof Stock Return and Financial Performance as Intervening Variables 

(Study on Manufacturing Industry Listed in Indonesia Stock Exchange). Penelitian 

ini bertujuan untukamenguji leverage, freeacash flow dan suku bungaaterhadap 

pengembalianasaham dengan kinerjaakeuangan sebagai variabel intervening. 

Hasil penelitianamenunjukkan bahwa leverage, free cash flow,  dan suku bunga 
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secara langsung tidakaberpengaruhasignfikanaterhadapareturnasaham. Kinerja 

keuangan secara langsung berpengaruhasignifikanaterhadap return saham. 

Sedangkan kinerja keuangan, leverageadan free cash flow  secara tidakalangsung 

tidakasignifikan terhadapareturn  saham. 

Sarlija dan Martinaa(2012) The Impact of Liquidity on the Capital 

Structure : a case study of Croatian Firms. Penelitian ini bertujuan untuk menguji 

dampak likuiditas terhadap strukturamodal perusahaan Kroasia. Hasilapenelitian 

menunjukkan bahwaalikuiditas perusahaan dalam kemampuan membayar 

kewajibannya dapat mempengaruhi struktur modal perusahaan.  

VelnampyadanaNiresh (2012) The Relationship betweena Capital 

Structureaand Profitability. Penelitianaini bertujuan untuk menguji 

hubunanaantara profitabilitas dan strukturamodal sepuluh bankaSrilanka periode 

2002-2009. Hasil penelitian menunjukkanabahwa terdapat hubungan 

negatifaantara struktur modal dan profitabilitas sepuluh bank Srilanka kecuali 

hubungan antara hutang terhadap modal dan laba atas ekuitas. 

Purwitajati dan Putra (2016) PengaruhaDebt Equity Ratio padaareturn 

sahamadengan ukuranaperusahaanasebagaiapemoderasi. Penelitianaini bertujuan 

untuk mengetahuiapengaruh DER terhadapa return sahamaserta ukuran 

perusahaana sebagaiavariabelapemoderasi. Hasil penelitianamenunjukkan bahwa 

debt equity ratio berpengaruhaterhadap return saham Ukuran perusahaan mampu 

memoderasi pengaruh DER pada return saham. 

Ukuranaperusahaanamemperlemahapengaruh DER padaareturnasaham. 

Semakinabesaraukuran perusahaan, maka biaya yang dikeluarkanajuga 

semakinabesar dan keuntunganayang didapatkanaperusahaan semakinarendah. 
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Tabel 2.1 : Penelitian Terdahulu 

No Nama, Tahun, dan 

Judul 

Tujuan Penelitian Variabel Hasil Penelitian 

1. i g. K. A. Ulupui ; 

2007 ; “Analisis 

pengaruh rasio 

likuiditas, leverage, 

aktivitas, dan 

Profitabilitas terhadap 

return saham (studi 

pada perusahaan 

makanan dan minuman 

dengan kategori 

Industri barang 

konsumsi di BEJ)” 

untuk memberikan 

temuan empiris 

tentang pengaruh 

variabel akuntansi, 

khususnya yang 

berkaitan dengan rasio 

keuangan pada tingkat 

individual terhadap 

return saham 

perusahaan-

perusahaan yang 

masuk kategori 

industri makanan dan 

minuman yang 

terdaftar di BEJ 

Rasio Likuiditas, leverage, 

aktivitas, profitabilitas dan 

retun saham  

1.Variabel current ratio memiliki pengaruh 

yang positif dan signifikan terhadap return 

saham satu periode ke depan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa pemodal akan 

memperoleh return yang lebih tinggi jika 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban 

jangka pendeknya semakin tinggi.  

2.Variabel return on asset berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap returnsaham satu 

periode ke depan. Hasil yang positif 

menunjukkan bahwa semakin tinggi earnings 

power semakin efisien perputaran aset dan atau 

semakin tinggi profit margin yang diperoleh 

oleh perusahaan.  

3.Variabel debt to equity rasio menunjukkan 

hasil yang positif, tetapi tidak signifikan. Hal ini 

mengindikasikan bahwa rasio utang tidak 

menyebabkan perubahan return saham satu 

tahun ke depan. 
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2. Martani Dwi, 

Mulyono, Khairurizka 

Rahfiani ;  2009; “The 

Effect Of Financial 

Ratios, Firm Size, And 

Cashflow From 

Operating  

Activities In The 

Interim Report To The 

Stock Return” 

Tujuannya dari 

penelitian ini adalah 

untuk menguji 

relevansi nilai 

informasi akuntansi 

dalam menjelaskan 

pengembalian saham. 

Penelitian ini 

menggunakan 

profitabilitas, 

likuiditas, leverage, 

rasio pasar, ukuran 

dan arus kas sebagai 

proksi informasi 

akuntansi. Cumulative 

abnormal return dan 

market adjusted return 

digunakan sebagai 

return saham variabel. 

NPM, ROE, TATO, PBVdan 

Return Saham 

Berdasarkan hasil regresi, dapat disimpulkan 

bahwa rasio keuangan, ukuran perusahaan, dan 

arus kas dari operasi kegiatan sama sekali 

mempengaruhi imbal hasil pasar yang 

disesuaikan dan pengembalian abnormal. 

Variabilitas kembali paling baik dijelaskan oleh 

laporan kuartal kedua. Variabel yang secara 

konsisten signifikan pada return yang 

disesuaikan dan abnormal return adalah rasio 

profitabilitas (NPM dan ROE), TATO, dan rasio 

nilai pasar (PBV). Ini menunjukkan bahwa dari 

sudut pandang investor, rasio keuangan berguna 

dalam membuat keputusan tentang investasi. 

3. Putri, Meidera Elsa 

Dwi; 2012;“Pengaruh 

Profitabilitas, Struktur 

Aktiva Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap 

Struktur Modal Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Sektor 

Industri Makanan Dan 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh 

profitabilitas, struktur 

aktiva dan ukuran 

perusahaan 

terhadap  struktur  

modal  pada  

perusahaan  

ROA dan Struktur Modal Hasil penelitian menunjukkan bahwa  

Profitabilitas  (ROA) berpengaruh positif dan 

tidak signifikan terhadap struktur  modal  

(LTDER)  pada  perusahaan makanan  dan  

mimunan  yang  terdaftar  di  Bursa Efek  

Indonesia. 
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Minuman Yang 

Terdaftar Di Bursa 

Efek 

Indonesia (BEI)” 

manufaktur  sektor  

industri  makanan  dan  

minuman  yang 

terdaftar  di  bursa  

efek  indonesia (BEI). 

4. 

 

Hermuningsih, Sri : 

2012 ; 

“Pengaruh 

Profitabilitas, Size 

Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan 

Sruktur Modal Sebagai 

Variabel Intervening” 

Studi ini mengkaji 

dampak profitabilitas 

dan ukuran perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan dengan  

struktur  modal  

sebagai  variabel  

intervening  pada  

perusahaan  tercatat  di  

Bursa  Efek  

Indonesia  selama  

periode  2006 sampai  

dengan  2010. 

Profitabilitas, Size, Nilai 

Perusahaan, Struktur Modal 

Hasil  penelitian  ini  menunjukkan, bahwa :  

1.Profitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap struktur modal, hasil ini 

menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaa 

besar yang profitable  lebih  cenderung  bersifat  

konservatif menggunakan  hutang  untuk  

operasi  perusahaannnya.  Sementara  untuk  

perusahaan  yang kurang  profitable  cenderung  

tetap  menggunakan dan internal telebih dahulu 

baru kemudian menutup  kekurangannya  

dengan  melakukan peminjaman dalam bentuk 

hutang.  

2.Size berpengaruh  positif.dan  signifikan  

terhadap struktur  modal.  Perusahaan  besar  

lebih  terdiversifikasi, lebih mudah mengakses 

hutang di pasar  modal  an  menerima  penilai  

kredit  yang lebih tinggi untuk hutang-hutang 

yang diterbitkannya.   

3.Struktur  modal  berpengaruh positif dan  

signifikan  terhadap  nilai  perusahaan.  Hal  ini  

menunjukkan  bahwa  kebijakan penggunaan  

hutang  dalam  struktur  modal memberikan  

suatu  sinyal  atau  tanda  bagi investor  bahwa  
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dengan  kebujakan  pendanaan oleh  perusahaa  

mempengaruhi  nilai  perusahaan. 

5. Stefanus Antara, Jantje 

Sepang, Ivonne S. 

Saerang ; 2014 ; 

“Analisis Rasio 

Likuiditas, Aktivitas, 

Dan Profitabilitas 

Terhadap Return 

Saham Perusahaan 

Wholesale Yang 

Terdaftar  Di Bursa 

Efek Indonesia” 

Untuk mengetahui 

pengaruh Rasio  

likuiditas, Rasio  

profitabilitas, Rasio  

aktivitas terhadap  

return  saham  pada  

perusahaan Wholesale  

yang tercatat pada BEI 

Rasio Likuiditas, Rasio 

Aktivitas, Rasio Profitabilitas, 

dan Return saham  

1. ROE berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. Dengan  demikian  maka  ROE  

berpengaruh  signifikan  terhadap  return  saham  

perusahaan.   

2. CR(Current  Ratio)   tidak  berpengaruh  

signifikan  terhadap  return saham, Dengan 

demikian maka Rasio Likuiditas yang terdiri 

dari CR (Current Ratio) tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan  terhadap return  

Saham  yang  ada pada perusahaan yang diteliti. 

6. Akram, Nasir ;  2014 ;  

“The Effect Of 

Liquidity On Stock 

Returns: An Evidence 

From  

Pakistan” 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menjelaskan hubungan 

antara likuiditas dan 

return saham 

 

Likuiditas, dan Return saham 

 

Penelitian dilakukan untuk memverifikasi 

hubungan antara dua variabel yaitu likuiditas 

dan sifatnya berdampak pada pengembalian 

saham. Untuk mengetahuinya, pertama-tama ia 

mendapatkan bukti teoretis yang mengarah pada 

bukti empiris. Sampel diambil dari Bursa Efek 

Pakistan. Asosiasi cross sectional antara 

likuiditas dan pengembalian saham dianalisis. 

Literatur yang komprehensif ditinjau untuk 

mendefinisikan likuiditas dalam kaitannya 

dengan saham. 

Likuiditas dianggap sebagai perdagangan 

sejumlah besar saham yang dibeli dengan biaya 

rendah tanpa menurunkan harga. Jumlah model 

teoritis mewakili keduanya memperkirakan 
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likuiditas dan menilai risiko likuiditas. 

Kurangsaham likuid menyebabkan permintaan 

investor rasional untuk mendapatkan lebih 

tinggi dalam hal pengembalian sebagai 

kepekaan terhadap likuiditas dianggap sebagai 

risiko. Selain itu, risiko tinggi dikaitkan dengan 

pengembalian oleh investor. Penelitian ini 

menyimpulkan bahwa baik likuiditas maupun 

return saham memiliki hubungan negatif yang 

didukung oleh (Pereira & Zhang, 2008; 

Salehi,Talebina & Ghorbani, 2011). 

7. Prince Acheampong, 

Evans Agalega, & 

Albert Kwabena Shibu 

; 2014 

; “The Effect Of 

Financial Leverage 

And Market Size On 

Stock Returns On The  

Ghana Stock 

Exchange: Evidence 

From Selected Stocks 

In The Manufacturing 

Sector “ 

Penelitian  ini menguji 

pengaruh leverage 

keuangan dan ukuran 

pasar saham yang 

dipilih pada 

pengembalian saham. 

 

Leverage, Ukuran Perusahaan, 

dan Return Saham 

Penelitian ini mengungkapkan kedua variabel 

independen (yaitu leverage dan ukuran 

perusahaan) bahwa terdapat hubungan yang 

signifikan antara masing-masing variabel dan 

pengembalian saham. Studi ini menetapkan 

hubungan negatif dan signifikan antara leverage 

dan return saham ketika data industri 

keseluruhan digunakan. Namun pada tingkat 

perusahaan individu hubungan itu tidak stabil. 

Empat dari lima perusahaan yang dipilih (yaitu 

PZ, Unilever, Aluworks, dan Camelot) 

semuanya memiliki koefisien leverage yang 

terkait menjadi negatif. Namun, Dapur Pioneer 

memiliki koefisien leverage positif. Penelitian 

ini juga menemukan hubungan antara Ukuran 

dan return saham menjadi positif dan signifikan. 

Efek ukuran dalam Namun sektor manufaktur 
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sangat terbatas. 

8. Saleh, Muhammad ; 

2015; “Relationship 

Between Firm’s 

Financial Performance 

And Stock  

Returns: Evidence 

From Oil And Gas 

Sector Pakistan” 

Penelitian ini 

menganalisis sejauh 

mana determinan 

seperti margin laba 

bersih, laba atas aset 

dan laba atas ekuitas 

mempengaruhi 

pengembalian saham 

dengan mengacu pada 

sektor Minyak dan 

Gas Pakistan.  

NPM, ROA ROE dan Return 

Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa di sektor 

Minyak dan Gas Pakistan, NPM, ROA, dan 

ROE memiliki pengaruh besar atas 

pengembalian saham tetapi ada beberapa 

mediator dan moderator untuk hubungan ini 

yang perlu diidentifikasi dalam studi masa 

depan. 

 

9. Nalurita, Febria ; 2015; 

“The Effect Of 

Profitability Ratio, 

Solvability Ratio,  

Market Ratio On Stock 

Return” 

Penelitian ini 

dilakukan untuk 

menguji pengaruh 

faktor fundamental 

(ROA, DER dan 

PER)pada 

pengembalian saham 

baik secara bersamaan 

dan sebagian, pada 

Properti, Real Estate 

dan perusahaan 

Kontruksi yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia untuk 

periode 2010-2014. 

 

Rasio Profitabilitas, Rasio 

Solvabilitas, Rasio Pasar, dan 

Return Saham 

Berdasarkan analisis diperoleh kesimpulan 

sebagai berikut: 

1. Secara parsial ROA memiliki pengaruh 

positif tetapi tidak signifikan terhadap return 

saham. Jadi H1 gagal diterima, yang berarti 

bahwa peningkatan ROA tidak mempengaruhi 

pengembalian saham. 

2. Secara parsial DER memiliki pengaruh positif 

dan signifikan terhadap return saham. Jadi H2 

diterima, yang mana berarti bahwa peningkatan 

DER dapat mempengaruhi pengembalian 

saham. 

3. Secara parsial PER memiliki pengaruh positif 

tetapi tidak signifikan terhadap return saham. 

Jadi H3 gagal diterima, yang berarti bahwa 

peningkatan PER tidak mempengaruhi 
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pengembalian saham. 

4. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 

bersamaan variabel ROA, DER dan PER 

memiliki kemampuan untuk memprediksi 

return saham properti, real estate dan 

perusahaan konstruksi yang terdaftar di BEI dari 

tahun 2010 ke 2014. 

10. Trần Nha Ghi : 2015; 

“The Impact Of Capital 

Structure And 

Financial Performance 

On  

Stock Returns Of The 

Firms In Hose” 

1.Menguji hubungan 

antara struktur modal, 

kinerja keuangan dan 

pengembalian saham 

di HOSE.  

2.Menguji tingkat 

dampak struktur 

modal pada 

pengembalian saham 

perusahaan di HOSE.  

3.Menguji  dampak 

tingkat kinerja 

keuangan pada 

pengembalian saham 

perusahaan-

perusahaan di HOSE. 

Struktur Modal, ROE, EPS, 

TIE CFR, dan Return Saham 

1.Penelitian ini menolak hipotesis H1 yang 

menyiratkan struktur modal memiliki dampak 

negatif pada pengembalian saham. 

2. Penelitian ini menerima hipotesis H2 yang 

menyajikan return on equity memiliki dampak 

positif terhadap return saham. 

3. Penelitian ini menerima hipotesis H3 yang 

menyiratkan EPS memiliki pengaruh positif 

terhadap pengembalian saham. 

4. Penelitian ini menolak hipotesis H4, H5 yang 

menunjukkan TIE dan CFR tidak ada statistik 

yang signifikan. 

Berdasarkan temuan, penulis melihat faktor-

faktor yang berdampak pada pengembalian 

saham perusahaan dalam Selang dari 2010 

hingga 2013. Struktur modal dan kinerja 

keuangan memiliki pengaruh terhadap 

pengembalian saham. Dampak yang kuat adalah 

penghasilan per saham, laba atas ekuitas dan 

struktur modal. Temuan berlaku untuk 

perusahaan-perusahaan di HOSE sangat mirip 
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dengan hasil penelitian eksperimen (Waij Khan 

dan et al. 2013). Satu-satunya perbedaan adalah 

kebalikan dari struktur modal terhadap 

pengembalian saham. Baik TIE dan CFR tidak 

memiliki statistik signifikan dengan 

pengembalian saham 

11. Setiyono , Amanah ; 

2016;  “Pengaruh 

Kinerja Keuangan Dan 

Ukuran Perusahaan  

Terhadap Return 

Saham” 

Penelitian  ini  

bertujuan  untuk  

mengetahui  pengaruh  

kinerja  keuangan  dan  

ukuran  perusahaan  

terhadap  return 

saham.  Variabel   

dependen   yang  

digunakan   dalam   

penelitian   ini   adalah  

return 

saham 

DER, EPS, CR, ROA, Ukuran 

Perusahaan dan Return Saham 

Berdasarkan hasil uji hipotesis menunjukan 

bahwa  Debt to Equity Ratio (DER) dan  

Earning Per Share (EPS)  secara  signifikan  

berpengaruh  positif  terhadap  Return Saham,  

sedangkan  Current  Ratio (CR),  Return  On  

Asset (ROA),  dan  Ukuran  Perusahaan  tidak  

berpengaruh  secara  signifikan  positif terhadap 

Return Saham. 

12. Shahid Hasan, Akmal 

Muhammad, Sajid 

Mehmood ; 2016; 

“Effect Of Profitability 

And Financial 

Leverage On Capital  

Structure In Pakistan 

Commercial Banks” 

Untuk menguji 

dampak 

Profitabilitas dan 

leverage Keuangan 

pada Struktur Modal 

di bank-bank 

komersial Pakistan.  

 

Profitabilitas, leverage, dan 

Struktur Modal 

Hasil penelitian menyimpulkan bahwa variabel-

variabel penelitian yaitu profitability dan 

leverage memiliki hubungan signifikan dan 

mereka berpengaruh pada struktur modal di 

bank-bank komersial Pakistan. Penelitian 

sebelumnya mendukung penelitian ini dan 

memiliki dukungan positif. 

 

13. Salamat Wasfi A, 

Mustafa Haneen H; 

Tujuan dari penelitian 

ini adalah untuk 

Struktur Modal dan Return 

Saham 

Hasil empiris menunjukkan bahwa ada 

hubungan negatif dan signifikan antara struktur 
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2016; “The Impact Of 

Capital Structure On 

Stock Return:Empirical 

Evidence From Amman 

Stock Exchange” 

menguji hubungan 

antara struktur modal 

dan return saham 

untuk semua industri 

perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Amman selama 

periode dari (2007-

2014) 

modal dan return saham. Hasil juga melaporkan 

hubungan yang sangat signifikan dan positif 

antara keduanya (perputaran dan pengembalian 

aset) dan saham kembali. Ukuran perusahaan 

dan rasio pasar terhadap buku memiliki 

hubungan positif tetapi tidak signifikan dengan 

saham kembali. Akhirnya, ada dampak negatif 

tetapi tidak signifikan dari laba per saham (EPS) 

terhadap return saham. 

14. Shammakhi, Hamid 

Reza ; 2016; “Study 

The Effect Of Liquidity 

Of Stock On  

Stock Returns In The 

Companies Listed 

In Tehran Stock 

Exchange” 

Tujuan dari penelitian 

ini adalah untuk 

meneliti hubungan 

antara likuiditas dan 

pengembalian saham 

perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek 

Teheran 

Likuiditas dan return Saham Hasil analisis datadan uji hipotesis penelitian 

menunjukkan bahwa ada hubungan positif yang 

signifikan antarakedua variabel utama likuiditas, 

yaitu jumlah saham yang beredar dan harga 

relatif kesenjangan dan pengembalian saham 

perusahaan yang terdaftar di bursa saham 

Teheran. 

 

15. Anwaar Maryyam: 

2016 ; “Impact Of 

Firms’ Performance 

On Stock Returns 

(Evidence From Listed 

Companies Of FTSE-

100 Index London, 

UK)” 

Penelitian ini 

dilakukan untuk 

menguji dampak 

kinerja perusahaan 

terhadap 

pengembalian saham, 

bukti dari perusahaan-

perusahaan yang 

terdaftar di FTSE-100 

Index, London Stock 

Exchange selama 

ROA, ROE, Quick Ratio dan 

Return Saham 

Hasil menunjukkan bahwa margin laba bersih, 

return on aset telah mendapat dampak positif 

yang signifikan terhadap saham mengembalikan 

sementara laba per saham sudah signifikan 

dampak negatif terhadap pengembalian saham. 

Alasannya adalah itu ketika margin laba bersih 

meningkat dan perusahaan akan menyimpan 

lebih banyak uang daripada secara otomatis 

akan meningkat return saham dan jika laba 

bersih perusahaan akan meningkat itu akan 

meningkatkan laba atas aset yang juga akan 
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periode 2005 

hingga 2014. 

 

meningkat pengembalian saham. Ketika 

penghasilan per saham akan meningkat, dari 

semua investor yang menginginkan keuntungan 

jangka pendek dan sadar untuk dividen menjual 

saham mereka ke pasar karena yang dalam 

waktu dekat pengembalian saham dari 

Perusahaan akan berkurang karena kelebihan 

pasokan saham, sementara return on equity dan 

quick ratio menunjukkan pengaruh tidak 

signifikan terhadap pengembalian saham. 

16. Nurhakim Anistia, 

Yunita Irni,  Iradianty 

Ardillah: 2016 ; “The 

Effect Of Profitability 

And Inflation On Stock  

Return At 

Pharmaceutical 

Industries At Bei In 

The Period Of 2011-

2014” 

Penelitian ini menguji 

pengaruh rasio 

profitabilitas (ROA, 

ROE, NPM, GPM) 

dan inflasi 

sebagai variabel 

makro pada return 

saham. 

 

Profitabilitas, Inflasi dan 

Return Saham 

ROA dan NPM secara parsial memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return saham 

industri farmasi. ROE, GPM dan secara parsial 

Inflasi tidak berpengaruh signifikan terhadap 

return saham farmasi industri. Secara 

bersamaan, variabel Return on Asset (ROA), 

Return on Equity (ROE), Net Profit Margin 

(NPM), Gross Profit Margin (GPM) dan inflasi 

memiliki efek yang signifikan terhadap saham 

kembalinya industri farmasi. Berdasarkan hasil 

penelitian, investor harus melihat ROA dan 

NPM perusahaan laporan keuangan karena 

mereka memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap return saham. Semakin tinggi ROA 

dan NPM, dapat diprediksi bahwa return saham 

akan lebih tinggi juga.  

17. Andasari Fitriani Dwi, 

Winarno Agung, Istanti 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

Likuiditas, Ukuran 

Perusahaan, Profitabilitas, dan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 

tidak berpengaruh terhadap profitabilitas tetapi 



34 
 

Lulu Nurul; 2016 ; The 

Effect of Liquidity, 

Cooperative Size, and 

Profitability on the 

Capital Structure 

Among Koperasi 

Wanita in Malang, 

East Java. 

menguji pengaruh 

langsung dan tidak 

langsung dari 

likuiditas, ukuran 

koperasi dan 

profitabilitas pada 

struktur modal 

“Koperasi Wanita” 

Struktur Modal memiliki pengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Ukuran koperasi berpengaruh positif 

signfikan terhadap profitabilitas, tetapi ukuran 

koperasi tidak berpengaruh positif terhadap 

struktur modal. Sedangkan profitabilitas 

berpegaruh negatif signifikan terhadap struktur 

modal.  

.  

 

18. Abdullah Mohammad 

Nayeem, Parvez 

Kamruddin, Karim 

Tarana, Toohen Rahar 

Bari ; 2015 ; The 

Impact of Financial 

Leverage and Market 

Size on Stock Return 

on the Dhaka Stock 

Exchange : Evidence 

from Selected Stock in 

the Manufacturing 

Sector. 

Penelitian ini meneliti 

dampak dari leverage 

dan ukuran pasar 

terhadap return saham 

Leverage, Ukuran Pasar dan 

Return  Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 

mempunyai hubungan negatif yang signifikan 

terhadap return saham. sedangkan ukuran pasar 

menjukkan hubungan positif yang signifikan 

19. Hakki Öztürk & Tolun 

A Karabulut ; 2018 ; 

The Relationship 

Betwen Earning to 

Price, Current Ratio, 

Profit Margin and 

Penelitian ini meneliti 

hubungan antara 

current ratio, earning 

to price, net profit 

margin  dan return 

saham di Bursa Efek 

current ratio, earning to 

price, net profit margin  dan 

return saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa earning to 

price dan profit margin memiliki hubungan 

positif signifikan terhadap return saham. 
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Return : An Empirical 

Analysis on Istanbul 

Stock Exchange. 

Istanbul selama 

periode 2008-2016 

20. Heryanto ; 2016;  

Effect of Liquidity and 

Profitability to Bank 

Stock Return in 

Indonesia Stock 

Exchange (IDX). 

Penelitian ini meneliti 

dampak likuiditas dan 

Profitabilitas terhadap 

return  saham sektor 

bank yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia 

(BEI) 

Likuiditas, Profitabilitas, dan 

Return Saham.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 

dan profitabilitas memiliki pengaru signifikan 

terhadap return saham.  

21. Allozi Nurah Musa dan 

Obeidat Ghassan  ; 

2016 ; The 

Relationship Between 

the Stock Retur and 

Financial Indicators 

(Profitability, 

Leverage): An 

Empirical Study on 

Manufacturing 

Companies Listed in 

Amman Stock 

Exchange 

Penelitian ini menguji 

hubungan antara 

beberapa indikator 

keuangan 

(profitabilitas, dan 

leverage) dan return 

saham untuk 

membantu manajemen 

di Yordania pada 

perusahaan 

manufaktur dalam 

pengambilan 

keputusan  

Profitabilitas, Leverage dan 

Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa EPS, 

ROE, ROA dan GPM dimana keempat rasio 

merupakan rasio profitabilitas memiliki 

hubungan yang signifikan terhadap return 

saham. Sedangkan CR,DER, DR dan NPM 

dimana ketiga rasio merupakan ukuran leverage 

kecuali NPM tidak memiliki hubungan yang 

signifikan terhadap return saham.  

22. Jasman Jumawan, dan 

Kasran Muhammad ; 

2017 ;  Profitability, 

Earning Per Share on 

Stock Return with Size 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh 

profitabilitas dan 

earning per share 

profitabilitas dan earning per 

share terhadap return 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

profitabilitas tidak mempengaruhi return saham. 

Sedangkan earning per share memiliki 

hubungan yang negatif terhadap return  saham.  
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as Moderation. terhadap return saham 

dan peran ukuran 

sebagai variabel 

pemoderasi di 

perusahaan milik 

negara yang terdaftar 

di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

periode 2011-2016 

23. Yustini Santi, Sagara 

Yusar, Saputri Anis ; 

2018 ;The Effect of 

Profitability, Value, 

Size and Managerial 

Discretion on 

Disclourse of Stock 

Return. 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menguji pengaru 

profitabilitas, Value, 

Size dan keputusan 

manajerial terhadap 

return saham 

ROA, TATO, PBV, Size, 

Keputusan Manajerial dan 

Return Saham 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ROA, 

PBV, dan ukuran perusahaan dapat 

mempengaruhi return saham. sedangkan TATO 

dan keputusan manajerial tidak mempengaruhi 

return  saham.  

 

24.  Wijaya James Andi ; 

2015 ; The Effect of 

Financial Ratios 

Toward Stock Return 

among Indonesian 

Manufacturing 

Companies. 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh 

rasio keuangan 

terhadap return saham 

perusahaan 

manufaktur Indonesia 

Return  on Assets, Dividend  

Yield, Earnings  Yield, Book 

to Market , Debt To Equity 

dan  return saham. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa return  on 

assets, dividend  yield, earnings  yield, and  

book to market  secara parsial berpengaruh 

terhadap return saham. Sedangkan debt to 

equity tidak memiliki pengaruh terhadap return 

saham. 

25.  Handayani Komang 

Ayu,  Maradona Agus 

Fredy, Darma Gede Sri 

; 2018 ; Firm Size, 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh 

ukuran perusahaan, 

Ukuran Perusahaan, Risiko 

Bisnis, Struktur Asset  

Profitabilitas dan  Struktur 

Modal 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran 

perusahan dan risiko bisnis memiliki pengaruh 

positif terhadap profitabilitas, sedangkan 

struktur aset tidak memiliki pengaruh terhadap 
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Business Risk, Asset 

Structure, Profitability, 

and Capital Structure. 

risiko bisnis, struktur 

asset dan profitabilitas 

terhadap struktur 

Modal  

profitabilitas. Ukuran perusahaan juga 

berpengaruh terhadap struktur modal, 

sedangkan risiko bisnis dan struktur aset tidak 

memiliki pengaruh terhadap struktur modal. 

Dan profitabilitas sebagai pemediasi memiliki 

pengaruh negatif terhadap struktur modal. 

26.  Ghasemi Maziar dan 

Razak Nazrul Hisyam ; 

2016; The Impact of 

Liquidity on the 

Capital Structure : 

Evidence from 

Malaysia. 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh 

likuiditas terhadap 

strukur modal pada 

300 perusahaan yang 

terdaftar di Bursa 

Malaysia periode 

2005-2013 

Likuiditas, dan Struktur 

Modal 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa semua 

ukuran likuiditas yang di teliti memiliki 

pengaruh signifikan terhadap struktur modal.  

27. Maringka, dkk ; 2016 ; 

Leverage, Free Cash 

Flow, and Interest 

Rates Influence of 

Stock Return and 

Financial Performance 

as Intervening 

Variables (Study on 

Manufacturing 

Industry Listed in 

Indonesia Stock 

Exchange). 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menguji leverage, free 

cash flow dan suku 

bunga terhadap 

pengembalian saham 

dengan kinerja 

keuangan sebagai 

variabel intervening, 

leverage, free cash flow dan 

suku bunga,  return saham 

dan ROE 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage, 

free cash flow,  dan suku bunga secara langsung 

tidak berpengaruh signfikan terhadap return 

saham. Kinerja keuangan secara langsung 

berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Sedangkan kinerja keuangan, leverage dan free 

cash flow  secara tidak langsung tidak signifikan 

terhadap return  saham 

28. Sarlija Natasa dan Penelitian ini Likuiditas dan Struktur Modal Hasil penelitian menunjukkan bahwa likuiditas 
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Martina  Harc ; 2012 ;  

The Impact of Liquidity 

on the Capital 

Structure : a case study 

of Croatian Firms. 

bertujuan untuk 

menguji dampak 

likuiditas terhadap 

struktur modal 

perusahaan Kroasia 

perusahaan dalam kemampuan membayar 

kewajibannya dapat mempengaruhi struktur 

modal perusahaan.  

29. Velnampy dan Niresh ; 

2012 ; The 

Relationship between 

Capital Structure and 

Profitability. 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

menguji hubunan 

antara profitabilitas 

dan struktur modal 

sepuluh bank Srilanka 

periode 2002-2009 

Profitabilitas dan struktur 

modal 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa terdapat 

hubungan negatif antara struktur modal dan 

profitabilitas sepuluh bank Srilanka kecuali 

hubungan antara hutang terhadap modal dan 

laba atas ekuitas. 

30. Purwitajati Endah dan 

Putra I Made Pande 

Dwiana ; (2016) ;  

Pengaruh Debt Equity 

Ratio pada return 

saham dengan ukuran 

perusahaan sebagai 

pemoderasi 

Penelitian ini 

bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh 

DER terhadap return 

saham serta ukuran 

perusahaan sebagai 

variabel pemoderasi 

DER, return saham, dan 

Ukuran perusahaab  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa debt 

equity ratio berpengaruh positif terhadap return 

saham. Ukuran perusahaan mampu memoderasi 

pengaruh DER pada return saham. Ukuran 

perusahaan memperlemah pengaruh DER pada 

return saham. Semakin besar ukuran 

perusahaan, maka biaya yang dikeluarkan juga 

semakin besar dan keuntungan yang didapatkan 

perusahaan semakin rendah. 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2018 
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Tabel 2.2 Mapping Persamaan dan Perbedaan Penelitian Terdahulu  

No Nama, Tahun, dan Judul Persamaan dengan Peneliti Perbedaan dengan Peneliti 

1. i g. K. A. Ulupui ; 2007 ; “Analisis pengaruh 

rasio likuiditas, leverage, aktivitas, dan 

Profitabilitas terhadap return saham (studi 

pada perusahaan makanan dan minuman 

dengan kategori Industri barang konsumsi di 

BEJ)” 

Menggunakan rasio likuiditas, leverage 

dan profitabilitas sebagai variabel 

dependen, menggunakan return saham 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 

2. Martani Dwi, Mulyono, Khairurizka 

Rahfiani ;  2009; “The Effect Of Financial 

Ratios, Firm Size, And Cashflow From 

Operating Activities In The Interim Report 

To The Stock Return” 

Menggunakan rasio likuiditas, leverage 

dan profitabilitas sebagai variabel 

dependen, menggunakan return saham 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 

3. Putri, Meidera Elsa Dwi; 2012;“Pengaruh 

Profitabilitas, Struktur Aktiva Dan Ukuran 

Perusahaan Terhadap Struktur Modal Pada 

Perusahaan Manufaktur Sektor Industri 

Makanan Dan Minuman Yang Terdaftar Di 

Bursa Efek 

Indonesia (BEI)” 

Menggunakan rasio Profitabilitas 

sebagai variabel dependen. 

Menambahkan rasio likuiditas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen, 

menggunakan return saham sebagai 

variabel independen dan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

4. 

 

Hermuningsih, Sri : 2012 ; “Pengaruh 

Profitabilitas, Size Terhadap Nilai 

Perusahaan Dengan Sruktur Modal Sebagai 

Variabel Intervening” 

Menggunakan rasio Profitabilitas 

sebagai variabel dependen dan struktur 

modal sebagai variabel intervening. 

Menambahkan rasio likuiditas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen, 

dan menggunakan return saham sebagai 

variabel independen. 

5. Stefanus Antara, Jantje Sepang, Ivonne S. 

Saerang ; 2014 ; “Analisis Rasio Likuiditas, 

Aktivitas, Dan Profitabilitas Terhadap 

Menggunakan rasio likuiditas dan 

profitabilitas sebagai variabel dependen, 

menggunakan return saham sebagai 

Menambahkan rasio solvabilitas sebagai 

variabel dependen, menggunakan 

struktur modal sebagai variabel 
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Return Saham Perusahaan Wholesale Yang 

Terdaftar  Di Bursa Efek Indonesia” 

variabel independen. intervening.  

6. Akram, Nasir ;  2014 ; “The Effect Of 

Liquidity On Stock Returns: An Evidence 

From Pakistan” 

Menggunakan rasio likuiditas sebagai 

variabel dependen, dan return saham 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio profitabilitas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen. 

Menggunakan struktur modal sebagai 

variabel intervening.  

7. Prince Acheampong, Evans Agalega, & 

Albert Kwabena Shibu; 2014; “The Effect Of 

Financial Leverage And Market Size On 

Stock Returns On The  Ghana Stock 

Exchange: Evidence From Selected Stocks 

In The Manufacturing Sector “ 

Menggunakan rasio leverage sebagai 

variabel dependen, dan return saham 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio likuiditas dan 

profitabilitas sebagai variabel dependen 

dan menggunakan struktur modal 

sebagai variabel intervening.  

8. Saleh, Muhammad ; 2015; “Relationship 

Between Firm’s Financial Performance And 

Stock Returns: Evidence From Oil And Gas 

Sector Pakistan” 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel dependen, dan return 

saham sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio likuiditas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen 

dan menggunakan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

9. Nalurita, Febria ; 2015; “The Effect Of 

Profitability Ratio, Solvability Ratio,  

Market Ratio On Stock Return” 

Menggunakan rasio profitabilitas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen, 

dan return saham sebagai variabel 

independen. 

Menambahkan rasio likuiditas sebagai 

variabel dependen dan menggunakan 

struktur modal sebagai variabel 

intervening.  

10. Trần Nha Ghi : 2015; “The Impact Of 

Capital Structure And Financial 

Performance On Stock Returns Of The 

Firms In Hose” 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel dependen, dan return 

saham sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio likuiditas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen 

dan menggunakan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

11. Setiyono , Amanah ; 2016;  “Pengaruh 

Kinerja Keuangan Dan Ukuran Perusahaan  

Terhadap Return Saham” 

Menggunakan rasio likuiditas, 

profitabilitas, dan solvabilitas sebagai 

variabel dependen, menggunakan return  

saham sebagai variabel independen. 

Menggunakan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 
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12. Shahid Hasan, Akmal Muhammad, Sajid 

Mehmood ; 2016; “Effect Of Profitability 

And Financial Leverage On Capital  

Structure In Pakistan Commercial Banks” 

Menggunakan rasio profitabilitas dan 

leverage sebagai variabel dependen. 

Menambahkan variabel likuiditas 

sebagai variabel dependen, 

menggunakan return saham sebagai 

variabel independen dan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

13. Salamat Wasfi A, Mustafa Haneen H; 2016; 

“The Impact Of Capital Structure On Stock 

Return: Empirical Evidence From Amman 

Stock Exchange” 

Menggunakan return saham sebagai 

variabel independen. 

Menambahkan variabel likuiditas, 

profitabilitas dan solvabilitas sebagai 

variabel dependen, menggunakan 

struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

14. Shammakhi, Hamid Reza ; 2016; “Study The 

Effect Of Liquidity Of Stock On Stock 

Returns In The Companies Listed 

In Tehran Stock Exchange” 

 

Menggunakan rasio likuiditas sebagai 

variabel dependen dan return saham 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio profitabilitas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen, 

menggunakan struktur modal sebagai 

variabel intervening.  

15. Anwaar Maryyam: 2016 ; “Impact Of Firms’ 

Performance On Stock Returns (Evidence  

From Listed Companies Of FTSE-100 Index 

London, UK)” 

Menggunakan rasio likuiditas dan 

profitabilitas sebagai variabel dependen, 

menggunakan return saham sebagai 

variabel independen. 

Menambahkan rasio solvabilitas sebagai 

variabel dependen dan menggunakan 

struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

16. Nurhakim Anistia, Yunita Irni,  Iradianty 

Ardillah: 2016 ; “The Effect Of Profitability 

And Inflation On Stock Return At 

Pharmaceutical Industries At BEI In The 

Period Of 2011-2014” 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel dependen dan return 

saham sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio likuiditas dan 

solvabilitas sebagai variabel dependen. 

Menggunakana struktur modal sebagai 

variabel intervening. 

17. Andasari Fitriani Dwi, Winarno Agung, 

Istanti Lulu Nurul; 2016 ; The Effect of 

Liquidity, Cooperative Size, and 

Profitability on the Capital Structure Amog 

Menggunakan rasio likuiditas sebagai 

variabel dependen. 

Menambahkan rasio profitabilitas, dan 

rasio solvabilitas sebagai variabel 

dependen. Menggunakan returni  saham 

sebagai variabel independen dan 
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Koperasi Wanita in Malang, East Java. struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

18. Abdullah Mohammad Nayeem, Parvez 

Kamruddin, Karim Tarana, Toohen Rahar 

Bari ; 2015 ; The Impact of Financial 

Leverage and Market Size on Stock Return 

on the Dhaka Stock Exchange : Evidence 

from Selected Stock in the Manufacturing 

Sector. 

Menggunakan rasio leverage sebagai 

variabel dependen dan  Return  Saham 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan rasio likuiditas dan rasio 

profitabilitas sebagai variabel dependen 

dan struktur modal sebagai variabel 

intervening. 

19. Hakki Öztürk & Tolun A Karabulut ; 2018 ; 

The Relationship Betwen Earning to Price, 

Current Ratio, Profit Margin and Return : 

An Empirical Analysis on Istanbul Stock 

Exchange. 

 Menggunakan rasio likuiditas dan 

profitabilitas sebagai variabel dependen 

dan return saham sebagai variabel 

independen. 

Menambahkan rasio solvabilitas sebagai 

variabel dependen dan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

20. Heryanto ; 2016;  Effect of Liquidity and 

Profitability to Bank Stock Return in 

Indonesia Stock Exchange (IDX). 

Menggunakan rasio likuiditas dan 

profitabilitas sebagai variabel dependen 

dan return saham sebagai variabel 

independen. 

Menambahkan rasio solvabilitas sebagai 

variabel dependen dan struktur modal 

sebagai variabel intervening. 

21. Allozi Nurah Musa dan Obeidat Ghassan  ; 

2016 ; The Relationship Between the Stock 

Retur and Financial Indicators 

(Profitability, Leverage): An Empirical 

Study on Manufacturing Companies Listed 

in Amman Stock Exchange 

Menggunakan rasio profitabilitas dan 

leverage  sebagai variabel dependen dan 

Return Saham sebagai variabel 

independen. 

Menambahkan variabel rasio likuiditas 

sebagai variabel dependen dan struktur 

modal sebagai variabel intervening.  

22. Jasman Jumawan, dan Kasran Muhammad ; 

2017 ;  Profitability, Earning Per Share on 

Stock Return with Size as Moderation. 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel dependen dan return 

saham sebagai variabel independen.  

Menambahkan variabel rasio likuiditas 

dan rasio solvabilitas sebagai variabel 

dependen dan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 
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23. Yustini Santi, Sagara Yusar, Saputri Anis ; 

2018 ;The Effect of Profitability, Value, Size 

and Managerial Discretion on Disclourse of 

Stock Return. 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel dependen dan return 

saham sebagai variabel independen.  

Menambahkan variabel rasio likuiditas 

dan rasio solvabilitas sebagai variabel 

dependen dan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 

24. Wijaya James Andi ; 2015 ; The Effect of 

Financial Ratios Toward Stock Return 

among Indonesian Manufacturing 

Companies. 

Menggunakan rasio profitabilitas dan 

rasio solvabilitas sebagai variabel 

dependen dan return saham sebagai 

variabel independen.  

Menambahkan variabel rasio likuiditas 

sebagai variabel dependen dan struktur 

modal sebagai variabel intervening. 

25. Handayani Komang Ayu,  Maradona Agus 

Fredy, Darma Gede Sri ; 2018 ; Firm Size, 

Business Risk, Asset Structure, Profitability, 

and Capital Structure. 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel dependen. 

Menambahkan variabel rasio likuiditas 

dan rasio solvabilitas sebagai variabel 

dependen. Menggunakan return saham 

sebagai variabel independen dan 

struktur modal sebagai variabel  

intervening.  

26. Ghasemi Maziar dan Razak Nazrul Hisyam ; 

2016; The Impact of Liquidity on the Capital 

Structure : Evidence from Malaysia. 

Menggunakan rasio likuiditas sebagai 

variabel independen. 

Menambahkan variabel rasio 

profitabilitas dan rasio solvabilitas 

sebagai variabel independen. 

Menggunakan variabel return  saham 

sebagai variabel dependen dan struktur 

modal sebagai variabel intervening. 

27. Maringka, dkk ; 2016 ; Leverage, Free Cash 

Flow, and Interest Rates Influence of Stock 

Return and Financial Performance as 

Intervening Variables (Study on 

Manufacturing Industry Listed in Indonesia 

Stock Exchange). 

Menggunakan rasio leverage sebagai 

variabel independen dan return  saham 

sebagai variabel dependen. 

Menambahkan variabel likuiditas dan 

rasio profiabilitas sebagai variabel 

independen. Menggunakan struktur 

modal sebagai variabel intervening. 

28. Sarlija Natasa dan Martina  Harc ; 2012 ;  

The Impact of Liquidity on the Capital 

Menggunakan rasio likuiditas sebagai Menambahkan variabel rasio 

profitabilitas dan rasio solvabilitas 
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Structure : a case study of Croatian Firms. variabel independen. sebagai variabel independen. 

Menggunakan variabel return  saham 

sebagai variabel dependen dan struktur 

modal sebagai variabel intervening. 

29. Velnampy dan Niresh ; 2012 ; The 

Relationship between Capital Structure and 

Profitability. 

Menggunakan rasio profitabilitas 

sebagai variabel independen. 

Menambahkan variabel rasio likuiditas 

dan rasio solvabilitas sebagai variabel 

independen. Menggunakan variabel 

return  saham sebagai variabel 

dependen dan struktur modal sebagai 

variabel intervening. 

30. Purwitajati Endah dan Putra I Made Pande 

Dwiana ; (2016) ;  Pengaruh Debt Equity 

Ratio pada return saham dengan ukuran 

perusahaan sebagai pemoderasi 

Menggunakan return saham sebagai 

variabel dependen. 

Menambahkan variabel rasio likuiditas, 

rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas 

sebagai variabel independen. 

Menggunakan struktur modal sebagai 

variabel intervening.  

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2018 
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2.2 Kajian Teori  

2.2.1 Pasar Modal  

Sebagai negara yanga sedang melaksanakana pembangunan 

perekonomian, maka Indonesia senantiasaamembutuhkan adanya 

modal/dana dalam jumlah yang sangat besar, sebanding dengan 

pertumbuhan yang ditargetkan. Selain dari bentuk investasi langsung 

(barang modal dan jasa) maka pasar modalamempunyai peran yang 

strategis danamenjadi bagian yang pentingadalam perekonomian 

bangsa. Sundjaja (2002 : 274) 

2.2.1.1 Pengertian Pasar Modal  

1. Dalam arti sempit  

Pasar modal merupakan kegiatan yang mempertemukan penjual 

danapembeli dana jangkaapanjang. 

2. Dalam arti luas  

1) Pasar modal adalah keseluruhan sistemakeuangan yang 

terorganisasiatermasuk bank-bank komersil dan semuaaperantara 

dibidang keuangan serta surat-surat berhargaajangka panjang dan 

pendek 

2) Pasar modalaadalah semuaapasar yangaterorganisir danalembaga-

lembaga yangamemperdagangkan warkat-warkatakredit (biasanya 

yangaberjangka waktualebih dariasatuatahun) termasukasaham-

saham,aobligasi, hipotek, danatabungan sertaadepositoaberjangka. 

Pasaramodal yang dalam istilahaasing disebut capital 

Market, pada hakikatnya ialah suatu kegiatanayang 
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mempertemukanapenjual dan pembeli dana. Danaayang diperjual 

itu dipergunakan untuk menunjangapengembangan usaha. Tempat 

penawaranaatau penjualanadana iniadilaksanakan dalamasatu 

lembagaaresmi yangadisebut “bursa efek”. Bursaayaituatempat di 

manaabertemunyaapenjualadan/atau pembeliaefek-efek. 

2.2.1.2 Keuntungan dan Kerugian Investasi di Pasar Modal  

Menurut Sundjaja (2002 : 375 ) Keuntungan investasiadi 

pasar modal yaitu: 

1) Laba, Modal/kapital (capital gain), yaitu keuntunganadari hasil jual 

beli saham, berupa selisihaantara nilai jual yangalebih tinggi 

daripada nilai beliasahamnya 

2) Dividen, yaitu bagian keuntunganaperusahaan yang dibagikan 

kepadaapemegang saham. 

3) Sahamaperusahaan, sepertiajuga tanah dan aktiva berharga sejenis, 

nilainya akan meningkat sejalan dengan waktu dan sejalan dengan 

perkebangan atau kinerja perusahaan. Investorajangka panjang 

mengandalkan kenaikananilai saham ini untuk meraihakeuntungan 

dari investasi saham. Investor seperti iniamembeli saham dan 

menyimpannya untukajangka waktu lama (tahunan) dan selama 

masa itu merekaamemperoleh manfaat dari dividen yangadibayarkan 

perusahaan setiapaperiode tertentu.  

4) Saham juga dapatadijaminkan ke bank untukamemperoleh kredit, 

sebagai agunanatambahan dari agunan pokok.  
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Kerugian investasiadi pasar modal  

1) Rugi modal/kapital (capital loss), kerugian dariahasil jualabeli 

saham,aberupa selisihaantara nilaiajualayang lebiharendah daripada 

nilaiabeliasaham. 

2) Rugiakesempatan (opportunity loss), kerugian berupaaselisih suku 

bungaadeposito dikurangi hasilayang diperoleh dari totalainvestasi. 

3) Likuidasi, kerugianakarena perusahaanadilikuidasi dimanaanilai 

likuidasinyaalebih rendahadariahargaabeliasaham.  

2.2.1.3 Tujuan PasaraModal diaIndonesia 

MenurutaSundjaja (2002 : 380) tujuan pasaramodal di 

Indonesia adalah :  

1) Mempercepataproses perluasan pengikutsertaanamasyarakat dalam 

pemilikan saham perusahaan. 

2) Pemerataanapendapat masyarakatamelalui pemerataanapemilikan 

saham. 

3) Menggairahkanapartisipasi masyarakatadalam pengerahan dan 

penghimpunan danaauntuk digunakan secaraaproduktif.  

2.2.2Kinerja Keuangan 

2.2.2.1 Definisi Kinerja Keuangan  

Pihak-pihakayang berkepentinganaterhadapaperkembangan 

suatu perusahaanaperlu mengetahui kondisi keuanganaperusahaan 

tersebut, kondiri suatu perusahaan dapatadiketahui darialaporan 
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keuanganaperusahaan. Denganamelakukan analisis terhadapalaporan 

keuanganaakan dapat diketahui posisiakeuangan dan hasil usaha 

perusahaan, dimanaadengan hasil analisis tersebutapihak-pihak yang 

berkepentingan dapatamengambil keputusan.(Halim, 2015 : 213). 

Ada beberapa cara yang dapat digunakanauntuk menganalisis 

laporan keuanganaperusahaan, salah satunya analisis rasio yang 

menghubungkanadua data keuangan (neraca atau laporanalaba rugi), 

baik secara individu atau kombinasiadari keduanya, dengan cara 

membagi satuadata dengan data lainnya. (Halim, 2015 : 213). 

Analisis rasioamampu memberkan indikator danagejala-

gejala yang muncul disekitar kondisi yangamelingkupinya. Apabila 

rasio-rasio yang dihitung diinterpretasikanasecara tepat akan mampu 

menunjukkan pada aspek-aspek manaaevaluasi dan analisis lebih 

lanjut harusadilakukan. Analisis terhadap rasio dapatamenjelaskan 

hubungan antara variabel-variabel yang bersangkutan. (Halim, 2015 

: 213) 

Menurut Fahmi (2014 : 58) Bagi investor ada tigaarasio 

keuangan yang paling dominanayang dijadikan rujukan untuk 

melihat kondisiakinerja suatu perusahaan yaitu :  

1. RasioaLikuiditas 

2. RasioaSolvabilitas 

3. RasioaProfitabilitas 
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2.2.2.2 Rasio Likuiditas 

1. Definisi Rasio Likuiditas  

Menurut Utari, Purwanti dan Prawironegoro ( 2014 : 60 ) 

Likuditas adalah kemampuan perusahaanamemenuhi semua 

kewajiban yang jatuh tempo. Kemampuan itu dapatadiwujudkan bila 

jumlah harta lancaralebih besar daripada utang lancar. Perusahaan 

yang likuid adalah perusahaan yang mampu memenuhiasemua 

kewajibannya yang jatuh tempo dan perusahaan yang tidak likuid 

adalahaperusahaan yang tidak mampu memenuhi semuaakewajiban 

yang jatuh tempo. 

Likuiditas dalam perspektif Islam menurut Qardhawi (2001 : 

260) yaitu  Membelanjakan harta yang diperlukannya dari yang tidak 

dapat ditanggung oleh pendapatannya. Misalnya seseorang 

pendapatannya tujuh, lalu membelanjakannya sepuluh padahal yang 

ia belanjakan bukan sesuatu yang mendesak. Artinya ia terpaksa 

meminjam padahal utang itu adalah keresahaan diwaktu malam dan 

kehinaan di waktu siang. Seperti yang telah dijelaskan pada firman 

Allah surah al-Furqon ayat 67 : 

ينَ  ِ لَِِ قوََامًاوَالَّذ وا وَكََنَ بيََْْ ذََٰ ذَا أَنفَْقُوا لمَْ يسُْْفِوُا وَلمَْ يقَْتُُُ
ِ
ا  

Artinya : “Dan orang-orang yang apabila membelanjakan 

(harta), mereka tidak berlebihan, dan tidak (pula) kikir, dan 

adalah (pembelanjaan itu) di tengah-tengah antara yang 

demikian”(al-furqon : 67). 
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Bahwa dalam ayat diatas menjelaskan bahwa orang-orang 

yangamembelanjakanahartanya kepadaa anak-anaka mereka, mereka 

tidak berlebihan danatidakapulaakikir artinya tidak mempersempit 

pembelanjaan yakni tengah – tengah antara berlebih-lebihanadan 

kikir. Begitu juga pada pembelanjaan operasional perusahaan, dimana 

manajer harus membelanjakannya secara seimbang atau tengah-tengah 

tidak berlebihan dan tidak kikir. Sehingga dapat tercapai likuiditas 

yang baik.  

Rasio ini penting karena kegagalanadalam membayar 

kewajiban dapat menyebabkanakebangkrutan perusahaan. Rasio ini 

mengukur pada kemampuanalikuiditas jangka pendek perusahaan 

dengan melihat aktiva lancar perusahaan relatif terhadapahutang 

lancarnya.  

Perusahaan yang tidak likuid akan kehilanganakepercayaan 

dari pihak luar terutama para kreditur dan pemasok, dan dariapihak 

dalam yaitu karyawan- karyawannya. Oleh sebab itu, setiap 

perusahaan harusamemiliki likuiditasabadan usaha (berhubungan 

dengan pihak luar) dan likuiditas perusahaan (berhubungan dengan 

pihak dalamaperusahaan.  

Menurut Utari, dkk ( 2014 : 60) Untuk memperbaikialikuiditas 

dapat dilakukan dengan cara : 

a. Pemilik menambahamodal 

b. Menjual sebagianaharta tetap 
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c. Utangajangka pendekadijadikan utangajangka panjang 

d. Utangajangka pendekadijadikan modalasendiri 

2. Jenis-Jenis dan Cara Perhitungan Rasio Likuiditas 

Menurut (Sudana : 2009) liquidity ratio dapat diukuradengan cara : 

a. CurrentaRatio  

Currentaratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Current ratio ini mengukur kemampuanaperusahaan untuk 

membayarautang lancaradenganamenggunakan aktivaalancarayang 

dimiliki.aSemakin besararasio inia berartia semakin likuid 

perusahaan. Namunarasioaini mempunyaiakelemahan, karena tidak 

semuaakomponenaaktiva lancaramemiliki tingkat likuiditasayang 

sama. 

b. Quick ratio atau Acid Test Ratio 

Quickaratio atauaacid testaratio = 
𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠 − 𝐼𝑛𝑣𝑒𝑛𝑡𝑜𝑟𝑦

𝑐𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Quicka ratio memberikana ukuran yanga lebih akurat 

dibandingkan dengan current ratio tentang kemampuana 

perusahaan dalam memenuhia kewajiibana jangka pendeka 

perusahaan. karena quick ratio tidak diperhitungkan persediaan 

karena kuranga likuid dibandingkana denganakas, surata 

berhargaadan piutang.  
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c. Cash ratio  

Cash ratio = 
𝐶𝑎𝑠ℎ+𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡𝑎𝑏𝑙𝑒 𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Kemampuan kas yang dimiliki perusahaan untukamenutup 

utang lancar. Rasio ini paling akuratadalamamengukurlikuiditas 

karenaahanyaamemperhitungkan komponenaaktiva lancarayang 

palingalikuid. Semakinatinggiarasio iniamenunjukkanasemakin 

baikakondisi keuanganaperusahaan dan sebaliknya. 

3. Analisis 

Rasio lancar yang rendahamenunjukkan likuiditas perusahaan 

jangka pendek yang rendah, sedangkan rasio lancar yangatinggi 

menunjukkan kelebihanaaktiva lancar namun mempunyai pengaruh 

yang tidak baik terhadapaprofitabilitas perusahaan. Mamduh (2014 : 

37)  

Contoh :  

Current ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

     = 
7.539

3.400
 

    = 2,2 

Rasio diatas di intrepertasikan sebagai berikut : setiapaRp 1,00 

utangalancar dijaminaoleh Rp. 2,20 aktivaalancar.  
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2.2.2.3 Rasio Profitabilitas 

   1  Definisi Rasio Profitabilitas  

Menurut Utari, dkk ( 2014 : 63)a Profitabilitas adalah 

kemampuanamanajemen untukamemperoleh laba. Labaa terdiri 

darialabaakotor, labaaoperasi, dan labaabersih. Untukamemperoleh laba 

diatas rata-rata, manajemenaharus mampuameningkatkanapendapatan 

(revenue) dana mengurangia semuaabeban (expenses) atasapendapatan. 

Artinyaamanajemenaharus memperluasa pangsa pasar denganatingkat 

hargaayangamenguntungkanadan menghapuskanaaktivitas yanga tidak 

bernilaiatambah. 

Profitabilitasamenurut perspektif Islam yaitu seorang muslim 

dalam menjadi keuntungan hendaknya menghindari riba. Seperti yang 

telah dijelaskan pada firman Allah surah al-baqarah ayat 275 : 

لَِِ  لمَْس ِ ۚ ذََٰ
 
نُ مِنَ أ يْطَ َٰ لش ذ

 
ى يتَخََبذطُهُ أ ِ لَّذ

 
لَذ كََمَ يقَُومُ أ

ِ
بِوَٰا۟ لََ يقَُومُونَ ا لر 

 
ينَ يأَكُُُْونَ أ ِ لَّذ

 
ُمْ قاَلوُٓا۟ أ  بِأنََّذ

ل
 
لبَْيْعُ مِثلُْ أ

 
ذمَا أ ن
ِ
مَ ا لبَْيْعَ وَحَرذ

 
ُ أ للَّذ
 
بِوَٰا۟ ۗ وَأَحَلذ أ ۥ مَا  ر  نتََىَ ٰ فلَََُ

 
ب ِهِۦ فأَ ن رذ بِوَٰا۟ ۚ فمََن جَاءَٓهُۥ مَوْعِظَةٌ م ِ لر 

 
أ

ونَ  لُِِ لنذارِ ۖ هُُْ فِيهاَ خَ َٰ
 
َٰبُ أ ئِٓكَ أَصَْ ِ ۖ وَمَنْ عاَدَ فأَوُ۟لَ َٰ للَّذ

 
لََ أ
ِ
 سَلفََ وَأَمْرُهُۥٓ ا

  Artinya : “Orang-orang yang makan (mengambil) riba 

tidak dapat berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang 

kemasukan syaitan lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka 

yang demikian itu, adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), 

sesungguhnya jual beli itu sama dengan riba, padahal Allah telah 

menghalalkan jual beli dan mengharamkan riba. Orang-orang yang 

telah sampai kepadanya larangan dari Tuhannya, lalu terus berhenti 

(dari mengambil riba), maka baginya apa yang telah diambilnya 

dahulu (sebelum datang larangan); dan urusannya (terserah) kepada 

Allah. Orang yang kembali (mengambil riba), maka orang itu adalah 
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penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di dalamnya” (al-baqarah : 

275). 

Rba adalah tambahan dalamamuamalah dengan uangadan 

bahann makanan, baik mengenai banyaknyaamaupun mengenai 

waktunya. Dan apabila orang tersebut tahu bahwa Allah mengharamkan 

riba lalu ia menghentikannya maka urusan dalam memaafkan adalah 

urusan Allah. Dan orang-oran yang mengulangi dan memakannya 

dengan jualbeli maka mereka adalah termasuk penghuni neraka. 

Dimana dalam jual beli Allahatelahamenghalalkan segala jualabeli 

namun Allah mengharamkanaadanya ribaadalam jual beli tersebut. Oleh 

karena itu hendaklah dalam berjual beli dapat menghindari riba.  

2. Jenis-Jenis dan Cara Perhitungan Rasio Profitabilitas 

Menurut (Sudana : 2009) Profitability ratio mengukur 

kemampuanaperusahaan untuk menghasilkan laba dengan 

menggunakanasumber-sumber yang dimiliki perusahaan. Terdapat 

beberapaacara yangadigunakan untuka mengukur rasioaprofitabilitas, 

yaitu : 

a. Returnaon Assets (ROA) 

Returnaon assets (ROA) = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

ROAamenunjukkan kemampuanaperusahaan dalam menggunakan 

aktivaayang dimilikiauntukamenghasilkan labaa setelah pajak. 

Rasioa inia penting bagia pihak manajemen untuk 

mengevaluasiaefektivitas dan efisiensiamanajemen perusahaan 
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dalam mengelolaaaktiva perusahaan. Semakinabesar rasio, berarti 

semakina efisien penggunaanaaktivaaperusahaan dan sebaliknya. 

b. Return on equity (ROE) 

Returnaon equity (ROE) = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑡𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

ROEadigunakan untuk mengukurakemampuan perusahaan untuk 

menghasilkanalaba setelah pajakadengan menggunakan modal 

sendiri. Rasioa inia pentingabagi pihakapemegang saham,auntuk 

mengetahuia efektivitasa dan efisiensiapengelolaan modalayang 

dilakukanapihakamanajemenaperusahaan.  

c. ProfitaMargin Ratio  

Profitamarginaratio mengukurakemampuan perusahaanauntuk 

menghasilkan labaadenganamenggunakan penjualanayang dicapai 

perusahaan. Semakina tinggia rasio ini menunjukkanaperusahaan 

semakinaefisien dalamamenjalankan operasinya. Profitamargin 

ratio dibedakanamenjadi : 

1.) NetaProfitaMargin = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
 

Rasioaaini mengukura kemampuan perusahaana untuk 

menghasilkanalaba bersihaadaria penjualana yangadilakukan 

perusahaan. Rasioa ini mencerminkanaefisiensi seluruh 

bagian, yaituaproduksi, personaliaa, pemasarana, dan 

keuanganayangaada dalamaperusahaan. 

2.) Operating Profit Margin = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
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Rasio ini mengukurakemampuan perusahaan untuk 

menghasilkanalabaasebelum bunga dan pajak dengan 

penjualan. Rasio ini menunjukkanaefisiensiabagianaproduksi, 

personalia, sertaapemasaranadalamamenghasilkan laba. 

3.) GrossaProfit Margin = 
𝐺𝑟𝑜𝑠𝑠 𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

Rasio ini mengukurakemampuan perusahaan untuk 

menghasilkanalaba kotor dengan penjualan. Rasio ini 

menggambarkan efisiensiayang di capai di bagian produksi.  

d. Basicaearning power 

Rasioa ini mengukura kemampuan perusahaan untuka 

menghasilkan labaa sebelum bunga dans pajak dengan 

menggunakan total aktiva. Rasio ini mencerminkanaefektivitas 

dana efisiensi pengelolaana investasi yang telaha dilakukana 

perusahaan. Semakinatinggi rasio ini berartiasemakin efektifa dan 

efisien pengelolaan aktiva untuk menghasilkanalabaasebelum 

bungaadana pajak.  

Basic earning power = 
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

3.  Analisis 

Rasio profitabilitas yang rendah menunjukkan ketidakefisien 

manajemen, dan rasio profitabilitas yang tinggiamenunjukkan 

efisiensi dan efektivitasapengelolaan aset yang semakinabaik. 

Mamduh (2014 : 42). 
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Contoh  

Return on assets (ROA)      =  
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝐴𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑇𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

            = 
802

12.698
 

       = 0,063 atau 6,3 % 

2.2.2.4 Rasio Solvabilitas 

1 Definisi Rasio Solvabilitas 

Menurut Utari, dkk 2014 : 61) Rasio Solvabilitasaadalah 

kemampuana perusahaan dalama menggunakan utanga untuk 

membiayaiainvestasi. Rasioa totala utanga terhadap hargaaidealnya 

sebesara 40%. Namunz dalam keadaanaekonomi yanga baik, tingkat 

leveragea bisa tinggia karena diharapkanaakan menghasilkanalaba di 

masa yangaakan datang. Namun dalamakeadaan ekonomiayang 

burukatingkataleverage harusarendah agarabebanabunga yang di 

tanggungaperusahaanarendah. 

Dalam Islam dijelaskan bahwa apabila seorang muslim 

hendaknya segera mengembalikan pinjamannya. Namun apabila ada 

kesulitan dalam mengembalikannya dianjurkan untuk memberikan 

kelapangan dalam membayar. Seperti pada firman Allah surah al 

baqarah ayat 280 : 

نْ 
ِ
نْ كُنْتُُْ تعَْلمَُونَ وَا

ِ
ۖ  ا قوُا خَيٌْْ لكَُُْ ةٍ ۚ وَأَنْ تصََدذ لََٰ مَيسََْْ

ِ
ةٍ فنَظَِرَةٌ ا كََنَ ذُو عُسَْْ  
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Artinya : “Dan jika (orang yang berhutang itu) dalam 

kesukaran, maka berilah tangguh sampai dia berkelapangan. Dan 

menyedekahkan (sebagian atau semua utang) itu, lebih baik bagimu, 

jika kamu mengetahui” (al-baqarah : 280)” 

Apabila orangayang berhutang itu dalamakesulitan, maka 

hendaklah di beri tangguhamaksudnya hendaklah di undurkan 

pembayarannyaadan mengeluarkan sedekah denngan jalan 

membebasakannya dari utang, baik sebagian atau seluruhnya bahwa hal 

demikian adalah baik.  

2. Jenis-Jenis dan Cara Perhitungan Rasio Solvabilitas 

Menurut (Sudana : 2009) Rasio ini digunakanauntuk 

mengukur berapa besarapenggunaan utang dalamapembelanjaan 

perusahaan. rasio solvabilitasaini dapatadiukuradengan cara : 

1. Debt Ratio 

DebtaRatio  = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Debt ratio adalaharasioayang mengukuraproporsi dana yang 

bersumber dariautang untukamembiayai aktivaaperusahaan. 

Semakinabesara rasio ini menunjukkanaporsi penggunaan 

utang dalamamembiayai investasiapada aktivaasemakin 

besar, yang berarti  risiko keuanganaperusahaanameningkat 

dan sebaliknya. 

2. Time interest earned ratio 

Time interestaearned ratio = 
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡
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Time interest earnedaratio iniamengukurakemampuan 

perusahaanadalam  membayarabeban tetap berupaabunga 

denganamenggunakan EBITa(Earning BeforeaInterest and 

Taxes). Semakinabesar rasioa ini berartiakemampuan 

perusahaanauntukamembayar bunga semakinabaik, dan 

peluanga untukamendapatkan tambahana pinjaman juga 

semakinatinggi. Begitu jugaasebaliknya 

3. Cash coverage ratio 

Cash coverage ratio = 
𝐸𝐵𝐼𝑇+𝐷𝑒𝑝𝑟𝑒𝑐𝑖𝑎𝑡𝑖𝑜𝑛

𝐼𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡
 

Rasio iniamengukurakemampuan perusahaan dengan 

menggunakanaEBIT ditambah depresiasiauntukamembayar 

bunga.aSemakin besararasioaini menunjukkaaakemampuan 

perusahaanauntukamembayar bungaasemakin tinggi, 

sehingga peluangauntukamendapatkan pinjaman baru juga 

semakinabesar. 

4. Long-TermaDebt to Equity Ratio 

Long-termaDebt to equity ratio = 
𝐿𝑜𝑛𝑔−𝑡𝑒𝑟𝑚 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Rasioaini mengukuratinggi rendahnya penggunaanautang 

jangkaapanjangadibandingkan dengana modala sendiri 

perusahaan.aSemakin tinggiarasio ini mencerminkanarisiko 

keuangan perusahaanasemakin besar, dan sebaliknya. 

 

 



60 
 

3. Analisis 

Rasio yang tinggiamenunjukkan utang yangatinggi. 

Penggunaan utang yang tinggiadiharapkan akan meningkatkan 

profitabilitas, namun di lain pihakautang yang tinggiajuga akan 

meningkatkan risiko. Jika penjualan tinggi, makaaperusahaan dapat 

memperoleh keuntunganayang tinggi (karena hanya membayar 

bunga yangasifatnya tetap). Namun apabila penjualanamenurun, 

perusahaan akan  mengalamiakerugian karena adanya beban bunga 

yangadibayarkan. Mamduh (2014 : 40).  

Contoh : 

Debt Ratio  = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐷𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

    = 
8.345

12.698
 

    = 0,66  

Rasio diatas dapat diinterpretasikan sebagai berikut : setiapaRp 

0,66 utangaperusahaanadijaminaoleh Rp 1,00 aset perusahaan.  

2.2.3 Struktur Modal  

Strukturamodal merupakanakeputusan keuanganayangakompleks. 

Untukamencapaiatujuanaperusahaan yaitu denganamemaksimalkan 

kekayaana pemilik, manajerakeuanganaharus dapatamenilai struktur 

modala perusahaana dan memahamiahubungannya adengan resiko, 

hasil/pengembaliana dananilai. Karenaakeputusan keuanganayang efektif 
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dapat merendahkanabiaya modal, dan meningkatkan nilaiaperusahaan. 

(Sundjaja, 2002 : 239)   

2.2.3.1 Definisi Struktur modal  

Strukturamodal (CapitalaStructure) didefinisikan sebagai 

komposisiadan proporsiautang jangkaa panjang dana ekuitas 

(sahama preferen danasaham biasa)ayang ditetapkanaperusahaan. 

Utang jangkaapendek tidakadiperhitungkan dalamastruktura 

modal karenaautang jangkaapendek umumnya bersifataberubah-

ubahasesuai dengan tingkatapenjualan. Sedangkanautang jangka 

panjangabersifat tetapaselama jangkaawaktuayang relatifapanjang 

(lebihadari satuatahun) sehinggaaperlua lebih diperhatikan 

olehamanajera keuangan.  

Menurut Qardhawi (2001 : 239) Seorang muslim harus 

menyeimbangkan antara pemasukan dan pengeluarannya, atau antara 

penghasilan dan pembelanjaannya supaya tidak terpaksa untuk 

berutang. Seperti yang telah dijelaskan pada firman Allah surah al-

baqarah ayat 245 : 

ُ يقَْبِضُ  ناً فيَُضَاعِفَهُ لََُ أَضْعَافاً كَثِيَْةً ۚ وَاللَّذ َ قرَْضًا حَس َ ي يقُْرِضُ اللَّذ ِ مَنْ ذَا الَّذ

ليَْهِ ترُْجَعُونَ 
ِ
 وَيبَْسُطُ وَا

Artinya : “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, 

pinjaman yang baik (menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka 

Allah akan meperlipat gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat 

ganda yang banyak. Dan Allah menyempitkan dan melapangkan 

(rezeki) dan kepada-Nya-lah kamu dikembalikan”(al- baqarah : 245) 



62 
 

Barang siapaayang menafkahkanahartanyaadi jalan Allah 

denganaikhlas kepada-Nya semataa maka Allah akana menggandakan 

pebayarannya. Artinya selama menggunakan harta untuk hal yang 

baik atau untuk operasional perusahaan bukan untuk yang lain Allah 

akan menggandakan pembayaran atay hasil yang di dapatkannya.  

2.2.3.2 Jenis-JenisaModal  

Modalamenunjukkanadana jangkaa panjang padaa suatu 

perusahaanayang meliputia bagian di sisi kanan neracaaperusahaan 

kecuali hutang lancar. Modal terdiriadari modal pinjaman dan modal 

sendiri (Ekuitas). 

Menurut Sundjaja (2002 : 240) Modalapinjaman, termasuk 

semuaapinjaman jangkaapanjang yang diperolehaperusahaan. 

aPemberi danaa umumnya memintaa pengembakuan arelatif 

lebiharendah, karena mereka memperoleharisiko yang paling 

kecilaatas segala jenis modal jangkaapanjang, sebab :  

a. Modal pinjamanamempunyai prioritas lebihadahulu bila 

terjadi tuntutan atas pendapatan/aktivaayang tersediaauntuk 

pembayaran.  

b. Modal pinjamanamempunyai kekuatan hukumaatas 

pembayaran dibandingkanadengan pemegang saham 

preferen atauasaham biasa.  



63 
 

c. Bungaapinjaman merupakan biaya yang dapatamengurangi 

pajak, maka biayaamodal pinjaman yang sebenarnyaasecara 

menjadi lebiharendah. 

Modalasendiri merupakanadana jangkaapanjang yang 

diperolehadari pemilikaperusahaan (Pemegangasaham). Berbeda 

denganamodal pinjamanayang harus di bayar padaatanggal tertentuadi 

masa yangaakanadatang, modalasendiri diharapkan tetapa dalam 

perusahaanauntukajangka waktu yanga tidak terbatas. Terdapat 2 

sumberadasar modalasendiri. yaitu : 

1) Sahamapreferen 

2) Saham biasaayang  terdiri dariasaham biasa danalaba 

ditahan.  

Sahamabiasa merupakanamodal sendiriayang palingamahal 

diikuti denganalaba ditahanadan sahamapreferen.  

2.2.3.3 Faktor-Faktorayang MempengaruhiaStruktur Modal  

1. Resiko Bisnis  

Risiko bisnisadipengaruhi olehaempat hal, yakni : 

a. Perubahanapenjualan (volume danaharga) 

b. Perubahan hargaamasukan (tenagaakerja danabiaya 

produksialain) 

c. Kemampuan menyesuakanaperbahan hargaa keluaran 

akibataperubahanahargaamasukan 

d. Tingkataleverageaoperasi. 
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Perusahan menghadapiarisiko bisnis yang semakin rendah 

apabila: 

a. Semakin stabilapenjualan  

b. Makin stabilaharga masukan  

c. Makin mudaha dan cepatadalamamenyesuaikanaharga 

keluaranaakibat perubahanahargaamasukan  

d. Makina rendahatingkat leverage operasi 

Rendahnya tingkat risikoabisnis dapat mendorongaperusahaan 

untukamenambahaprosentase utangadalam strukturamodalnya.  

2. Pajak 

Mengingatabebanabunga dari utangatermasukapengurangan 

pajak, tingginyaatingkat pajakaakanamendorong perusahaan 

untukalebihamemilihautang daripadazekuitas. 

3. Fleksibiltasafinansial  

Fleksibilitas finansial merupakanafaktor yangamenyangkut 

kemampuanaperusahaanadalam memperolehamodaladengan 

syarat-syarat tertentuayang harus dipenuhiapada kondisiasulit. 

Seperti, padaasaat berlakunyaakebijakan uang aketat sehingga 

menyebabkanatingginya tingkata bunga. Karena dalamakondisi 

sulit, lebiha menguntungkanabagi perusahaan untuka 

menerbitkan sahamabaru agar dapat memperkuatastruktur modal 

dan meningkatkanastabilitas perusahaan. 
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4. Sikapamanajer 

Manajerayang tergolongaagresif lebih memilih sumberadana 

dariautang yang mampuamemberikan efekaleverageakeuangan 

lebihabesar. Sebaliknya,amanajer yangakonservatif cenderung 

memilihamenerbitkan sahamabaru daripadaautang.  

2.2.3.4 TeoriaStruktur Modal  

Menurut Fahmi (2014 : 182) TeoriaStruktur Modal ada 2ayaitu 

:  

a. BalancingaTheories 

Balancing theoriesamerupakan teori yang 

menjelaskan tentang kebijakan yangaditempuh perusahaan 

untuk mencariadana tambahan dengan cara mencari  

pinjaman keperbankanaatau denganamenerbitkan obligasi. 

Obligasi adalah sebuahasurat berhargaa(commercialapaper) 

yangamencantumkan nilaianominal, tingkatasuku bunga, 

danajangka waktuadimana ituadikeluarkan baikaoleh 

perusahaanaataupun goverment untuk di jualakepada 

publik.  

Ada beberapaabentukaresiko yang harusaditanggung 

olehaperusahaan ketikaakebijakan balancing theories 

diterapkan, yaitu : 

1. Jikaaperusahaanameminjam danaa kea perbankan, 

makaadibutuhkan jaminanaatau agunanaseperti tanah, 

gedung,akendaraan,adan sejenisnya.Dan jikaangsuran 
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kreditatersebut terlambatsdibayar, perbankanaakan 

memberikanateguran dalam bentukalisan danatulisan. 

Persoalannyaa adalah seandainyaaperusahaan tidak 

mampualagiamembayar angsuranadi atasabatasa 

waktu yanga ditentukan makaaagunan tersebuta 

diambil dan di lelang olehaperbankanauntukq 

menutupi kerugianasejumlah nilaiapinjaman.  

2. Apabila seandainyaaperusahaan tidakasanggup 

membayar bungaaobligasi secaraatepatawaktu atau 

bergeseradariawaktu yang ditentukan maka 

perusahaana harusamelakukan berbagai kebijakan 

untukmengatasi risiko ini, salahasatunya adalah 

mengkonversi dari pemegang obligasiake pemegang 

saham. 

3. Risiko selanjutnya adalah menyebabkan nilai 

perusahaanadi mata investor  terjadi penurunan, 

karena investor menilaiakinerja keuanganaperusahaan 

tidakabaik khususnyaadalam kemampuanamanajemen 

strukturamodal (capitalastructureamanagement) 

Kondisi diterapkannyaabalacing theories menurut (Fahmi, 

2014 : 185) adalahasebagai berikut :  

1. Kondisi perekonomianacenderung dalam keadaan 

stabil, dalam artianainflasi dalam keadaan rendah, 

serta pertumbuhanaekonomi berada dalam kondisi 
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yang diharapkan. Kondisi seperti inia biasanya 

kemampuanadaya beli (purchasing power parity) 

masyarakatatinggi dan stabil.  

2. Kondisi grafik penjualanaperusahaan berada dalam 

peningkatan. Sehingga jikaaperusahaan meminjam ke 

perbankanamemungkinkan angsuran kredit untuk 

mampu dibayarasecara tepat waktu. 

3. Cadangana perusahaan (company reserve) berada 

dalam keadaan yanga maksimal. Sehingga jika 

sewaktu-waktu hasila dari penjualan terjadi 

penurunan dana persahaan harus membayar ansuran 

pinjaman makaabisa mempergunakan untuk semenara 

sebagianadana cadangan.  

4. Kondisi danasituasi sosial politik dalam dan luar 

negeriadiperkirakan cenderung dalam keadaan baik 

dan stabil secaraajangka panjang. Dalam keadaan 

seperti ini iklimainvestasi akan berkebang dengan 

pesat bahkanaFDI (Foreign Direct Investment) 

cenderung untukameningkat. Kondisi ini membawa 

dampak positifabagi keuangan perusahaan.  

5. Secara teori perusahaanaboleh menjual obligasi dan 

saham, dalamaartian obligasi dan saham dalam 

jumlah nominalayang realistis dan feasible (layak) 

secara ukuran keuangan. Jika menjual obligasi 
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diusahakan obligasiatanpa jaminan, dan menjual 

oblihasi denganajumlah yang sesuai besaran 

kebutuhanasaja.  

b. PeckingaOrder Theory 

Peckingaorder theories merupakanateoria yang 

menjelaskan tentang suatuakebijakan yanga ditempuh oleh 

perusahaan untukamencari tambahanadana dengana menjual 

asetayangadimilikinya.  

Pada kebijakanapecking order theories perusahaan 

melakukanakebijakan denganacara mengurangiakepemilikanaaset 

yang dimilikinyaakarena dilakukanakebijakana penjualan. 

Dampak lebihajauh dari perusahaana akana mengalami 

kekurangana aset karenaa dipakai untukamembiayaiarencana 

aktivitasaperusahaan baik yang sedangamaupunaakan dilakukan.  

Menurut Modiglianiadan Miller bahwa penggunanahutang 

akanalebihamenguntungkan apabilaadibandingkan dengan 

penggunaanamodal sendiri, terutamaadengan meminjamake 

perbankan. Karena pihakaperbankan dalam penetapan tingkat 

suku bunga  berdasarkanaacuan tingkat infasi dengan persentase 

pertumbuhanaekonomi yangaditargetkan. Sehinggaa dengan 

begitua sangat tidak memungkinkanabagi suatuaperbankan 

menerapkanasuatu angka sukua bunga pinjamanayang 

memberatkanabagi pihaka debitur, karenaanantinya 
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akanabermasalah bagiaperbankan yaituamemungkinkanauntuk 

timbulnyaabad debt. 

Adaabeberapaasolusi yang dapatadilakukan perusahaan untuk 

memperkecila risiko yang akanatimbul karenaaditerapkannya 

kebijakanapacking orderatheory, yaitu :  

a. Melakukan kebijakanapenjualan aseta berdasarkana skala 

prioritas danakebutuhan. Artinyaajika kebutuhanadana 

sebesara2 miliar akan dicariasumber alokasi dana yang 

berasaladari nilai 2 miliar juga, karena jikaakelebihan 

ataupun berkurang dari nilaiatersebut akanaterjadiakeputusan 

yang tidakaefisien.  

b. Menerapkan kebijakanaprudential principlea(prinsipakehati-

hatian) sebelumakeputusan tersebutadibuat. Prudential 

principleaartinya keputusanatersebut  dilakukanaberdasarkan 

perhitunganayangamatang baik dari segiaperhitungan 

matematisamaupun analisisakualitatifnya. 

c. Menerapkanakebijakanayang bersifatahard control (kontrol 

keras)aterhadap kebijakanayang sudahadiambil. 

Adapunahard controla artinya setelahakebijakan tersebut 

diambilamakaadilaksanakan secaraabenar dan penuhadengan 

pengawasan yangaketat danamaksimal. 

 

 



70 
 

Kondisi diterapkannyaapacking order theory (Fahmi, 2014 : 

185) adalah sebagai berikut :  

1. Kondisi ekonomi berada dalam keadaan yangacenderung 

tidak begitu menguntungkan. Sehinggaadiperkirakan jika 

meminjam uang keaperbankan maka kemampuan 

mengembalikan ansuranasecara tepat waktu akan sulit 

dicapai, maka lebih amanadengan menjual aset perusahaan.  

2. Aset perusahaan berada dalamakeadaan yang cukup untuk 

dijual dan penjualanaitu tidak mempengaruhi kondisi 

keuangan perusahaanasecara jangka pendek. 

3. Stabilitas keuanganaperusahaan secara jangka pendek dan 

panjangacenderung stabil. Termasuk cadanganadalam bentuk 

mata uang asing juga tersediaasecara mencukupi. Sehingga 

ketika salahasatu aset dijual maka masih ada beberapa aset 

lain yang suatu saat bisaadipergunakan jika dibutuhkan. 

4. Perusahaan menjualadan menerbitkan right issue berdasarkan 

besarnya kebutuhanasaja. artinya jika perusahaan 

membutuhkanadana sebesar 20 milar dan cadangan kas 

sebesar 2,5 miliar, dananilai aset (tanah, rumah) yang bisa 

atau memungkinkanauntuk dijual sebesar 2,8 milar maka 

perusahaanadapat menjual/ menerbitkan right issue senilai 

14,7 miliar saja. dengan menjualaright issue dan menjual aset 

lain sesuai denganabesarnya kebutuhan maka memungkinkan 
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bagi perusahaan untuk tetapamengendalikan perusahaan 

tanpa terbebani oleh tanggungajawab dari pihak eksternal.  

2.2.3.5 Rasio Struktur Modal 

Menurut Fahmi (2014 : 177) Adapun rasio - rasio yang 

digunakanadalam struktur modal adalah sebagai berikut : 

𝐿𝑜𝑛𝑔 − 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟′𝑠𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Dan  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠 + 𝐿𝑜𝑛𝑔 − 𝑡𝑒𝑟𝑚𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟′𝑠𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Keterangan :  

Long-term liabilities = hutang jangkaapanjang 

Shareholder’s equity = modalasendiri 

Current liabilities = hutang lancar 

Menurut Fahmi (2014 :178) bentuk rumus strukturamodal adalah 

sebagaiaberikut :  

a. Debt to equityaratio 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

 

b. Number of Time Interest is Earned 

𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒𝑏𝑒𝑓𝑜𝑟𝑒𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝑒𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒

𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡𝐸𝑥𝑝𝑒𝑛𝑠𝑒
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c. Book Value Pershare 

𝐶𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦

𝑁𝑢𝑚𝑏𝑒𝑟𝑜𝑓𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒𝑜𝑓𝑐𝑜𝑚𝑚𝑜𝑛𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘𝑜𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔
 

Keterangan :  

Totalaliabilities = totalahutang  

Stockholderaequity = modalasendiri 

Income before taxes andainterest expense = pendapatanasebelum 

dan pajak  

Interest expense = bebanabunga 

Common Stockholders equity = kekayaanapemegang saham 

Number of share ofacommon stock outsanding.  

2.2.3.6 Pertimbangan-Pertimbangan Struktur Modal 

   Dalam pengambilan keputusanastruktur modal, diperlukan 

beberapa pertimbangan yangamatang. Faktor-faktorayang umumnya 

dipertimbanganakeputusan strukturamodal yaitu sebagaiaberikut 

Kamaludin danaIndriani (2012 : 325) : 

1. Stabilitasapenjualan 

Perusahaanayang memilikiapenjualan relatif stabilaakanalebih 

aman memperolehalebih banyakapinjamanadan menanggung 

lebihabanyak pinjaman danamenanggungabeban tetap yang lebih 
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tinggiadibandingkan denganaperusahaan yangapenjualannyatidak 

stabil.  

2. Strukturaaktiva 

 Perusahaan yangamemiliki asset tetapadalam jumlahayang besar 

dapatamenggunakanahutang dalamajumlahayang besar, halaini 

disebabkanaperusahaanadengan skalaa aktiva tetapadapat 

dijadikanajaminan, sehinggaalebih mudahamemperolehaakses 

sumberadana. 

3. Leverageaoperasi 

 Perusahaan yangamemiliki leverage lebih kecilacenderungalebih 

mampuauntuk memperbesaraleverage keuangan,akarena ia 

cenderung mempunyaiarisiko bisnisalebihakecil. 

4. Tingkatapertumbuhan  

 Perusahaanayang memilikiapertumbuhan yang semakin banyak 

memerlukanapembiayaan yang tinggi.  Perusahaan yang 

memiliki pertumbuhanayang pesat sebaiknya lebih banyak 

menggunakanasumber modal eksternal, seperti penerbitan 

saham dan obligasi. Namunademikian padaasaat yangasama 

perusahaan jugaasering menghadapiaketidakpastian yangalebih 

besar, sehingga terkadangalebih memilihamengurangi dalam 

penggunaanahutang. 

5. Profitabilitas 

 Profitabilitas perusahaanapada tahun sebelumnya merupakan 

salah satu halapenting untukzmenentukan struktur modalatahun 
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yangaakan datang. Perusahaanadenganaprofitabilitas 

tinggiaakan memilikialaba ditahanayangabesar pula, sehingga 

adaakecenderunganaperusahaan akana lebih senang 

menggunakana laba ditahan daripadaa menggunakan hutang 

sebagaiapembiayaan investasi. 

6. Pajak 

Bunga dalamalaporan keuangan merupakan pos deduksi pajak, 

sehingga pos deduksi tersebutasangat bermanfaat jika tarif pajak 

tinggi. Sehinggaasecara teoritis, semakinatinggi pajak, maka 

semakinabesar manfaatapenggunaanahutang.  

7. Pengendaliana 

Pengaruha penggunaanahutang sangat ber pengaruh dengan 

posisi pengendalianamanajemen. Jika pada saat ini perusahaan 

memiliki hak pengendalianamanajemen (karena menguasai 50% 

lebih), karena tidak diperkenankanamembeli saham tambahan, 

maka perusahaan akan membiayaiadengan hutang untuk 

mempertahankanapengendalian perusahaan. 

8. Sikap manajemen 

Struktur modal lebih banyakabergantung sikap manajemen itu 

sendiri. Manajemen yangabersikap konservatif cenderung akan 

menggunakan hutangayang lebih kecil, sementara manajer yang 

risk taker akan menggunakanalebih banyak hutang untuk 

mendapatkanalaba yang lebihatinggi. 

9. Sikapapemberi pinjamanadan lembaga penilaiaperingkat 
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Terkadang sikapapemberiapinjaman sangat menentukan struktur 

modal perusahaan, misalnya perusahaanapenerbit obligasi 

memberitahu bahwaaobligasi akan diturunkan peringkat apabila 

menambah penerbitanaobligasi. Kondisi seperti ini akan 

mempengaruhi keputusanastruktur modal, tentunya akan beralih 

membiayai perusahaanadengan saham biasa. 

10. Kondisi pasar keuangan 

Pembiayaan obligasi atau saham akan sangat bergantung pada 

pasar keuangan secara umum. Situasi pasar obligasi yang sangat 

lesu, sulit menemukan suku bunga yang wajar bagi obligasi, 

sementara pasar enggan dengan suku bunga yang rendah akan 

memaksa perusahaan untuk memilih alternatif saham biasa 

sebagai sumber pembiayaan investasi. 

11. Fleksibilitasakeuangan 

Pengunaan hutang atau modalasendiri sangat tergantung pada 

situasiaoperasi dan pasar. Pada kondisis financialayang baik, 

perusahaan akan lebihamemilih menerbitkan saham atau 

obligasi, tetapi pada masaasulit mungkin perusahaan akan  

menggunakan laba ditahanasebagai sumber dana.  

2.2.4 ReturnaSaham 

2.2.4.1 Definisi ReturnaSaham 

MenurutaHalim (2005 : 34) Return dalam konteksamanajemen 

investasi merupakan imbalan yangadiperoleh dariainvestasi. Return 
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merupakanasalahasatu faktor yangamemotivasi investoraberinvestasi 

danajugaa merupakan imbalanaatas keberanianainvestor dalam 

menanggungarisikoainvestasiayang dilakukan. aReturn dibedakan 

menjadi dua,apertama returnayang telahaterjadi (actual return)ayang 

dihitungaberdasarkan dataahistoris, dana kedua return 

yangadiharapkan (Expected Return) yanga akan diperolehadimasa 

yang akan datang. MenurutaTandelilin (2010 : 102) returnaadalah 

tingkatapengembalian yangadiperoleh atasawaktu sertaa risiko 

terhadapainvestasiayang telahsdilakukan. 

Returnadalam perspektif Islam menurut Qardhawi ( 2001 : 410) 

Pekerja atau pengelola pada usaha sistem “Mudharabah” ( bagi hasil 

dalam pengelolaan usaha perdagangan) yang menjadi mitra bagi peilik 

modal. Ia memberikan jerih payah dan pengalamannya sedangkan pihak 

lain (pemilik modal) memberikan modalnya. Keuntungannya dibagi 

antar keduanya sesuai kesepakatan bersama. Jika proyeknya rugi, maka 

kerugiannya ditanggung modal. Seperti yang dijelaskan pada Firman 

Allah pada surah Al-An’am ayat 132 : 

فِلٍ عََذا يعَْمَلوُنَ  ُّكَ بِغَ َٰ لوُا۟ وَمَا رَب ا عََِ مذ تٌ م ِ  وَلِكُ ٍ دَرَجَ َٰ

Artinya :“Dan masing-masing orang memperoleh derajat-

derajat (seimbang) dengan apa yang dikerjakannya”(Al-An’am : 132) 

Dan masing-masingaorang aka memperolehaderajat-derajat 

yang sesuai dengan apa yang dikerjaannnya. Yakni dapat berupa derajat 

baik ataupun buruk. Apabila ia melakukan hal yang baik maka akan 
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mendapatkan derajat yang baik dapat di implementasikan dengan 

apabila ia menginvestasikan dananya ada perusahaan yang financialnya 

baik maka ia akan mendaptakan pengembalian saha yang baik pula. 

Begitu juga sebaliknya. 

Menurut Halim (2005 : 34 ) Sumber-sumberareturn investasi 

terdiriadari dua komponen, yaitu :  

1. Capitalagain (loss), merupakanakeuntungan (kerugian) yang 

diterima investor dimanaadiperoleh dariakelebihan hargaajual 

(hargaabeli)adiatas hargaabeli (hargaajual) sekuritas yang 

keduanyaaterjadi di pasarasekunder 

2. Yield, merupakanapendapatan yang diterima investorasecara 

periodik, misalnyaaberupa dividen (jika kita membeli saham) atau 

bunga (jika kita berinvestasi pada obligasi). Yield 

dinyatakanadalam bentuk prosentase dariamodal yangaditanamkan.  

Dari keduaakomponen returna diatas, maka kitaadapat 

menghitungareturn totalasuatuainvestasi denganamenambahkan capital 

gainadan yieldayang diperolehadari suatuainvestasi. Perlu diperhatikan 

bahwa capital gain (loss) bisa berupa angkaaminus (-), nol (0) dan 

positif(+). Sedangkan yield hanya akan berupaaangka nola(0) dan 

positif (+).  

Secara sistematis  return totalasuatu investasi dapat ditulis sebagai 

berikut : 

Returnatotal = Capitalagain (losss) +  yield 
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Rate of return = 
𝐶𝑎𝑠ℎ 𝑃𝑎𝑦𝑚𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑒𝑑+𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑐ℎ𝑎𝑛𝑔𝑒 𝑜𝑣𝑒𝑟 𝑡ℎ𝑒 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑

𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑜𝑓 𝑡ℎ𝑒 𝑠𝑒𝑐𝑢𝑟𝑖𝑡𝑦
  

Perubahan harga selamaasatu periode bisa berupa angkaanegatif 

(-), nol (0), dan positif (+). Sedangkan yield abisa berupa angka (0) dan 

positif (+). 

MenurutaHartono (2010 : 207) Adapun returnasaham dapat 

dirumuskanasebagai berikut :  

R = 
𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 X 100 

Dimana :  

R  =TotalaPengembalian 

Pt  = Hargaasaham periodeabersangkutan 

Pt-1 = Hargaasaham periodeasebelumnya 

2.2.4.2 TingkataPengembalian yangaDiharapkan dari Saham Individual  

Menurut Halim (2005 :35) Tingkat pengembalianasaham yang 

diharapkana(expected return) merupakan rata-rata tertimbang dari 

berbagaiapengembalian historis. Faktor penimbangnya adalah 

probabilitasamasing-masing tingkat pengembalian. ER dari saham 

individualadapat dihitung dengan rumus sebagai berikut :  

E (Ri) = ∑ij
n (Pij)(Rij) 
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Keterangan :  

E (Ri) = expectedareturn dari investasi saham i 

(Pij)  = probabilitas kejadian return pada keadaan j 

(untuk saham i) 

(Rij)  = return yang mungkin terjadi pada keadaan j 

(untuk saham i) 

n  = jumlah return yangamungkin terjadi 

2.2.4.3 Tingkat Pengembalian yang Diharapkan dari Portofolio  

Menurut Halim (2005 : 37) Pengembalian yangadiharapkan (ER) 

dariaportofolio secaraasederhana adalaharata-rataatertimbang 

dariatingkat pengembalian yangadiharapkan dariamasing-masing saham. 

faktorapenimbang adalahaproporsi danaa yang diinvestasikanapada 

masing-masingasaham. ER dari portofolio dapatadihitung 

sebagaiaberikut :  

E (Rp) = ∑i=1
n E (Ri) Xi) 

Keterangan :  

E(Rp) = ERadariaportofolio  

E(Ri) = ERadari investasi saham i 

Xi = proporsi dana yangadiinvestasikan pada saham i  
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2.3 KerangkaaKonseptual 

 Perbedaanahasilapenelitian dan teori mengenai pengaruh likuiditas, 

profitabilitasadan solvabilitas terhadapareturn saham seperti yang 

telahadijelaskan, mengindikasikan bahwa terdapatavariabel lain yang diduga ikut 

mempengaruhiapengaruh dari likuiditas, profitabilitas danasolvabilitas terhadap 

returnasaham. Dalam hal ini, penulisamemasukkan variabel struktur modal 

sebagai variabel intervening yang selanjutnya akan ditilihat apakah variabel 

struktur modal mampu mempengaruhi hubungan antara variabel likuiditas, 

profitabilitas, dan solvabilitas terhadap return saham. Maka untuk memperjelas 

hubungan antar variabel, kerangka konseptualadalam penelitian ini 

adalahasebagai berikut :  

   Gambar 2.1 : Kerangka Konseptual 

 

 

 

 

 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2018 

 

 

Rasio Likuiditas 

Rasio Solvabilitas 

Rasio Profitabitas Struktur Modal Return Saham 
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2.4 Hipotesis Penelitian   

1. Hubungan Likuiditas dan Return saham  

  Rasio likuiditasamerupakan rasio yang digunakan untukamengukur 

kemampuanaperusahaan dalam memenuhiakewajiban jangka pendeknya. 

Semakinabesar kewaiibanayang dimiliki oleh perusahaan dalam memenuhi 

kebutuhan operasionalnya, terutama modalakerja yang sangat penting 

untuk menjagaakinerja perusahaan yang pada akhirnya mempengaruhi 

harga saham danaakan berpengaruhaterhadapareturn saham. (Brigham dan 

Houtson, 2010 : 40). 

Pada penelitian yangadilakukan oleh (Antara.,dkk: 2014) 

menyatakanabahwa rasio likuiditas tidak  berpengaruh  signifikan  

terhadapa return saham. Hal ini berbanding terbalikadengan penelitian lain 

menyebutkanabahwa rasio likuiditasamemiliki pengaruhayang positif dan 

signifikanaterhadapareturn saham (Ulupui : 2007). Pada penelitianayang 

dilakukan oleh (Heryanto : 2016) menyatakan bahwaalikuiditas 

berpengaruh positif terhadapareturn saham. Pada penelitianayang 

dilakukan oleh (Akram : 2014) menyatakan bahwa pengaruh likuiditas 

terhadap returnasaham memiliki hubungansnegatif. 

H1 = Likuiditas berpengaruh terhadap return saham 

2. Hubungan Likuiditas dan Struktur Modal 

Menurut Fahmi (2014 : 58) Rasio Likuiditasabertujuan mengukur 

kemampuan perusahaanadalam memenuhi kewajibanajangka pendeknya. 
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Rasio ini pentingakarena kegagalan dalam membayar kewajibanadapat 

menyebabkanakebangkrutan perusahaan. Sehingga halaini berpengaruh 

terhadap strukturamodal perusahaan. Menurut Amrin (2009 : 198) Rasio 

likuiditas dapat menggambarkan posisi keuangan jangka pendek yang 

sangat membantu manajemen di dalam melakukan evaluasi dan 

pengecekan atasaefisiensi modal kerja yangatelah digunakanaperusahaan. 

MenurutaSjahrial  (2007 : 179) menyatakan bahwa strukturamodal 

merupakanakeputusan keuangan yang kompleks. Untuk mencapaiatujuan 

perusahaan, manajerakeuangan harus dapat menilai struktur modal 

perusahaan danamemahami hubungannya dengana resiko, 

hasil/pengembalian dan nilai. Keputusanakeuangan yang efektif dapat 

merendahkanabiaya modal danameningkatkan nilai perusahaan.  

Pada penelitianayang dilakukan oleh  (Andarsari, dkk : 2016) 

menyatakanabahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap struktur 

modal. Hal ini searahadengan penelianayangadilakukan oleh (Ghasemi dan 

Razak : 2016) yangamenyatakan bahwaalikuiditas berpengaruhaterhadap 

strukturamodal. Padaapenelitian yang dilakukanaoleh (Sarlija dan Martina 

: 2012) jugaamenyatakan bahwa likuiditas berpengaruh terhadapareturn 

saham 

H2 = Likuiditasaberpengaruhaterhadap StrukturaModal 

3. Hubungan Profitabilitas danaReturn Saham  

Rasio profitabilitasamerupakan rasio yang mengukurakemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan labaapada tingkatapenjualan, aset, dan 
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modal saham tertentu. Indikatoraprofitabilitas ini sangat penting 

diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yangadilakukan 

investor di suatu perusahaan dapat memberikanatingkat pengembalian 

yang sesuai dengan tingkat return yang diharapkanadengan melihat laba 

yang diperoleh saat iniadan di masaayang akan datang. Menurut Fahmi 

(2014 : 58) investor yang potensial akanamenganalisis dengan cermat 

kelancaranaperusahaan dan kemampuannya untuk mendapatkan 

keuntungan),  karena mereka mengharapkanadeviden dan selisih harga 

pasaradariasahamnya. 

Merujuk pada penelitian yang di lakukan oleh (Anwaar : 2016) 

menyatakan bahwa return on asset mempunyai pengaruh positifayang 

signifikan terhadap return saham. Penelitian ini searahadengan penelitian 

yangadilakukan oleh (Nurhakim, Yunita dan Iradianty : 2016) menyatakan 

bahwa ROA dan NPM memilikiapengaruh yang signifikan terhadapareturn 

saham. selain itu (saleh :2015) menyatakan bahawa NPM, ROA dan ROE 

memiliki pengaruhaterhadap return saham. Menurut (Martani.,dkk : 2009) 

menyatakan bahwa rasio profitabilitas konsisten signifikan pada return 

saham. Pada penelitiansyang dilakukan (Nalurita : 2015) menyatakan 

bahwa ROA memiliki pengaruh positif tetapiatidak signifikan terhadap 

return saham. Pada penelitian yangzdilakukan oleh (Otzurh dan Karabulut 

: 2018) menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh positifaterhadap 

return saham. Padaapenelitian yang dilakukan (Heryanto : 2016) juga 

menyatakanabahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return 

saham. Pada penelitianayang dilakukan oleh (Allozi dan Obeidat : 2016) 
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menyatakan bahwa semua variabel profitabilitas berpengaruhaterhadap 

return saham kecualiarasio NPM yang tidak berpengaruh terhadapareturn 

saham. Pada penelitian yangadilakukan oleh (Yustini, dkk : 2018) 

menyatakanabahwa ROA berpengaruh terhadap return saham, sedangkan 

TATO tidak berpengaruhaterhadap return saham. Penelitian ini searah 

denganapenelitianayang dilakukan oleh (Jasman : Kasran : 2017) yang 

menyatakanabahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadapareturn 

saham. 

H3 : Profitabilitasaberpengaruh terhadapareturn saham 

4. Hubungan Profitabilitas dan Struktur Modal 

Menurutq(Sudana, 2009 : 25) rasioaprofitabilitas bertujuan untuk 

mengukurakemampuan perusahaan dalam menghasilkanalaba dengan 

menggunakanasumber-sumber yang dimilikiaperusahaan, seperti aktiva, 

modalaatauapenjualan perusahaan.  

Menurut (Sundjaja, 2002 : 239) Struktur modalamerupakan keputusan 

keuangan yang kompleks. Untuk mencapaiatujuan perusahaan yaitu 

denganamemaksimalkanakekayaan pemilik, manajer keuanganaharus 

dapat menilaiastruktur modal perusahaan danamemahami hubungannya 

dengan risiko, hasil/pengembalian dan nilai. Keputusanakeuangan yang 

efektif dapata merendahkan biayaa modal, dana meningkatkan 

nilaiaperusahaan.  

Pada penelitian yg dilakukan oleh (Putri : 2012) menyatakan 

bahwa Profitabilitas  (ROA) berpengaruhapositif dan tidak signifikan 
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terhadapastruktur  modal  (LTDER)  pada aperusahaan makanan  dan  

minuman  yang  terdaftar adi  Bursa Efek  Indonesia. Pada penelitian lain 

menyebutkan bahwa profitabilitasaberpengaruh positif dan signifikan 

terhadapastruktur modal (Hermuningsih : 2012). Pada penelitianayang 

dilakukan oleh (Shahid., dkk : 2016) menyatakan bahwa profitabilitas 

memiliki signifikan hubungan dan mereka berpengaruh pada struktur 

modal di bank-bank komersial Pakistan. Pada penelitian yang dilakukan 

oleh (Velnampy dan Niresh : 2012) menyatakan bahwa profitabilitas 

berpengaruh positifaterhadapastruktur modal. Hal ini berbandingaterbalik 

denganapenelitian yang dilakukan oleh (Handayani, dkk : 2018) yang 

menyatakan profitabilitasaberpengaruh negatif terhadap strukturamodal. 

H4 = Profitabilitasaberpengaruh terhadapaStruktur Modal 

5. Hubungan Solvabilitasadan Return Saham  

Menurut Utari, dkk (2014 : 61) Rasio Solvabilitas atau leverage 

adalaharasio yang mengukurakemampuan perusahaan dalam penggunaan 

utang untukamembiayai investasi. Rasio total utang terhadapaharga 

idealnya sebesar 40%. Namun dalamakondisi ekonomi yang baik, 

tingkanaleverage bisa tinggi karenaadiharapkan akan menghasilkan laba 

operasi yang tinggiadi masa yang akan datang. Namun dalam kondisi 

ekonomi yang burukatingkataleverage harus rendah agar beban bunga 

yang diatanggungaperusahaan rendah. 

MenurutaHalim (2015 : 216) Rasioasolvabilitasadigunakan untuk 

mengukur kemampuanaperusahaan dibiayai hutang. Semakin tinggi rasio 
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ini menunjukkanasemakin buruk, karena semakin tinggiapula risiko 

keuanganayang ditanggung oleh perusahaan. Hal ini disebabkan karena 

semakin besaraproporsi dana yang berasal dari utang  yang artinya 

semakin besararisiko keuangan perusahaan, karena semakinabesar risiko 

ketidakmampuanaperusahaan dalam memenuhi beban bunga ataupun 

pelunasanautang pokoknya dalamasiatuasi perekonomian yang memburuk. 

Hal ini dapat mempengaruhiatingkat pengembalian saham yang 

didapatkaaolehapara investor.  

Merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh (Acheampong, dkk : 

2014) menyatakan bahwa leverageamempunyai hubungan yangasignifikan 

terhadap return saham. Hal iniasearah dengan penelitian yang dilakukan 

oleh (Setiyono , Amanah : 2016) yang meyatakan bahwa rasioasolvabilitas 

mempunyai pengaruh secara positif yang signifikan terhadapaReturn  

saham. Padaapenelitianayang dilakukan (Nalurita : 2015) menyatakan 

bahwa DER memilikiapengaruh positif dan signifikan terhadap 

returnasaham. Halaini berbanding terbalik denganapenelitian yang 

dilakukan oleh (Abdullah : 2015) yangamenyatakan bahwa leverage 

berpengaruha negatif signifikan terhadap return saham. Begitu juga 

denganapenelitian yang dilakukan oleh (Allozi dan Obeidat : 2016) yang 

menyatakan tidakaberpengaruh terhadap return saham. Pada penelitian 

yang dilakukan oleh (Wijaya : 2015) menyatakan bahwaaleverage tidak 

berpengaruhaterhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh 

(Maringka, dkk : 2016) juga menyatakan bahwa leverage tidak 

berpengaruh terhadap return saham. 
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H5 = Solvabilitas berpengaruh  terhadap return saham 

6. Hubungan Solvabilitas dan Struktur Modal  

Menurut Fahmi (2014 : 59) rasio solvabilitasamerupakan rasio yang 

mengukur kemampuanaperusahaan dalam mengelola hutangnya dalam 

rangka memperolehakeuntungan dan kemampuan untuk melunasiahutang 

jangka panjangnya. Menurut Amrin (2009 : 205) Besarnya struktur modal 

sama dengan utangaangka panjang ditambah dengan modalasendiri atau 

utangajangkaapanjang ditambah modal saham dan laba ditahan. 

MenurutaSjahrial (2007 : 179) struktur modalamerupakan 

perimbangan antara penggunaanamodal pinjaman yang terdiri dari utang 

jangkaapendek yang besifat permanen danautang jangka panjangadengan 

modal sendiri. Manajer keuanganajuga harus dapat mencari bauran 

pendanaan (financiangamix) yang tepataagar tercapai struktur modal yang 

optimal yang dapatamempengaruhi nilai perusahaan.  

Padaapenelitianayangsdilakukan oleh (Shahid., Akmal., Mehmood 

: 2016) menyatakanabahwa leverage memilikiahubungan signifikan dan 

berpengaruhapada struktur modal di bank-bankskomersial Pakistan. 

H6 = Solvabilitas berpengaruh terhadap Struktur Modal 

7. Hubungan StrukturaModal dan ReturnaSaham.  

  Menurut Brealey, dkk (2008 : 11) leverage dapatameningkatkan 

ekspektasi pengembalian bagi pemegang saham, tetapiajuga meningkatkan 

risiko saham. Menurut Halim (2015 : 100) Kebijakanastruktur modal 
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menyebabkan adanyaapertukaran (trade-off) antara risk andareturm. 

Penggunaan lebih banyak hutang akanameningkatkan risiko yang 

ditanggungaoleh para investor. Sehingga, akan menyebabkanaterjadinya 

ekspektasi yang lebih tinggi atas return on equity. Olehakarena itu, 

perusahaanaberusahaauntuk memiliki struktur modal yang optimal.  

Padaapenelitian yang dilakukan oleh (Salamat, Mustafa : 2016) 

menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif dan signifikan antara 

strukturamodal danareturn saham. Pada penelitan lain yangadilakukan oleh 

(Trần Nha Ghi : 2015) menyatakan bahwa Struktur modal dan kinerja 

keuanganamemiliki pengaruh terhadap return saham. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh (Purwitajati dan Putra : 2016) menyatakan bahwa struktur 

modal berpengaruhapositifaterhadap  return saham. 

H7 = Strukturamodal berpengaruh terhadap return saham 

8. Hubungan Likuiditas terhadap Return Saham dengan Struktur 

Modal sebagaiaVariabel Intevening .  

MenurutaFahmi (2014 : 58) Rasio Likuiditasaadalah rasio yang 

mengukurakemampuan perusahaan dalam memenuhiakewajiban jangka 

pendeknya. Rasio ini penting karenaakegagalan dalam membayar 

kewajibanajangka pendek dapat menyebabkanakebangkrutan pada 

perusahaan. Sehingga hal ini berpengaruh terhadap struktur modal 

perusahaan.  

Semakin besar kewaiiban yang dimilikki oleh perusahaan dalam 

memenuhiakebutuhan operasionalnya, terutama modal kerjaayang sangat 
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penting untukamenjaga kinerja perusahaan sehingga amempengaruhi harga 

saham dan akanamempengaruhi return saham perusahaan. (Brigham dan 

Houtson, 2010 : 40). 

Menurut Sjahrial  (2007 : 179) menyatakan bahwaastruktur modal 

adalah keputusanakeuangan yang kompleks. Untuk mencapai tujuan 

perusahaan, manajer keuangan harusadapat menilai struktur modal 

perusahaan danamemahami hubungannya dengan resiko, 

hasil/pengembalianadan nilai.  

Pada penelitian yangadilakukan oleh (Antara., Sepang., Saerang : 

2014) menyatakanabahwa rasio likuiditas tidak  berpengaruh  signifikan  

terhadap  return saham. Hal ini berbanding terbalik dengan penelitian lain 

menyebutkan bahwa rasio likuiditas memiliki pengaruh yang positif dan 

signifikanaterhadap return saham (Ulupui : 2007). Pada penelitian yang 

dilakukanaoleh (Heryanto : 2016) menyatakan bahwa likuiditas 

berpengaruh positif terhadap return saham. Pada penelitianayang 

dilakukan oleh (Akram : 2014) menyatakan bahwa pengaruh likuiditas 

terhadap return saham memiliki hubungan negatif. 

Pada penelitian yangadilakukan oleh  (Andarsari, dkk : 2016) 

menyatakanabahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadapastruktur 

modal. Hal ini searah dengan penelian yangadilakukan oleh (Ghasemi dan 

Razak : 2016) yang menyatakanabahwa likuiditas berpengaruh terhadap 

struktur modal. Pada penelitian yangadilakukan oleh (Sarlija dan Martina : 
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2012) juga menyatakanabahwa likuiditas berpengaruh terhadapareturn 

saham 

Dari penelitian terdahulu di atas terdapat perbedaan hasil penelitian 

oleh beberapa peneliti menunjukkan terdapat faktor lain yang mendukung 

variabel likuiditas terhadap return saham. Pada penelitian ini 

menggunakan variabelastruktur modal sebagai variabel intervening,dimana 

variabelastruktur modal ini di duga mendukung pengaruhalikuiditas 

terhadap return saham. 

H8 :Likuiditas berpengaruh terhadap return saham dengan struktur 

modal sebagai variabel intervening  

9. Hubungan Profitabilitas terhadap Return Saham dengan Struktur 

Modal sebagai Variabel Intervening  

  Menuruta(Sudana, 2009 : 25) Profitability ratio rasioayang 

mengukur kemampuanaperusahaan dalam menghasilkan laba dengan 

menggunakan sumber-sumber pendanaanayang dimiliki perusahaan, 

seperti aktiva, modal atauapenjualan perusahaan. 

Menurut (Sundjaja, 2002 : 239) Struktur modalamerupakan 

keputusanakeuangan yang kompleks.  Untuk mencapai tujuanaperusahaan 

yaitu denganamemaksimalkan kekayaan pemilik, manajer keuangan harus 

dapat menilaiastruktur modal perusahaan dan memahamiahubungannya 

dengan resiko, hasil/pengembalianadan nilai.  
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Merujuk pada penelitian yang di lakukan oleh (Anwaar : 2016) 

menyatakan bahwaareturn on asset mempunyai pengaruh positif yang 

signifikanaterhadap return saham. Penelitian ini searah denganapenelitian 

yangadilakukan oleh (Nurhakim, Yunita dan Iradianty : 2016) menyatakan 

bahwa ROA dan NPM memilikiapengaruh yang signifikan terhadap return 

saham. selainaitu (saleh :2015) menyatakan bahawa NPM, ROA dan ROE 

memiliki pengaruhaterhadap return saham. Menurut (Martani., Mulyono, 

Khairurizka : 2009) menyatakan bahwa rasio profitabilitas konsisten 

signifikan pada return saham. Pada penelitian yang dilakukan (Nalurita : 

2015) menyatakan bahwa ROA memiliki pengaruh positif tetapi tidak 

signifikan terhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh 

(Otzurh dan Karabulut : 2018) menyatakan bahwa Profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan 

(Heryanto : 2016) juga menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh 

positif terhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Allozi 

dan Obeidat : 2016) menyatakan bahwa semua variabel profitabilitas 

berpengaruhaterhadap return saham kecuali rasio NPM yang tidak 

berpengaruhaterhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh 

(Yustini, dkk : 2018) menyatakanabahwa ROA berpengaruh terhadap 

return saham, sedangkan TATO tidak berpengaruh terhadapareturn saham. 

Penelitian ini searah denganapenelitian yang dilakukan oleh (Jasman : 

Kasran : 2017) yang menyatakan bahwa profitabilitas tidakaberpengaruh 

terhadap return saham. 
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Pada penelitian yg dilakukan oleh (Putri : 2012) menyatakan 

bahwa Profitabilitasa (ROA) berpengaruh positif dan tidakasignifikan 

terhadapastruktur  modal  (LTDER)  pada  perusahaanamakanan  dan  

minuman  yang  terdaftar  di  Bursa Efek  Indonesia. Pada penelitian lain 

menyebutkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap struktur modal (Hermuningsih : 2012). Pada penelitian yang 

dilakukan oleh (Shahid., Akmal., Mehmood : 2016) menyatakan bahwa 

profitabilitas memiliki signifikan hubungan dan mereka berpengaruh pada 

struktur modal di bank-bank komersial Pakistan. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh (Velnampy dan Niresh : 2012) menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap struktur modal. Hal ini 

berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh (Handayani, 

dkk : 2018) yang menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap 

struktur modal. 

Dari penelitian terdahulu di atasaterdapat perbedaan hasilapenelitian 

oleh beberapa peneliti menunjukkan terdapat faktor lain yang mendukung 

variabel profitabilitas terhadap return saham. Pada penelitian ini 

menggunakan variabelastruktur modal sebagai variabel intervening,dimana 

variabelastruktur modal ini di duga mendukung pengaruhaprofitabilitas 

terhadap return saham. 

H9 : Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening  
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10. Hubungan Solvabilitas terhadap Return Saham dengan Struktur 

Modal sebagai Variabel Intervening  

Menurut Fahmi (2014 : 59) rasio solvabilitasamerupakan rasio 

yang digunakanaperusahaan untuk mengelola hutangnya sehingga dapat 

memperolehakeuntungan dan kemampuan untuk melunasiahutang jangka 

panjangnya. 

MenurutaSjahrial (2007 : 179) struktur modalamerupakan 

perimbangan antaraapenggunaan modal pinjaman yang terdiri dariautang 

jangka pendek yang besifatapermanen dan utang jangka panjang dengan 

modalasendiri. Manajer keuangan harus dapatamencari bauran pendanaan 

(financiang mix) yang tepat agaratercapai struktur modal yang optimal.. 

Merujuk pada penelitian yang dilakukan oleha(Acheampong, 

Agalega daan Shibu : 2014) menyatakanabahwa leverage mempunyai 

hubungan yang signifikan terhadapareturn saham. Hal ini searah dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Setiyono , Amanah : 2016) yang 

meyatakan bahwa rasio solvabilitas mempunyai pengaruh secara positif 

yang signifikan terhadap Return  saham. Pada penelitian yang dilakukan 

(Nalurita : 2015) menyatakan bahwa DER memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap return saham. Hal ini berbanding terbalik dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Abdullah : 2015) yang menyatakan bahwa 

leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham. Begitu 

juga dengan penelitian yang dilakukan oleh (Allozi dan Obeidat : 2016) 

yang menyatakan tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada 
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penelitian yang dilakukan oleh (Wijaya : 2015) menyatakan bahwa 

leverage tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh (Maringka, dkk : 2016) juga menyatakan bahwa leverage 

tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan 

oleh (Shahid., Akmal., Mehmood : 2016) menyatakan bahwa leverage 

memiliki hubungan signifikan dan berpengaruh pada struktur modal di 

bank-bank komersial Pakistan. 

Dari penelitian terdahulu di atas terdapat perbedaan hasil penelitian 

oleh beberapa peneliti menunjukkan terdapat faktor lain yang mendukung 

variabel solvabilitas terhadap return saham. Pada penelitian ini 

menggunakan variabelastruktur modal sebagaivariabel intervening,dimana 

variabelastruktur modal ini di duga mendukung pengaruh solvabilitas 

terhadap return saham. 

H10 :Solvabilitas berpengaruhaterhadap return sahamadengan 

struktur modal sebagaiavariabel intervening 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1 Jenis Penelitian 

 Jenisapenelitian ini merupakan penelitianakuantitatif denganapendekatan 

deskriptif. Penelitian iniabertujuan untuk menguji variabel dependen yaitu return 

saham dengan struktur modal sebagai variabelaintervening terhadap variabel 

independen, yaituarasio likuiditas, rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas 

periode (2013-2017). 

3.2 Lokasi Penelitian  

 Data - data yangadiperlukan dapat diambil melaluialaporan keuangan 

perusahaan sub sektor makananadan minuman yang terdapat pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periodea2013-2017. Lokasi penelitianadilakukan di Galeri 

Investasi BEI Universitas Islam Negeri (UIN) Maulana Malik IbrahimaMalang 

Jalan Gajayana No.50 Malang.  

3.3 Populasi dan Sampel  

3.3.1 Populasi  

 Populasiadalamapenelitian ini adalah seluruh perusahaanamakanan 

dan minuman yang terdapat di BEI periodea2013-2017.Teknik 

pengambilanasampel yang digunakan yaitu denganamenggunakan teknik 

samplingapurposive yaitu teknikapenentuan sampel denganapertimbangan 

tertentu (Sugiyono, 2016 : 67). Populasiapadaapenelitian ini adalah 18 

perusahaanamanufakturasub sektor makanan dan minuman yangaterdaftar 
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di BEI periode 2013-2017.  Perusahaan-perusahaanatersebut adalah 

sebagaiaberikut.  

Tabel 3.1 Populasi Penelitian 

No Kode Perusahaan  Nama Perusahaan  

1. AISA PT Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk 

2. ALTO PT  Tri Banyan Tirta Tbk 

3. CAMP PT Campina Ice Cream Industry Tbk 

4. CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

5.  CLEO Sariguna Primatirta Tbk 

6. DLTA PT Delta Djakarta Tbk 

7. HOKI PT Buyung Poetra Sembada Tbk 

8. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

9. INDF PT Indofood Sukses Makmur 

10. MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 

11. MYOR PT MayoraIndah Tbk 

12. PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk 

13. PSDN PT Prashuda Aneka Niaga Tbk 

14. ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 

15. SKBM PT Sekar Bumi Tbk 

16. SKLT PT Sekar Laut Tbk 

17. STTP PT Siantar Top Tbk 

18. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Tbk 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2018 

3.3.2 Sampel  

Sampelaadalah bagian dari jumlah dan karakteristikayangadimiliki 

oleh populasiatersebut (Sugiyono. 2016 : 81). Kriteria sampel dalam 

penelitian ini adalahaperusahaan tersebut termasuk dalam kelompok 

perusahaanamakanan dan minuman yangaterdaftar di BEI periode 2013-

2017, tetap beroperasi pada periodeapenelitian, perusahaan yang 

mempunyai laporanakeuangan yang berakhir 31 desember danatelahadiaudit 

dan perusahaanayang laba yang terdaftar dari tahun 2013 hingga 2017 di 

BEI.  
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3.4 Teknik PengambilanaSampel 

 Teknik pengumpulanadata yang digunakan dalamapengambilan sampel ini 

adalahamenggunakan teknik purposive sampling, yaitu teknik penentuan sampel 

denganapertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016 : 85). Kriteria pemilihanasampel 

adalahasebagai berikut :  

1. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar 

di BEI periode 2013-2017 

2. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang 

menerbitkan laporan keuangan periode 2013-2017. 

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang laba yang 

terdaftar di BEI periode 2013-2017 

Tabel 3.2 Kriteria Pengambilan sampel 

No Kriteria Sampel Jumlah 

1. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang terdaftar di BEI periode 2013-2017 

18 

2. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang tidak menerbitkann laporan keuangan 

periode 2013-2017 

4 

3. Perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 

minuman yang rugi yang terdaftar di BEI periode 

2013-2017 

 

3 

 Sampel  11 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2018 

Berdasarkanakriteria yang telah ditentukan, dari 18 perusahaanaterdapat 

(11) perusahaan yang memenuhiakriteria-kriteria sebagai sampel dalamapenelitian 

ini. Adapunaperusahaan-perusahaan yang menjadi sampel adalahasebagai berikut 

: 
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Tabel 3.3 SampelaPenelitian 

No Kode Perusahaan  Nama Perusahaan  

1. CEKA PT Wilmar Cahaya Indonesia Tbk 

2. DLTA PT Delta Djakarta Tbk 

3. ICBP PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk 

4. INDF PT Indofood Sukses Makmur 

5. MLBI PT Multi Bintang Indonesia Tbk 

6. MYOR PT MayoraIndah Tbk 

7. ROTI PT Nippon Indosari Corporindo Tbk 

8. SKBM PT Sekar Bumi Tbk 

9. SKLT PT Sekar Laut Tbk 

10. STTP PT Siantar Top Tbk 

11. ULTJ PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Tbk 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2018 

3.5 Data danaJenis data  

3.5.1 Data 

Data yangadigunakan dalam penelitian ini adalahAlaporan keuangan 

perusahaanayang telah terdaftaradi Bursa Efek Indonesia, harga saham 

perusahaan, dan berita atau informasi lain mengenai perusahaan subasektor 

makananadan minuman yang menjadi sampel penelitian. 

3.5.2 JenisaData 

Jenis dataayang digunakan pada penelitian ini adalahaData 

Kuantitatif karena dataautamanya berupa angka yang berasal dari laporan 

keuanganaperusahaan yang telahaterdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Menurut (Wijaya : 2013) Data Kuantitatif yaitu informasi yang 

dinyatakan berupa satuan angka (numerik); bersifat distrik (bulat/utuh) atau 

kontinyu (pecahan/interval). Sedangkan menurut (Indrawan, Yaniawati : 
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2014) data kuantitatifaadalah pengumpulan dataayang bersifat angkaaatau 

data bukan angka namun dapat dikuantifikasikan.  

3.5.3 Sumber Data 

Sumber data yang digunakanapada penelitian ini adalah bersumber 

dari dataasekunder karena dataayang digunakan berasal darialaporan 

keuanganaperusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Menurut (Wijaya : 2013) Data Sekunderaadalah data yang diperoleh 

dariasumber yang menerbitkanadan bersifat siap pakai. Data sekunder 

mampu memberikan informasi dalam pengambilan keputusan meskipun 

dapat di olah lebih lanjut. Sedangkan menurut (Indrawan, Yaniawati : 2014) 

sumberasekunder merupakan sumberayang tidak langsung memberikan data 

pada pengumpuladata.  

3.6 Teknik PengumpulanaData 

Penelitian ini menggunakanateknik dokumentasi karena dataayang 

digunakan adalah data laporan keuangan perusahaan yang telahaterdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

Menurut (Indrawan, Yaniawati : 2014) Studi dokumentasi adalah upaya 

untuk memperoleh data dan informasi berupa catata tertulis/gambar yang 

tersimpan berkaitan denganamasalah yang di teliti.  

 

 



100 
 

3.7 Definisi Operasional Variabel 

1. Variabel Independen 

Menurut Utari, dkk ( 2014 : 60 ) Likuditas adalah kemampuan 

perusahaanamemenuhi kewajiban  yang jatuh tempo. Kemampuanaitu 

dapat diwujudkanabila jumlah harta lancar lebih besar daripadaautang 

lancar. 

Menurut Utari, dkk ( 2014 : 63) Profitabilitas adalahakemampuan 

manajemen untukamemperoleh laba. Laba tersebut terdiriadari laba kotor, 

laba operasi, danalaba bersih. 

Menurut Utari, dkk (2014 : 61) Rasio Solvabilitasaatau leverage 

adalah kemampuanaperusahaan menggunakan utang untukamembiayai 

investasi. 

2. Variabel Dependen 

MenurutaHalim (2005 : 34) Returnamerupakan imbalan yang 

diperolehadari investasi. Return merupakan imbalanaatas keberanian 

investor dalamamenanggungarisiko investasi. Selain itu returnamerupakan  

salah satu faktor yangamemotivasi investor berinvestasi.  

3. Variabel Intervening 

MenurutaSjahrial (2007 : 179) struktur modalamerupakan 

perimbangan antaraapenggunaan modal pinjaman yang terdiri dariautang 

jangka pendek yang besifatapermanen dan utang jangka panjang dengan 

modalasendiri..  
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Tabel 3.4 DaftaraOperasionalaVariabel 

No Variabel Definisi Proxy 

1. Likuiditas MenurutaUtari, dkk ( 

2014 : 60 ) Likuditas 

adalah kemampuan 

perusahaanamemenuhi 

kewajiban yang jatuh 

tempo.aKemampuan aitu 

dapat diwujudkan bila 

jumlahaharta lancar 

lebiha besaradaripada 

utangalancar. 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

2. Profitabilitas Menurut Utari, dkk ( 

2014 : 63) Profitabilitas 

adalah kemampuan 

manajemen untuk 

memperolehalaba. Laba 

tersebuta terdiri dari 

labaa kotor, laba operasi, 

danalaba bersih. 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥𝑒𝑠

𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠
 

3. Solvabilitas Menurut Utari, dkk  

(2014 : 61) Rasio 

Solvabilitas atau 

leveragea adalah 

kemampuanaperusahaan 

menggunakan utang 

untuka membiayai 

investasi. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

4. Struktur 

Modal 

Menuruta Sjahrial (2007 

: 179) struktur modal 

merupakan aerimbangan 

antara penggunaan 

modala pinjamanayang 

terdiriadari utangjangka 

pendek yang besifat 

permanen dan utang 

jangka panjangadengan 

modalasendiri. 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠

𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 ℎ𝑜𝑙𝑑𝑒𝑟𝑠 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

5. Return 

Saham 

MenurutaHalim (2005 : 

34) Returnamerupakan 

imbalan yangadiperoleh 

dari investasi. Return 

merupakanaimbalanaatas 

keberanian investor 

dalam menanggung 

𝑃𝑡−𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1
 x 100 
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risiko investasi. Selain 

itu returnamerupakan  

salahasatu faktor yang 

memotivasia investor 

berinvestasi.  

Sumber : Data DiolahaPeneliti, 2018 

3.8 Analisis Data 

3.8.1 Analisis Deskriptif  

Analisisadeskriptif memberikanagambaran atau deskriptif empiris 

atau dataayang dikumpulkan dalamapenelitian. Data tersebut berasaladari 

data sekunderayang bersumber dari laporan keuanganaperusahaan sub 

sektor makananadanaminuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

periode 2013-2017. Data-data tersebutaakan diolah dengan cara 

dikelompokkanadan diberi penjelasan meliputiarata-rata, nilai maksimum, 

nilaiaminimum danastandar deviasi. 

3.8.2 Analisis Partial Least Squares (PLS) 

3.8.2.1  Pengertian Analisis Partial Least Squares (PLS) 

  MenurutaJogianto ( 2011: 55) Analisis PartialaLeast 

Squares (PLS) adalah teknikastatistika multivariat yangamelakukan 

pembandinganaantara variabel dependen berganda danavariabel 

independenaberganda. PLS merupakan metodaastatistika SEM 

berbasis varianayang digunakan untuk menyelesaikanaregresi 

berganda ketika terjadi permasalahanapada data, seperti ukuran 

sampelapenelitian kecil, adanya dataayang hilang (missingavalues), 

danamultikolinearitas. Sebaliknya, regresi OrdinariaLeast Square 
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(OLS) menghasilkan data yang tidak stabil ketika data berukuran 

kecil, adanya data yag hilang dan multikolinieritas antarprediktor 

sehingga meningkatkan standard error dari koefisien estimasi. 

Multikonieritas yang tingi meningkatkan risiko secara teoritis 

penolakanahipotesis dalam pengujianamodel regresi.  

  PLS merupakanaanalisis persamaan strukturalaberbasis 

varian yangasecara simultan mampu melakukanapengujian model 

pengukuranasekalian pengujianamodel struktural. Model pengukuran 

digunakanauntuk uji validitas dan reliabilitas, sedangkanamodel 

strukturaladigunakan untuk uji kausalitas (pengujianahipotesis 

denganamodelaprediksi).  

  Sebagai alat untukamodel prediksi, untukamenghindari 

masalahainterminacy (yaitu skor faktor yang berbedaadihitung dari 

model faktor tunggalayang dihasilkan), PLS mengasumsikanabahwa 

semuaaukuran varian adalah varian yang dijelaskanasehingga 

pendekatanaestimasi variabel laten dianggap sebagai kombinasi 

linear dari indikator. PLS memberiamodel umum alat statistika, 

sepertiakorelasi kanonikal, analisisaredudancy,  regresi linear, 

MANOVA, dan principal component analysis.  

  PLS menggunakan literasi algortma yang terdiri atasaseri 

OLS untukamenghindari masalah identifikasiamodel yang bersifat 

non-recursive  (modelayang bersifat  reciproca antaraavariabel  

independen dan depeden), yang tidak dapatadiselesaikan oleh SEM 
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berbasisakovarian. Selain itu, distribusi skalaadata yang tidak sama 

padaapenelitian perilaku menjadiamasalah dalam pengujianaalat 

statistika. Namun PLS dapat mengukuradata dengan skala berbeda 

secaraabersamaan. PLS dapat dijalankan pada data setaberukuran 

kecil, yaitu sepuluhakali skala dengan jumlah terbesar dari indikator 

yang bersifat formatif atauasepuluh kali jumlahapath (jalur) yang 

menunjukkan hubunganakausalitas antarvariabelalaten.  

3.8.2.2 Keunggulan dan Kelemahan PLS  

Menurut Jogianto ( 2011: 58) PLS mempunyaiaKelebihan-

kelebihan danakelemahan - kelemahan. Kelebihan - kelebihanadari 

PLS adalahasebagai berikut :  

1. Dapat digunakan untukaberbagai jenis model  variabeladependen 

dan variabelaindependen (model komplek). 

2. Dapat  mengolahamasalah  multikolinearitas antaravariabel 

independen. 

3. Hasilatetap (robust) meskipunaterdapat data yang tidak normalaatau 

dataahilang (missing value). 

4. Menghasilkanavariabel laten independen secaraalangsung berbasis 

cross product yangamelibatkan variabel laten dependenasebagai 

kekuatanaprediksi.  

5. Dapat digunakanapada konstruk reflektif danaformatif. 

6. Dapat digunakanapada sampel kecil. 

7. Tidakamensyaratkan data berdistribusianormal. 
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8. Dapat digunakanapada data dengan tipe skalaaberbeda, yaitu : 

nominal, ordinal, danakontinus.  

Disamping kelebihan - kelebihannya, PLSamemiliki 

kelemahan - kelemahanasebagai berikut ini :  

1. Sulitamenginterpretasi loading variabelalaten independen jika 

berdasarkanapada hubungan crossproduct yangatidak ada (seperti 

pada teknikaanalisis faktor berdasarkan korelasiaantarmanifes 

variabelaindependen). 

2. Properti distribusiaestimasi yang tidak diketahuiamenyebabkan tidak 

diperolehnyaanilaiasignifikansi kecualia melakukan proses 

bootstrap. 

3. Terbatasapada pengujian model estimasastatistika. 

3.8.2.3 Langkah-Langkah dalam PLS 

Menurut Yamin dan Kurniawan (2011 : 23 ) Berikut iniaadalah 

langkah-langkahadalam analass denganapartial least square. : 

Pertama, merancangamodel struktural (inneramodel). Pada 

tahap ini penelitiamemformulasikan model hubunganaantara konstrak, 

konsep konstrak haruslahajelas dan mudah didefiniskan. Kedua, 

mendefinisikanamodel pengukuran (outeramodel). Pada tahapaini, 

peneliti mendefiniskanadan menspesifikasi hubunganaantara konstrak 

latenadenganaindikatornya apakah bersifatareflektid atauaformatif. 



106 
 

Kedua, yaitu sifatainterchangeability antaraaindikator, pada 

modelareflektif, antara indikator memilikiasifat interchangeability 

(dapatadipertukarkan), sedangkan pada modelaformatif tidakabersifat 

interchangeability.  

Ketiga, membuat diagramajalur. Diagram jalur iniabertujua 

untuk memvisualisasikanahubungan antara indikator dengan 

konstraknyaayang akan mempermudahapeneliti untuk melihatamodel 

secaraakeseluruhan.  

Keempat, mengonversiadiagram jalur ke SistemaPersamaan. 

Kelima, adalah estimasiamodel. Pada langkah ini, ada tiga 

skemaapemilihan weighting dalam prosesaestimasi model, yaitu factor 

weightigascheme, centroid wheighting scheme, dan pathaweighting 

scheme. 

Keenam, adalah evaluasiamodel meliputi evaluasiamodel 

pengukuranadan evaluasi modelastruktural. 

Ketujuh,adalah interpretasi model. Interpretasiaini berdasarkan 

kepadaahasil model yang dibangun olehapeneliti. 

3.8.2.4 Model pengukuran (Outer Model) 

Menurut Jogianto (2011 : 70) Model pengukuranadigunakan 

untukamenguji validitas konstruk danareliabilitas instrumen. Uji 

validitas digunakan untukamengetahui kemampuan instrument 

penelitianamengukur apa saja yag seharusnyaadiukur. Sedangkan uji 
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reliabilitasadigunakan utuk mengukur konsistensi alat ukur dalam 

mengukur suatu konsep. Selain itu, juga dapat digunakanauntuk 

mengukurakonsistensi responden dalamamenjawab pertanyaanadalam 

kuesioner atau instrumenapenelitian. 

Validitasakonstruk menunjukkanaseberapa baik hasilayang 

diperolehadari penggunaan suatu pengukuranasesuai teori-teori yang 

digunakanauntuk mendefinisikanasuatu konstru. Uji validitaskonstruk 

secaraaumum dapat diukur dengan parameteraskor loading dalam 

model penelitian (Rule of Thumb > 0,7) danamenggunakan AVE, 

communality, R2, dan Redundancy. Skor AVE harus > 0,5 =, 

Communality >0,5 dan Redundancy mendekati 1. Jika skoraloading < 

0,5 indikator tersebut dapatadihapus dari konstruknya 

karenaaindikator tersebut tidak termuat (load) ke konstruk yang 

mewakilinya. Jika skoraloading antara 0,5-0,7 sebaiknya peneliti tidak 

menghapusaindikator tersebut sepanjangaskor AVE danaCommunality 

indiator tersebut > 0,5 (Abdillahadan jogianto (2015 : 206). 

Menurut Abdillah dan jogianto (2015 : 207) 

Validitasakonstruk terdiri atas validitas konvergenadan validitas 

diskriminan. Parameter ujiavaliditasakonvergen dilihat dariaskor AVE 

dan Communality, masing-masing harusabernilai di atas 0,5. Artinya, 

probabilitasaindikator di suatu konstruk masuk keavariabel lain lebih 

rendah (<0,5) sehingga probabilitasaindikator tersebut konvergen dan 

masukadi konstruk yang dimaksud lebih besar, yaitu di atas 50%. 

Parameter uji validitas diskriminan adalah denganamembandingkan 
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akar dari AVE suatu konstruk harus lebih tinggi dibandingkanadengan 

korelasi antar variabel laten tersebut, atau dengan melihat skor cross 

loading. Padaatable skor loadingaterlihat bahwa masing-masing 

indikator di suatu konstruk akanaberbeda dengan indikaor di konstruk 

lain danamengumpul pada konstruk yangadimaksud.  

Selain itu uji validitas juga melakukan uji reliabilitas untuk 

mengukur konsistensi internal alat ukur. Ujiareliabilitas dapatadilihat 

dari nilai cronbach’s alphaadan nilai Composite Reliability. Untuk 

dapat dikatakan suatu konstruk reliable, maka nilai Cronbach’s alpha 

harus > 0,6 dan nilaiaComposite Reliability harus > 0,7 (Abdillahadan 

jogianto (2015 : 207). 

3.8.2.5 Model Struktural (Inner Model) 

ModelaStruktural (Inner Model) menggambarkanahubungan 

antara variabel laten berdasarkanapada teori substantif. Model 

strukturaladievaluasi dengan  menggunakan R-Square untuk Konstruk 

dependen, Stone-Geisse Q-square test untukapredictive relevance 

serta uji t dan signifikansiadari koefisien jalurastruktural (Herliana, 

2018). 

Menurut Abdillah dan jogianto (2015 : 197). Nilai R2 

digunakanauntuk mengukur tingkat variasiaperubahan variabel 

independen terhadapavariabel dependen. Semakin tinggianilai R2 

berarti semakin baikamodel prediksi dari model penelitianayang 

diajukan. Nilaiakoefisien path atau inneramodel menunjukkan 
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signifikansiadalam pengujian hipotesis. Skor koefisienapath atau 

inner model yang ditunjukkanaoleh T-statistic, harus di atas 1,96 

untukahipotesis dua ekor (two-tailed) dan di atas 1,64 untukahipotesis 

satuaekor (0ne-tailed) untuk pengujianapada alpha 5 % danapower 

80%.   
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BAB IV 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Hasil Penelitian  

4.1.1 Gambaran UmumaObjek Penelitian  

Industriamakanan dan minuman merupakan salahasatu sub sektor 

yang terdaftaradi Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampai pada tahun 2018 

terdapat 18 perusahaan yang tercatat menjadi anggota subasektor 

makanan dan minuman. Sektoramakanan dan minuman merupakan salah 

satu sub sektorayang sering diminati oleh investor dalam berinvestasi, 

karena pertumbuhannya yang meningkat setiap tahunnya. 

Dewasa ini sektor makanan dan minuman mempunyai peluang 

yang besar dalam mengembangkan usahanya. Hal ini dapatadilihat dari 

semakinabanyaknya perusahaanadi bidang makanan dan minuman. 

Perkembangan sektoramakanan dan minuman di Indonesia dalam periode 

terakhir menunjukkan angka yang terus meningkat setiap tahunnya.  

Industri makananadan minuman diperkirakan masih menjadi 

salahasatu sektor utama dalam pertumbuhan manufaktur dan ekonomi 

nasional. Peran pentingasektor ini dapat dilihat dari kontribusinya yang 

konsisten danasignifikan terhadap produk domestik bruto (PDB)aindustri 

non-migas. Kementerian Perindustrianamencatat, kontribusi industri 

makanan danaminuman kepada PDB industrianon-migas mencapai 34,95 

persen pada triwulan III tahun 2017.  
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Hasil kinerjaatersebut menjadikan sektor ini salah satuakontributor 

PDB industriaterbesar dibandingkan denganasubsektor lainnya. Di 

samping itu, industriamakanan dan minuman nasional semakin 

kompetitifakarena jumlahnya yang bertambah setiap tahunnya. Tidak 

hanya perusahaanaskala besar, tetapi juga menjangkauaindustri kecil dan 

menengah.  

Industriamakanan dan minuman nasional saat ini perluamelakukan 

upaya-upaya strategisauntuk semakin memacu dayaasaingnya agar 

mampuaberkompetisi di tingkat global. Langkah yang perlu dilakukan, 

antara lainapeningkatan mutu dan produktivitas diaseluruh rantai 

nilai produksi. Selain itu, searahadengan kegiatan penelitian dan 

pengembanganaserta peningkatan kompetensiasumber daya manusia. 

Perusahaan makanan dan minuman termasuk pada sektor barang 

konsumsi, dari 18 perusahaanayang termasuk pada sub sektoramakanan 

dan minuman hanya 11 perusahaanayang memenuhi kriteriaapenelitian.  

4.1.2 Gambaran Umum Variabel  

  Pada bagianaini disajikan deskripsi umumavariabel yang 

digunakanabaik variabel dependen, variabel independen, maupun 

variabel intervening. Variabeladependen yangadigunakan adalah rasio 

likuiditas, rasio profitabilitas, dan rasio solvabilitas. Sedangkan 

variabelaindependen yang digunakan adalah return saham dan 

variabelaintervening yang digunakan adalahastruktur modal. Pada 
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bagian iniajuga terdapat grafik perkembangan masing-masinga 

variabel penelitian. 

4.1.2.1 Likuiditas  

Gambar 4.1 Grafik Perkembangan Rasio Likuiditas 

 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2019 

 Rasio Likuiditas merupakan rasio yang mengukur 

kemampuanaperusahaan memenuhi kewajibanajangka pendek. Dari 

Grafik di atas menunjukkan bahwa tingkat likuditas subasektor 

makanan dan minuman mengalamiakenaikan yang signifikanasetiap 

tahunnya. Rata-rata rasio likuiditas tertinggi yaitu pada tahun 2017 

yaitu sebesar 268 % dan pada tahun 2013 merupakan rata- rata rasio 

likuiditas terendah yaitu sebesar 191 %.  
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4.1.2.2 Profitabilitas  

Gambar 4.2 Grafik Perkembangan Rasio Profitabilitas 

 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2019 

Rasio Profitabilitas merupakan rasi yang mengukur kemampuan 

manajemenadalam memperoleh laba. Dari grafik diatas menunjukkan 

rasio profitabilitas subasektor makanan dan minuman berfluktuatif 

setiap tahunnya. Pada kurun waktu tahun 2013asampai tahun 2015 

mengalamiapenurunan namun pada tahun 2016 dan tahun 2017 rasio 

profitabilitasamengalami kenaikan. Rata – rata rasio profitabilitas 

tertingi yaitu pada tahun 2017 sebesar 12 % dan rata- rata rasio 

profitabilitas terendah yaitu pada tahun 2014 dan 2015 yaitu sebesar 8 

%.  
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4.1.2.3 Solvabilitas  

Gambar 4.3 Grafik Perkembangan Rasio Solvabilitas  

 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2019 

Rasio Solvabilitasaadalah rasio yang mengukurakemampuan 

perusahaanamenggunakan utang untuk membiayaiainvestasi.  Pada 

grafik diatas menunjukkan bahwa rasio solvabilitasasub sektor makanan 

dan minuman berfluktuatif setiap tahunnya. Pada tahuna2014 rasio 

solvabilitas mengalamiapenurunan dan pada tahun 2015 mengalami 

kenaikan. Sedangkan padaatahun 2016 kembali mengalamiapenurunan 

dan pada tahun 2017 mengalami kenaikan. Rata-rata rasio solvabilitas 

tertinggi yaitu pada tahun 2017 sebesar 55% sedangkan rata-rata rasio 

solvablitas terendah adalah pada tahun 2014 yaitu 50%.  
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4.1.2.4 Struktur Modal  

Gambar 4.4 Grafik Perkembangan Struktur Modal  

 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2019 

Struktur modalamerupakan perimbangan antaraapenggunaan 

modal pinjaman yang terdiriadari utang jangka pendekayang besifat 

permanen dan utang jangkaapanjang denganamodal sendiri.  Pada 

Grafik diatas menunjukkan struktur modal subasektor makanan dan 

minuman mengalami kenaikan pada tahun 2014 dan padaatahun 2015 

sampai tahun 2017 mengalamiapenurunan yang signifikan setiap 

tahunnya. Rata-rata struktur modal tertinggi adalah pada tahun 2014 

yaitu 116 % sedangkanarata-rata struktur modal terendah yaituapada 

tahun 2017 yaituasebesar 70 %.  
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4.1.2.5 Return Saham  

Gambar 4.5 Grafik Perkembangan Return Saham 

 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2019 

 Return adalahatingkat pengembalian yang diperoleh atasawaktu 

serta risiko terhadapainvestasi yang telah dilakukan. Pada Grafik diatas 

menunjukkan return saham sub sektor makananadan minuman 

mengalami penurunan dari tahun 2013-2015. Bahkanapada tahun 2015 

return saham mencapai nilai negatif. Pada tahun 2016 dan 2017 return 

saham kembali mengalami peningkatan. Rata-rataareturn saham 

tertinggi adalah pada tahun 2013 yaitu sebesara59 % dan rata-rata 

return sahamaterendah adalah pada tahun 2015 yaitu -4%.  

4.1.3 Analisis Data  

4.1.3.1 Hasil Analisis Deskriptif  

  Statistik deskriptifamerupakan gambaran mengenai nilaiaminimun, 

nilai maksimum, nilai total, nilai rata-rata, danastandar deviasi yang 
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digunakanadalam penelitian. Statistik deskriptifamasing-masing variabel di 

paparkanadalam tabel berikut :  

Tabel 4.1 StatistikaDeskriptif 

Variabel Minimum Maksimum Mean Std Deviasi  

Likuiditas  0,51 8,64 2,28 1,62 

Profitabilitas 0,01 0,39 0,10 0,08 

Solvabilitas 0,25 0,85 0,52 0,15 

Struktur Modal 0,17 3,03 0,96 0,52 

Return Saham  -0,30 2,51 0,24 0,44 

Sumber : Data Diolah Peneliti, 2019 

Berdasarkanahasil uji analisis deskriptif diatas dapatadijelaskan hasil 

sebagaiaberikut :  

1. Nilai rata-rata rasio likuiditasaperusahaan yang menjadi sampel penelitian 

adalahqsebesar 2,28. Hal iniamenunjukkan pada periode 2013-2017 rata-

rata perusahaan yangamenjadi sampel penelitian memilikiaaset lancar 

sebanyak 2,28 kali dari total kewajiban lancar, artinya setiap Rp 1 

kewajiban lancaradijamin oleh Rp 2,28 aset lancar. Nilai minimun rasio 

likuiditasayang diperoleh adalah sebesar 0,51 artinya perusahaan makanan 

danaminuman yang menjadi sampel periode 2013-2017 memiliki aset 

lancaraterendah sebesar 0,51 kali dari totalakewajiban lancar dengan kata 

lain setiap Rp 1 kewajiban lancar dijamin oleh Rp 0,5 aset lancar. 

Sedangkan nilai maksimum rasioalikuiditas adalah sebesar 8,64 artinya 

perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel periode 2013-

2017 memilikiaaset lancar tertinggi sebesar 8,64 kali dari total kewajiban 

lancar denganakata lain setiap Rp 1 kewajiban lancar dijamin oleh Rp 8,64 

aset lancar.  



118 
 

2. Nilai rata-rata rasio profitabilitasaperusahaan yang menjadi sampel 

penelitianaadalah sebesar 10%. Hal ini menunjukkanapada periode 2013-

2017 rata – rata perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel 

penelitian mampuamenghasilkan laba 10% dari total penjualan yang 

dilakukanaperusahaan. Nilai minimumarasio profitabilitas adalah sebesar 

1% artinya perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel 

periode 2013-2017 dapat menghasilkanalaba terendah 1% dari total 

penjualan yang dilakukan perusahaan. Sedangkan nila maksimum rasio 

profitabilitas adalah 39% artinya perusahaan makanan dan minuman yang 

menjadiasampel periode 2013-2017 mampu menghasilkanalaba tertinggi 

39% dari total penjualan yangadilakukan perusahaan.  

3. Nilai rata-rata rasioasolvabilitas perusahaanamakanan dan minuman yang 

menjadiasampel penelitian adalah sebesar 0,52. Hal ini menunjukan bahwa 

perusahaan makanan dan minuman yang menjadi sampel periode 2013-

2017 rata-rata dapat membayarakewajiban hingga 0,52 dari total aset yang 

dimiliki olehaperusahaan dengan kata lain Rp 0,52 kewajiban dijamin oleh 

Rp 1 total aset perusahaan. Nilai minimum rasio solvabilitas adalah 

sebesar 0,25 artinya perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi 

sampelaperiode 2013-2017 mampu membayarakewajiban terendah sebesar  

0,25 dari total aset perusahaan dengan kata lain Rp 0,25 kewajiban dijamin 

oleh Rp 1 total aset perusahaan. Sedangkan nilai maksimum rasio 

solvabilitasaadalah sebesar 0,85 artinya perusahaanamakanan dan 

minuman yang menjadiasampel periode 2013-2017 mampu membayar 
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kewajiban tertinggi sebesar 0,85 dari total aset dengan kata lain Rp 0,85 

kewajiban dijamin oleh Rp 1 totalaaset perusahaan.  

4. Nilai rata-rataastruktur modal perusahaan makanan dan minumanayang 

menjadi sampel penelitian adalah sebesar 0,96. Hal ini menunjukkan 

bahwaaperusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel periode 

2013-2017 rata-rata mampu membayarakewajiban hingga 0,96 dari modal 

yangadimiliki perusahaan. Nilai minimum struktur modal adalah  0,17 

artinya perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel periode 

2013-2017 mampuamembayar kewajiban terendah 0,17 dari modal yang 

dimilikiaperusahaan. Sedangkan nilai maksimumastruktur modal adalah 

3,03 artinya perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel 

periode 2013-2017 mampuamembayar kewajiban tertinggi 3,03 dari modal 

yangadimiliki perusahaan.  

5. Nilaiarata-rata return saham perusahaan makanan danaminuman yang 

menjadiasampel penelitian adalah sebesar 0,24 atau 24%. Hal ini 

menunjukkan bahwa perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi 

sampel periode 2013-2017 rata-rata mendapatkanapengembalian saham 

sebesar 24% dari tahunasebelumnya. Nilai minimun return saham adalah -

30% artinya  perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel 

periode 2013-2017 mendapatkan pengembalianasaham terendah sebesar -

30%. Sedangkananilai minimun return saham adalah sebesar 2,51 atau 

251% artinya perusahaanamakanan dan minuman yang menjadi sampel 

periode 2013-2017 mendapatkanapengembalian saham tertinggi sebesar 

251%.  
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4.1.3.2 Hasil Analisis PLS  

4.1.3.2.1 DiagramaJalur (Diagram Path) PLS 

Analisisapartial least square (PLS) dilakukan untukamenguji 

hubungan pengaruhaantara variabel rasio likuiditas, rasi profitabilitas, 

rasio solvabilitas, struktur modal dan return saham. Dalam penelitianaini 

rasio likuiditas yang digunakan adalahacurrent ratio, rasioaprofitabilitas 

menggunakan net profit margin,  rasio solvabilitas menggunakan rasio 

debt ratio,  struktur modal menggunakan debt equity ratio  dan return 

saham sehingga dapat diperoleh gambaran hubungan antar variabel 

penelitian sebagai berikut : 

Gambar 4.7 HasilaOutput PLS 

 
Sumber : OutputaSmartPLS3, 2019 

  4.1.3.2.2 Konversi Model Struktural (OuteraModel) 

Evaluasi modelapengukuran dievaluasi menggunakan 

convegen validity, discriminantavalidity,  danareliability.  
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1. ConvergenaValidity 

Dalam mengukur Convergen Validity setiapaindikator 

dapat ditunjukkan olehabesar kecilnya loading factor. Indikator 

dikatakanavalid apabila loading factor bernilaiapositif dan lebih 

besaradari 0,5. Nilai loading factor dapat dilihat pada tabel 

berikut.  

Tabel 4.2 Uji Validitas Konvergen dengan Loading Factor 

Variabel Loading Factor Keterangan 

Likuiditas 1,000 Valid 

Profitabilitas 1,000 Valid 

Solvabilitas 1,000 Valid 

Struktur Modal 1,000 Valid 

Return Saham 1,000 Valid 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

BerdasarkanaTabel diatas nilaialoading facor yang 

dihasilkan menunjukkan bahwaasemua variabel baik likuiditas, 

profitabilitas, solvabilitas, struktur modal dan return sahamanilai 

loading factor lebih besar dari 0,5. Maka indikatoratersebut 

dinyatakan validasebagai variabelalatennya. 

2. DiscriminantaValidity 

Untuk mengukuraDiscriminant Validity setiap indikator 

dapat ditunjukkan oleh nilai square root of average variance 

extrade (AVE). Dengan ketentuanaapabila AVE variabel laten 

lebih besaradari korelasi variabel laten mengindikasi  indikator 

variabelamemiliki discriminant validity yanga baik. Nilai 
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discriminant validity dinyatakan baik apabila lebih besari dari 0,5. 

Nilai AVE dapat dilihat pada tabel berikut :  

Tabel 4.3 Uji Validitas Diskriminan dengan AVE 

Variabel AVE Keterangan 

Likuiditas 1,000 Valid 

Profitabilitas 1,000 Valid 

Solvabilitas 1,000 Valid 

Struktur Modal 1,000 Valid 

Return Saham 1,000 Valid 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

BerdasarkanaTabel diatas nilai AVE yangadihasilkan 

menunjukkan bahwaasemua indikator variabel baikalikuiditas, 

profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, struktur modal danareturn 

saham nilai AVE lebih besar dari 0,5. Maka indikatoratersebut 

dapat dinyatakanavalid sebagai variabelalatennya. 

3. Reliability 

Evaluasiacomposite reliability dilakukan denganamelihat 

nilai composite liability  dan diukur dengan nilaiacronbach alpha. 

dinyatakan reliabel apabilaanilai composite reliability  di atas 0,7 

dan nilaiacronbach alpha di atas 0,6. Nilai  composite reliability 

adan cronbach alpha dapat dilihat padaatabel berikut :  
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Tabel 4.4 Uji Reliabilitas dengan Composite Reliability  dan  

Cronbach Alpha 

Variabel Composite 

Reliability 

 Cronbach 

Alpha 

Keterangan 

Likuiditas 1,000 1,000 Reliabel 

Profitabilitas 1,000 1,000 Reliabel 

Solvabilitas 1,000 1,000 Reliabel 

Struktur Modal 1,000 1,000 Reliabel 

Return Saham 1,000 1,000 Reliabel 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

Berdasarkan Tabel diatas nilai Composite Reliability yang 

dihasilkan menunjukkan bahwaasemua indikator variabel baik 

likuiditas, profitabilitas,alikuiditas, solvabilitas, struktur modal 

danareturn saham lebih besar dari 0,7. Begitupun dengan nilai 

cronbach alphai  dimana semua indikator lebihabesar dari 0,6. 

Maka indikatoratersebut dapat dinyatakan reliabilitasa tinggi. 

4.1.3.2.3 Evaluasi ModelaStruktural (inner model) 

Setelahamelakukan pengujian terhadapaouter model 

dengan uji validitasadan reliabilitas, dimana hasil dari pengujian 

menunjukkanatingkat validita dan reliabilitasayang baik. Maka 

selanjutnyaadilakukan pengujian terhadapamodel struktural (inner 

model). Pengujianaterhadap inner model dilakukanadengan 

melihat R Square (R2) yang merupakan uji agoodness of fit model 

untukasetiap variabel sebagaiakekuatan prediksi dari model 

struktural. Nilai R Square (R2) dapat dilihat pada tabelaberikut :  
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Tabel 4.5 Uji Model Struktural dengan RaSquare 

Variabel R Square 

Return Saham 0,111 

Stuktur Modal 0,594 

Dimana :  

Q2 = 1- (1-R1) x (1-R2) 

Q2 = 1 – (1- 0.111) x (1 – 0,594) 

Q2 = 1 – 0,360 

Q2 =0,64  

 R2 variabel return saham memiliki nilai 0,111 atau 11,1%. 

Hal ini menunjukkanabahwa return saham mampu dijelaskan 

olehaasio likuiditas, rasioaprofitabilitas dan rasio solvabilitas 

sebesar 11,1 %. Sedangkanasisanya, yaitu 88,9% dijelaskanaoleh 

variabel lain yangatidak di teliti.  

R2 variabel struktur modal memiliki nilai 0,594 atau 

59,4%. Hal iniamenunjukkan bahwaastruktur modal mampu 

dijelaskan oleh rasio likuiditas, rasio profitabilitasadan rasio 

solvabilitas sebesar 59,4 %. Sedangkanasisanya, yaitu 40,6% 

dijelaskan olehavariabel lain yangatidak di teliti.  

Q2 (Q-Square Predicive Relevance) memiliki nilai 0,64 

atau 64%. Hal iniamenunjukkan bahwaakeberagamanavariabel 

return saham mampu dijelaskan oleh model secara keseluruhan 
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sebesar 64%. Sedangkanasisanyaayaitu sebesar 34% dipengaruhi 

olehavariabelalain yang tidak diteliti. 

 4.1.3.2.4 Hasil PengujianaHipotesis  

 Pengujianahipotesis digunakan untuk menguji hubunganakausalitas 

yag dikembangkanadalam model yaitu pengaruh variabel eksogenadan 

variabel intervening terhadap variabelaendogen. Pengujian hipotesisadapat 

diketahui melaluiaT statistic dan P Values pada tabel berikut.  

Tabel 4.6 Pengujian Hipotesis  

Mean, STDEV, T-Values, P-Values 

  

      

  
Original 
Sample 
(O) 

Sample 
Mean (M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P 
Values 

Likuiditas -> 
Return Saham 

-0.517 -0.498 0.225 2.299 0.022 

Likuiditas -> 
Struktur Modal 

-0.443 -0.477 0.177 2.505 0.013 

Profitabilitas -> 
Return Saham 

0.108 0.109 0.112 0.971 0.332 

Profitabilitas -> 
Struktur Modal 

0.216 0.198 0.140 1.545 0.123 

Solvabilitas -> 
Return Saham 

0.079 0.048 0.248 0.320 0.749 

Solvabilitas -> 
Struktur Modal 

-0.399 -0.367 0.176 2.266 0.024 

Struktur Modal 
-> Return 
Saham 

-0.403 -0.408 0.150 2.680 0.008 

Sumber : Output SmartPLS3, 2019 

Kriteriaapengujian adalah apabilaanilai T-statistik lebih besaradari 

nilaiaT-tabel maka dinyatakanaada pengaruh antaraavariabel eksoden 

terhadapavariabel endogen pada masing-masingahipotesis yang telah 

ditetapkanasebelumnya.  
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1. Pengujian hipotesis pertama (H1) 

H1 : Rasio Likuiditas berpengaruhaterhadap return saham 

Hipotesisapertama menyatakanabahwa rasioalikuiditas yang diukur 

dengan current ratio memilikiapengaruhaterhadap return saham. 

Hasilapengujianamenunjukkanabahwa variabelalikuiditas memiliki nilai t-

statistik sebesar 2,299, sedangkan nilaiat-tabel sebesar 1,962 artinya nilai 

t-statistik > t-tabel. Sedangkan nilai original sampel adalah -0,517 artinya 

arah hubunganaantara rasio likuiditas dan return saham adalahanegatif. 

Maka variabel rasio likuiditas berpengaruhaterhadapareturn saham dengan 

arah negatif artinya semakinatinggi rasio likuiditas makaasemakinarendah 

return saham denganakata lain H1aditerima.  

2. Pengujian hipotesis kedua (H2) 

H2 : Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal 

Hipotesis kedua menyatakanabahwa rasio likuiditas yang diukuradengan 

current ratio memilikiapengaruh terhadap struktur modal. Hasil pengujian 

menunjukkanabahwa variabel likuiditas memiliki nilai t-statistik sebesar 

2,505 sedangkan nilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-statistik > t-

tabel. Sedangkan nilai originalasampel adalah -0,443 artinya arah 

hubunganaantara rasio likuiditas dan struktur modal adalahanegatif. Maka 

variabel rasio likuiditasaberpengaruh terhadap struktur modal dengan arah 

negatif artinya semakinatinggi rasio likuiditas maka semakinarendah 

struktur modal dengan kata lain H2aditerima.  

3. Pengujian hipotesis ketiga (H3) 

H3 : Rasio Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham 
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Hipotesis ketiga menyatakanabahwa rasio profitabilitas yang diukur 

dengan net profit margin tidak memiliki pengaruhaterhadap return saham. 

Hasilapengujianamenunjukkan bahwa variabel likuiditas memiliki nilai t-

statistikasebesar 0,971 sedangkan nilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-

statistik < t-tabel. Maka variabel rasio profitabilitasatidak berpengaruh 

terhadapareturn saham denganakata lain H3 ditolak.  

4. Pengujian hipotesis keempat (H4) 

H4 : Rasio profitabilitaaberpengaruhaterhadap struktur modal 

Hipotesis keempat menyatakanabahwa rasio profitabilitas yang diukur 

dengan net profit margin memiliki tidakapengaruh terhadap struktur 

modal. Hasil pengujian menunjukkanabahwa variabel profitabilitas 

memilikianilai t-statistik sebesar 1,545 sedangkan nilai t-tabel sebesar 

1,962 artinya nilai t-statistik < t-tabel. Maka variabel rasio profitabilitas 

tidakaberpengaruh terhadapastruktur modal dengan kata lain H4 ditolak.  

5. Pengujian hipotesis kelima (H5) 

H5 : Rasio Solvabilitas berpengaruhaterhadap return saham 

Hipotesis kelima menyatakanabahwa rasio solvabilitas yang 

diukuradengan debt ratio tidakamemiliki pengaruh terhadap return saham. 

Hasil pengujian menunjukkanabahwa variabel likuiditas memiliki nilai t-

statistik sebesar 0,320 sedangkananilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-

statistik < t-tabel. Maka variabelarasio solvabilitas tidak 

berpengaruhaterhadap return saham denganakata lain H5 ditolak.  

6. Pengujian hipotesis kenam (H6) 

H6 : Rasio solvabilitas berpengaruhaterhadap struktur modal 
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Hipotesis keenam menyatakanabahwa rasio solvabilitas yang diukur 

dengan debt ratio memiliki pengaruhaterhadap return saham. Hasil 

pengujian menunjukkanabahwa variabel likuiditas memilikianilai t-

statistik sebesar 2,2669 sedangkananilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai 

t-statistik > t-tabel. Sedangkan nilai original sampel adalah -0,399 artinya 

arah hubunganaantara rasio solvabilitas dan struktur modal adalah positif. 

Maka variabel rasio solvabilitasaberpengaruh terhadap struktur modal 

dengan arah negatifaartinya semakin tinggi rasioalikuiditas maka semakin 

rendah strukturamodal dengan kata lain H6aditerima.  

7. Pengujian hipotesis ketujuh (H7) 

H7 : Struktur modal berpengaruhaterhadap return saham 

Hipotesis ketujuh menyatakanabahwa struktu modal yang diukuradengan 

deb to equity memiliki pengaruhaterhadap return saham. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwa variabelastruktur modal memiliki nilai t-statistik 

sebesar 2,680 sedangkananilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-statistik 

> t-tabel. Sedangkananilai original sampel adalah -0,403 artinya arah 

hubunganaantara struktur modal dan return saham adalah negatif. Maka 

variabel struktur modal berpengaruh terhadap return saham dengan arah 

negatif artinyaasemakin tinggi struktur modalamaka semakin rendah 

return saham dengan kata lain H7aditerima.  
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Tabel 4.7 Pengujian Hipotesis Intervening  

Mean, STDEV, T-Values, P-Values 

  

  
Original 
Sample 
(O) 

Sample 
Mean 
(M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P 
Values 

Likuiditas -> Struktur 
Modal -> Return Saham 

0.179 0.192 0.102 1.748 0.081 

Profitabilitas -> Struktur 
Modal -> Return Saham 

-0.087 -0.082 0.067 1.297 0.195 

Solvabilitas -> Struktur 
Modal -> Return Saham 

0.161 0.153 0.099 1.625 0.105 

 

8. Pengujian hipotesis kedelapan (H8) 

H8 : Likuiditas berpengaruh terhadap return sahamadengan struktur 

modalasebagai variabel intervening 

Hipotesis kedelapan menyatakanabahwa likuiditas yang diukur dengan 

current ratio tidakamemiliki pengaruh terhadap return saham dengan 

strukturamodal sebagai variabel intervening. Hasil pengujian 

menunjukkan bahwaavariabel Likuiditas memiliki nilaiat-statistik sebesar 

1,748 sedangkan nilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-statistik < t-

tabel. Maka variabel likuiditas tidakamemiliki pengaruhaterhadap return 

saham dengan struktur modalasebagai variabel intervening dan arah 

hubungan positif denganakata lain H7 ditolak.  

9. Pengujian hipotesis pertama (H9) 

H9 : Profitabilitas berpengaruh terhadapareturn saham dengan 

strukturamodal sebagai variabel intervening 

Hipotesis kesembilan menyatakanabahwa profitabilitas yang diukur 

dengan net profit margin tidakamemiliki pengaruh terhadap return saham 

denganastruktur modal sebagai variabel intervening. Hasilapengujian 

menunjukkanabahwa variabel Likuiditas memilikisnilai t-statistik sebesar 
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1,297 sedangkan nilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-statistik < t-

tabel. Maka variabel iprofitabilitasatidak memiliki pengaruh terhadap 

returnasaham dengan struktur modalasebagai variabel intervening dan 

arah hubungananegatif dengan kata lain H9 ditolak.  

10. Pengujian hipotesis kesepuluh (H10) 

H10 : Solvabilitas berpengaruh terhadap return saham dengan 

struktur modal sebagai variabel intervening 

Hipotesis kesepuluh menyatakanabahwa solvabilitas yang diukur dengan 

debt ratio tidakamemiliki pengaruh terhadap return saham dengan struktur 

modal sebagai variabel intervening. Hasil pengujian menunjukkanabahwa 

variabel solvabilitasamemiliki nilai t-statistik sebesar 1,625 sedangkan 

nilai t-tabel sebesar 1,962 artinya nilai t-statistik < t-tabel. Maka variabel 

solvabilitas tidak memilikiapengaruh terhadap return saham dengan 

strukturamodal sebagai variabelaintervening dan arah hubungan positif 

dengan kata lain H10 ditolak.  

4.2 Pembahasan  

 4.2.1 Pengaruh Likuiditasaterhadap Return Saham  

Berdasarkan uji hipotesis menggunakan PLS menyatakanabahwa 

rasio likuiditasayang diukur dengan current ratio memiliki pengaruh 

terhadap returnasaham dengan arah negatif. Hal ini menunjukkan bahwa 

setiap kenaikan atau penurunan rasioalikuiditas akan berpengaruhaterhadap 

return saham. Apabila rasio likuiditas meningkat maka returnasaham yang 

diterima oleh investor semakin rendah.  
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Rasioalikuiditas merupakan rasioayang mengukur kemampuan 

perusahaanadalam memenuhi kewajibanajangka pendek. Hal ini 

bertentanganadengan teori dimana hubungan rasio likuiditas dan return 

saham searah. Apabila rasio likuiditas yangzrendah disebabkanaoleh 

banyaknya piutang takatertagih, sehingga perusahaan tidak memperoleh 

tambahan kas yang amengakibatkan risiko gagal bayar hutang jangka 

pendekayang tinggi. Apabila hal ini terjadi cash ratio perusahaanaakan 

rendah danamengakibatkan seolah – olah  perusahaan dalam kondisiayang 

tidak likuid, sehinggaamengakibatkan return saham turun karenaakegagalan 

perusahaan dalamamembayar hutang jangka pendeknya. 

Hal ini dikarenakan semakin rendah likuiditas perusahaan artinya 

perusahaanatidak dapat memenuhiakewajiban jangka pendeknya. 

Ketidakmampuan perusahaanadalam memenuhi kewajiban jangka pendek 

tidak selamanya berdampak negatif terhadap financial perusahaan. Ketika 

financial perusahaan dalam keadaan baik perusahaan lebih memilih 

menambah hutang jangka pendeknya untuk operasional perusahaan yang 

diharapkan perusahaan mendapatkan peningkatan laba dimasa yang akan 

datang sehingga berdampak pada return sahamayang diperoleh investor. 

Penelitian ini searah dengan penelitian yangadilakukan oleh (Akram : 2014) 

menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadapareturn saham.  

Bagiainvestor rasio likuiditas merupakanasalah satu hal yang perlu 

diperhatikan sebelum mengambilakeputusan investasi karena dapat 

mempengaruhi pengembalian saham yang di terima investor.  



132 
 

Likuiditas dalam perspektif Islam menurut Qardhawi (2001 : 260) 

yaitu  Membelanjakan harta yang diperlukannya dari yang tidak dapat 

ditanggung oleh pendapatannya. Seperti yang telah dijelaskan pada firman 

Allah surah al-Furqon ayat 67 

لَِِ قوََامًا وا وَكََنَ بيََْْ ذََٰ ذَا أَنفَْقُوا لمَْ يسُْْفِوُا وَلمَْ يقَْتُُُ
ِ
ينَ ا ِ  وَالَّذ

Artinya : “Dan orang-orang yang apabila membelanjakan (harta), 

mereka tidak berlebihan, dan tidak (pula) kikir, dan adalah (pembelanjaan 

itu) di tengah-tengah antara yang demikian”(al-furqon : 67).  

Bahwa dalam ayat diatas menjelaskan bahwa orang-orang yang 

membelanjakan hartanya kepada anak-anak mereka, merekaatidak 

berlebihan dan tidak pula kikir artinya tidak mempersempitapembelanjaan 

yakni tengah – tengahaantara berlebih-lebihan dan kikir. Begitu juga pada 

pembelanjaan operasional perusahaan, dimana manajer harus 

membelanjakannya secara seimbang atau tengah-tengah tidak berlebihan 

dan tidak kikir. Sehingga dapat tercapai likuiditas yang baik.  

4.2.2 Pengaruh Likuiditas terhadap Struktur Modal 

Berdasarkanauji hipotesis menggunakan PLS menyatakan bahwa 

rasioalikuiditas dimana yang diukur denganacurrent ratio memiliki 

pengaruh terhadapastruktur modal dengan arah negatif. Hal ini 

menunjukkan bahwa peningkatan maupun penurunan rasio likuiditas 

berpengaruh terhadap struktur modal. Selain itu arah hubungan yang negatif 

menunjukkanasemakin tinggi rasio likuiditas maka semakin rendahastruktur 

modal yang di milikiaperusahaan.  
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Menurut Fahmi (2014 : 58) Rasio Likuiditas bertujuan mengukur 

kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya. 

Rasio ini penting karena kegagalan dalam membayar kewajiban dapat 

menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Sehingga hal ini berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Menurut Amrin (2009 : 198) Rasio 

likuiditas dapat menggambarkan posisi keuangan jangka pendek yang 

sangat membantu manajemen di dalam melakukan evaluasi dan pengecekan 

atas efisiensi modal kerja yang telah digunakan perusahaan. 

Perusahaanayang memiliki rasio likuiditas tinggi, lebihamemilih 

menggunakan pendanaanayang berasal dari sumber internal yaitu 

menggunakan aset lancaradaripada menggunakan hutang sebagai sumber 

pendanaan. Hasil penelitian ini mendukungaPecking Order Teory  yang 

menyatakanabahwa perusahan lebih memilih menggunakan pendanaan 

internal untuk memenuhi kebutuhanapendanaannya. Semakin tinggi tingkat 

likuiditasamaka penggunaan hutangnya semakinarendah, begitu juga 

sebaliknya. 

Penelitian ini searah dengan penelitian yangadilakukan oleh  

(Andarsari, dkk : 2016) menyatakan bahwa likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Hal ini juga searah dengan penelian yang 

dilakukan oleh (Ghasemi dan Razak : 2016) yang menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal. Pada penelitian yang 

dilakukan oleh (Sarlija dan Martina : 2012) juga menyatakan bahwa 

likuiditas berpengaruh terhadap struktur modal.  
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Bagi perusahaan rasio likuiditas merupakanasalah satu faktor yang 

mempengaruhiastruktur modal perusahaan. Sehingga rasio likuiditas 

merupakanasalah satu hal yang perlu diperhatikan sebelumamengambil 

keputusan dalam penerapan kebijakan struktur modal, sehingga tercapai 

struktur modal perusahaan yang optimal.  

Likuiditas dalam perspektif Islam menurut Qardhawi (2001 : 260) 

yaitu  Membelanjakan harta yang diperlukannya dari yang tidak dapat 

ditanggung oleh pendapatannya. Seperti yang telah dijelaskan pada firman 

Allah surah al-Furqon ayat 67 

لَِِ قوََامًا وا وَكََنَ بيََْْ ذََٰ ذَا أَنفَْقُوا لمَْ يسُْْفِوُا وَلمَْ يقَْتُُُ
ِ
ينَ ا ِ  وَالَّذ

Artinya : “Dan orang-orang yang apabila membelanjakan (harta), 

mereka tidak berlebihan, dan tidak (pula) kikir, dan adalah (pembelanjaan 

itu) di tengah-tengah antara yang demikian”(al-furqon : 67).  

Bahwa dalam ayat diatas menjelaskan bahwa orang-orang yang 

membelanjakan hartanya kepada anak-anak mereka, merekaatidak 

berlebihan dan tidak pula kikir artinya tidak mempersempitapembelanjaan 

yakni tengah – tengahaantara berlebih-lebihan dan kikir. Begitu juga pada 

pembelanjaan operasional perusahaan, dimana manajer harus 

membelanjakannya secara seimbang atau tengah-tengah tidak berlebihan 

dan tidak kikir. Sehingga dapat tercapai likuiditas yang baik.  

4.2.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham  

Berdasarkanapengujian hipotesis menggunakan PLS menayatakan 

bahwa rasio profitabilitasayang diukur dengan net profit margin tidak 
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memiliki pengaruh terhadapareturn saham. Hal ini menunjukkan 

peningkatan maupun penurunan rasio profitabilitas tidakaberpengaruh 

terhadapareturn saham. 

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset, 

dan modal saham tertentu. Indikator profitabilitas sangat penting 

diperhatikan untuk mengetahui sejauh mana investasi yang dilakukan 

investor di suatu perusahaan dapat memberikan return yang sesuai dengan 

tingkat return yang diharapkan dengan melihat laba yang diperoleh saat ini 

dan di masa yang akan datang. 

Menurut aFahmi (2014 : 58) investor yangapotensial akan 

menganalisisakemampuan perusahaan dalam mendapatkanakeuntungan, 

karena investoramengharapkan deviden dan selisih harga pasaradari 

sahamnya. Halaini berbanding terbalik dengan hasil penelitian yang 

menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham 

dikarenakan profitabilitas tidak lagi menjadi acuan dalam pengembalian 

saham yang diperoleh oleh investor. Seperti dilansir oleh 

(www.bariksa.com) yang menyatakan pada tahun 2015 mata uang rupiah 

mengalami depresiasi hal iniaberdampak terhadap return sahamayang 

diperoleh investor. Dengan arupiah yang mengalami depresiasi perusahaan 

lebih memilih labanya di tahan untuk operasional di tahun mendatang 

daripada membagikannya kepada investor sebagai bentuk antisipasi 

pelemahan mata uang dimasa yang akan datang. 

http://www.bariksa.com/
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Penelitian ini searah dengan penelitian yang dilakukan oleh Allozi 

dan Obeidat : 2016) menyatakan bahwa NPM yang tidak berpengaruh 

terhadap return saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Yustini, dkk : 

2018) menyatakan bahwa ROA berpengaruh terhadap return saham, 

sedangkan TATO tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian ini 

searah dengan penelitian yang dilakukan oleh (Jasman : Kasran : 2017) 

yang menyatakan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return 

saham. 

Bagi investor rasio profitabilitas tidak menjadi acuan dalam 

keputusan investasi namun juga kondisi ekonomi pada saat itu. Apabila 

kondisi ekonomi buruk maka perusahaan akan menerapkan kebijakan-

kebijakan tertentu yang dapat mempengaruhi return saham yang di 

dapatkan investor. 

Profitabilitas menurut perspektif Islam yaitu seorang muslim dalam 

menjadi keuntungan hendaknya menghindari riba. Seperti yang telah 

dijelaskan pada firman Allah surah al-baqarah ayat 275 : 

بِوَٰا۟ لََ  لر 
 
ينَ يأَكُُُْونَ أ ِ لَّذ

 
ُمْ قاَلوُٓا۟ أ لَِِ بِأنََّذ لمَْس ِ ۚ ذََٰ

 
نُ مِنَ أ يْطَ َٰ لش ذ

 
ى يتَخََبذطُهُ أ ِ لَّذ

 
لَذ كََمَ يقَُومُ أ

ِ
يقَُومُونَ ا

ن رذ  بِوَٰا۟ ۚ فمََن جَاءَٓهُۥ مَوْعِظَةٌ م ِ لر 
 
مَ أ لبَْيْعَ وَحَرذ

 
ُ أ للَّذ
 
بِوَٰا۟ ۗ وَأَحَلذ أ لر 

 
لبَْيْعُ مِثلُْ أ

 
ذمَا أ ن
ِ
نتََىَ ٰ ا

 
ۥ مَا ب ِهِۦ فأَ  فلَََُ

ونَ  لُِِ لنذارِ ۖ هُُْ فِيهاَ خَ َٰ
 
َٰبُ أ ئِٓكَ أَصَْ ِ ۖ وَمَنْ عاَدَ فأَوُ۟لَ َٰ للَّذ

 
لََ أ
ِ
 سَلفََ وَأَمْرُهُۥٓ ا

Artinya : “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat 

berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan 

lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, 

adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli 
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itu sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 

mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan 

dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka baginya 

apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil 

riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di 

dalamnya” (al-baqarah : 275). 

Rba adalah tambahan dalam muamalah dengan uang dan bahann 

makanan, baik mengenai banyaknya maupun mengenai waktunya. Dan 

apabila orang tersebut tahu bahwa Allah mengharamkan riba lalu ia 

menghentikannya maka urusan dalam memaafkan adalah urusan Allah. 

Dan orang-oran yang mengulangi dan memakannya dengan jualbeli maka 

mereka adalah termasuk penghuni neraka. Dimana dalam jual beli Allah 

telah menghalalkan segala jual beli namun Allah mengharamkan adanya 

riba dalam jual beli tersebut. Oleh karena itu hendaklah dalam berjual beli 

dapat menghindari riba.  

4.2.4 Pengaruh Profitabilitas terhadap Struktur Modal  

Berdasarkan ujiahipotesis menggunakan PLS menyatakan bahwa 

rasioaprofitabilitas yang diukur dengananet profit margin tidak 

berpengaruh terhadap struktur modal. Halaini menunjukan bahwa 

peningkatanamaupun penurunan rasio profitabilitas tidak berpengaruh 

terhadapastruktur modal.  

Menurut (Sudana, 2009 : 25) rasioaprofitabilitas adalah rasio yang 

mengukur kemampuanaperusahaan dalam menghasilkan labaadengan 

menggunakanasumber-sumber yang dimilikiaperusahaan, seperti aktiva, 

modal atau penjualanaperusahaan. Menurut (Sundjaja, 2002 : 239) 

Strukturamodal merupakan keputusan keuanganayang kompleks. Untuk 
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mencapaiatujuan perusahaan yaitu dengan memaksimalkan kekayaan 

pemilik, manajerakeuangan harus dapat menilai struktur modal perusahaan 

dan memahamiahubungannya dengan resiko, hasil/pengembalianadan 

nilai. Keputusanakeuangan yang efektif dapatamerendahkan biaya modal, 

dan meningkatkananilai perusahaan.  

Pada penelitianaini menyatakan profitabilitas tidakaberpengaruh 

terhadap struktur modal. Hal ini sesuai dengan yang dinyatakan oleh 

Modigliani dan Miller bahwa penggunan hutang akanalebih 

menguntungkanajika dibandingkan dengan penggunaanamodal sendiri, 

terutama denganameminjam ke perbankan. Karena pihak 

perbankanadalam menetapkan tingkat suku bungaaberdasarkan acuan 

tingkat inflasiadengan persentase pertumbuhan ekonomiayang ditargetkan.   

Berbanding terbalik denganasemua penelitian. Padaapenelitian yg 

dilakukanaoleh (Putri : 2012) menyatakan bahwa Profitabilitas  (ROA) 

berpengaruhapositif danatidak signifikan terhadap struktur  modal . Pada 

penelitian lain menyebutkanabahwaaprofitabilitas berpengaruh positif dan 

signifikanaterhadap struktur modal (Hermuningsih : 2012). Pada penelitian 

yangadilakukan oleh (Shahid., Akmal., Mehmood : 2016) menyatakan 

bahwa profitabilitas memiliki signifikanahubungan dan mereka 

berpengaruh pada struktur modal. Pada penelitian yangadilakukan oleh 

(Velnampy dan Niresh : 2012) menyatakanabahwaaprofitabilitas 

berpengaruhapositif terhadapastruktur modal. Hal ini berbanding terbalik 

dengan penelitian yang dilakukan oleh (Handayani, dkk : 2018) yang 

menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif terhadap struktur modal. 
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Bagi perusahaan rasio profitabilitas tidak menjadi acuan dalam 

keputusan investasi namun juga kondisi ekonomi pada saat itu. Apabila 

kondisi ekonomi buruk maka perusahaan akan menerapkan kebijakan-

kebijakan tertentu dalam mengelola struktur modal agar tetap stabil dalam 

kondisi yang buruk. 

Profitabilitas menurut perspektif Islam yaitu seorang muslim dalam 

menjadi keuntungan hendaknya menghindari riba. Seperti yang telah 

dijelaskan pada firman Allah surah al-baqarah ayat 275 : 

لَذ كََمَ يقَُومُ 
ِ
بِوَٰا۟ لََ يقَُومُونَ ا لر 

 
ينَ يأَكُُُْونَ أ ِ لَّذ

 
ُمْ قاَلوُٓا۟ أ لَِِ بِأنََّذ لمَْس ِ ۚ ذََٰ

 
نُ مِنَ أ يْطَ َٰ لش ذ

 
ى يتَخََبذطُهُ أ ِ لَّذ

 
أ

ن رذ  بِوَٰا۟ ۚ فمََن جَاءَٓهُۥ مَوْعِظَةٌ م ِ لر 
 
مَ أ لبَْيْعَ وَحَرذ

 
ُ أ للَّذ
 
بِوَٰا۟ ۗ وَأَحَلذ أ لر 

 
لبَْيْعُ مِثلُْ أ

 
ذمَا أ ن
ِ
ۥ مَا ا نتََىَ ٰ فلَََُ

 
ب ِهِۦ فأَ

ونَ سَلفََ وَأَمْرُهُۥٓ  لُِِ لنذارِ ۖ هُُْ فِيهاَ خَ َٰ
 
َٰبُ أ ئِٓكَ أَصَْ ِ ۖ وَمَنْ عاَدَ فأَوُ۟لَ َٰ للَّذ

 
لََ أ
ِ
  ا

Artinya : “Orang-orang yang makan (mengambil) riba tidak dapat 

berdiri melainkan seperti berdirinya orang yang kemasukan syaitan 

lantaran (tekanan) penyakit gila. Keadaan mereka yang demikian itu, 

adalah disebabkan mereka berkata (berpendapat), sesungguhnya jual beli 

itu sama dengan riba, padahal Allah telah menghalalkan jual beli dan 

mengharamkan riba. Orang-orang yang telah sampai kepadanya larangan 

dari Tuhannya, lalu terus berhenti (dari mengambil riba), maka baginya 

apa yang telah diambilnya dahulu (sebelum datang larangan); dan 

urusannya (terserah) kepada Allah. Orang yang kembali (mengambil 

riba), maka orang itu adalah penghuni-penghuni neraka; mereka kekal di 

dalamnya” (al-baqarah : 275). 

Riba adalah tambahan dalam muamalah dengan uang dan bahann 

makanan, baik mengenai banyaknya maupun mengenai waktunya. Dan 

apabila orang tersebut tahu bahwa Allah mengharamkan riba lalu ia 

menghentikannya maka urusan dalam memaafkan adalah urusan Allah. 

Dan orang-oran yang mengulangi dan memakannya dengan jualbeli maka 
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mereka adalah termasuk penghuni neraka. Dimana dalam jual beli Allah 

telah menghalalkan segala jual beli namun Allah mengharamkan adanya 

riba dalam jual beli tersebut. Oleh karena itu hendaklah dalam berjual beli 

dapat menghindari riba.  

4.2.5 Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham 

Berdasarkan pengujian hipotesis menyatakan bahwa rasio 

solvabilitas  yang diukur dengan debt ratio tidak memiliki pengaruh 

terhadap return saham. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan maupun 

penurunan rasio solvabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham.  

Menurut Utari, dkk (2014 : 61) Rasio Solvabilitas atau leverage 

adalah kemampuan perusahaan menggunakan utang untuk membiayai 

investasi. Rasio total utang terhadap harga idealnya sebesar 40%. Namun 

dalam kondisi ekonomi yang baik, tingkan leverage bisa tinggi karena 

diharapkan akan menghasilkan laba operasi yang tinggi. Dalam kondisi 

ekonomi yang buruk tingkat leverage harus rendah agar beban bunga 

rendah. 

Dalam Islam dijelaskan bahwa apabila seorang muslim hendaknya 

segera mengembalikan pinjamannya. Namun apabila ada kesulitan dalam 

mengembalikannya dianjurkan untuk memberikan kelapangan dalam 

membayar. Seperti pada firman Allah surah al baqarah ayat 280 : 

نْ كُنْتُُْ تعَْلمَُونَ 
ِ
ۖ  ا قوُا خَيٌْْ لكَُُْ ةٍ ۚ وَأَنْ تصََدذ لََٰ مَيسََْْ

ِ
ةٍ فنَظَِرَةٌ ا نْ كََنَ ذُو عُسَْْ

ِ
 وَا
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Artinya : “Dan jika (orang yang berhutang itu) dalam kesukaran, 

maka berilah tangguh sampai dia berkelapangan. Dan menyedekahkan 

(sebagian atau semua utang) itu, lebih baik bagimu, jika kamu 

mengetahui” (al-baqarah : 280)” 

Apabila orang yang berhutang itu dalam kesulitan, maka hendaklah 

di beri tangguh maksudnya hendaklah di undurkan pembayarannya dan 

mengeluarkan sedekah denngan jalan membebasakannya dari utang, baik 

sebagian atau seluruhnya bahwa hal demikian adalah baik.  

 Pada penelitian ini menyatakan rasio solvabilitas tidak 

berpengaruh terhadap return saham dengan kata lain peningkatan maupun 

penurunan rasio solvabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal 

ini sesuai dengan Pecking Order Theory yang menyatakan kondisi 

ekonomi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi struktur modal 

perusahaan. Apabila kondisi ekonomi tidak menguntungkan atau 

instabilitas maka perusahaan lebih memilih menjual aset perusahaan 

daripada meminjam uang ke perbankan. 

Penelitian ini searah dengan penelitian yang dilakukan oleh (Allozi 

dan Obeidat : 2016) yang menyatakan tidak berpengaruh terhadap return 

saham. Pada penelitian yang dilakukan oleh (Wijaya : 2015) menyatakan 

bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap return saham. Pada penelitian 

yang dilakukan oleh (Maringka, dkk : 2016) juga menyatakan bahwa 

leverage tidak berpengaruh terhadap return saham. 

Bagi investor rasio solvabilitas tidak menjadi acuan dalam 

keputusan investasi namun juga kondisi ekonomi pada saat itu. Selama 

kondisi financial perusahaan aman terhadap kondisi ekonomi meskipun 
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rasio solvabilitas tinggi tidak mempengaruhi return saham yang di 

dapatkan investor. 

4.2.6 Pengaruh Solvabilitas terhadap Struktur Modal  

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan PLS menyatakan 

bahwa rasio solvabilitas yang diukur dengan debt ratio memiliki pengaruh 

terhadap return saham dengan arah negatif.  Hal ini menunjukkan 

peningkatan maupun penurunan rasio solvabilitas berpengaruh terhadap 

struktur modal perusahaan. Selain itu arah hubungan yang negatif 

menunjukkan bahwa ketika rasio solvabilitas meningkat maka struktur 

modal perusahaan akan menurun.  

Menurut Fahmi (2014 : 59) rasio solvabilitas merupakan rasio yang 

menunjukkan bagaimana perusahaan mampu untuk mengelola hutangnya 

dalam rangka memperoleh keuntungan dan kemampuan untuk melunasi 

hutang jangka panjangnya.  

Menurut Sjahrial (2007 : 179) struktur modal merupakan 

perimbangan antara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang 

jangka pendek yang besifat permanen dan utang jangka panjang dengan 

modal sendiri yaitu terdiri dari saham biasa dan saham preferen. Manajer 

keuangan harus dapat mencari bauran pendanaan (financiang mix) yang 

tepat agar tercapai struktur modal yang optimal yang secara langsung 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan.  

Penelitian ini menyatakan rasioasolvabilitas berpengaruh negatif 

terhadap struktur modal. Hal ini sesuai dengan yang dinyatakan oleh 
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(Sundjaja : 2002) yaitu Fleksibilitas finansial merupakan faktor yang 

mempengaruhiakemampuan perusahaan untuk memperoleh modal dengan 

syarat-syaratayang dapat dipenuhi pada kondisi sulit. Misalnya, pada saat 

berlakunya kebijakan uang ketat yang menyebabkan tingginya tingkat 

bunga. Dalam kondisi seperti itu, lebih menguntungkanabagi perusahaan 

untukamenerbitkan saham baru untuk memperkuat struktur modal dan 

meningkatkanastabilitas perusahaan. Sehingga dapat meningkatkanareturn 

saham yang diterimaainvestor. 

Pada penelitian ini searah dengan teori dimanaapenggunaan hutang 

yang tinggi, dapat dicerminkan oleh rasio solvabilitas yang semakin tinggi 

padaaperolehan laba sebelum bunga dan pajak yang akan berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Dimana struktur modal perusahaan 

terdiri dari hutangajangka panjang dan hutang jangka pendek sehingga 

peningkatan maupun penurunan rasio solvabilitas akan berpengaruh 

terhadap struktur modal perusahaan. Penelitian iniasearah dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Shahid., Akmal., Mehmood : 2016) 

menyatakan bahwa leverage memiliki hubungana signifikan dan 

berpengaruh pada struktur modal. 

Dalam Islam dijelaskan bahwa apabila seorang muslim hendaknya 

segera mengembalikan pinjamannya. Namun apabila ada kesulitan dalam 

mengembalikannya dianjurkan untuk memberikan kelapangan dalam 

membayar. Seperti pada firman Allah surah al baqarah ayat 280 : 

نْ كُ 
ِ
ۖ  ا قوُا خَيٌْْ لكَُُْ ةٍ ۚ وَأَنْ تصََدذ لََٰ مَيسََْْ

ِ
ةٍ فنَظَِرَةٌ ا نْ كََنَ ذُو عُسَْْ

ِ
نْتُُْ تعَْلمَُونَ وَا  



144 
 

 

Artinya : “Dan jika (orang yang berhutang itu) dalam kesukaran, 

maka berilah tangguh sampai dia berkelapangan. Dan menyedekahkan 

(sebagian atau semua utang) itu, lebih baik bagimu, jika kamu 

mengetahui” (al-baqarah : 280)” 

Apabila orang yang berhutang itu dalam kesulitan, maka hendaklah 

di beri tangguh maksudnya hendaklah di undurkan pembayarannya dan 

mengeluarkan sedekah denngan jalan membebasakannya dari utang, baik 

sebagian atau seluruhnya bahwa hal demikian adalah baik.  

Bagi perusahaan rasio solvabilitas merupakan salah satu hal yang 

perlu diperhatikan sebelum mengambil keputusan dalam penerapan 

kebijakan struktur modal, sehingga tercapai struktur modal perusahaan 

yang optimal.  

4.2.7 Pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham  

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan PLS menyatakan 

bahwa struktur modal dimana yang diukur dengan deb to equity memiliki 

pengaruh terhadap return saham dengan arah negatif. Hal ini menunjukkan 

peningkatan maupun penurunan struktur modal berpengaruh terhadap 

return saham. Sedangkan arah hubungan yang negatif menunjukkan bahwa 

ketika struktur modal meningkat maka return saham akan menurun begitu 

juga sebaliknya.  

 Menurut Sjahrial (2007 : 179) struktur modal merupakan 

perimbanganaantara penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang 

jangka pendek yang besifatapermanen dan utang jangka panjang dengan 

modalasendiri yaitu terdiri dari saham biasa danasaham preferen.   
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 Menurut Qardhawi (2001 : 239) Seorang muslim harus 

menyeimbangkan antara pemasukan dan pengeluarannya, atau antara 

penghasilan dan pembelanjaannya supaya tidak terpaksa untuk berutang. 

Seperti yang telah dijelaskan pada firman Allah surah al-baqarah ayat 245 

: 

 
ِ
ُ يقَْبِضُ وَيبَْسُطُ وَا ناً فيَُضَاعِفَهُ لََُ أَضْعَافاً كَثِيَْةً ۚ وَاللَّذ َ قرَْضًا حَس َ ي يقُْرِضُ اللَّذ ِ ليَْهِ مَنْ ذَا الَّذ

 ترُْجَعُونَ 

Artinya : “Siapakah yang mau memberi pinjaman kepada Allah, 

pinjaman yang baik (menafkahkan hartanya di jalan Allah), maka Allah 

akan meperlipat gandakan pembayaran kepadanya dengan lipat ganda 

yang banyak. Dan Allah menyempitkan dan melapangkan (rezeki) dan 

kepada-Nya-lah kamu dikembalikan”(al- baqarah : 245) 

Barang siapa yang menafkahkan hartanya di jalan Allah dengan 

ikhlas kepada-Nya semata maka Allah akan menggandakan pebayarannya. 

Artinya selama menggunakan harta untuk hal yang baik atau untuk 

operasional perusahaan bukan untuk yang lain Allah akan menggandakan 

pembayaran atay hasil yang di dapatkannya.  

 Menurut Brealey, dkk (2008 : 11) leverage dapat meningkatkan 

ekspektasi pengembalianabagi pemegang saham, tetapi 

jugaameningkatkan risiko saham. Menurut Halim (2015 : 100) Kebijakan 

struktur modal menyebabkan adanya pertukaran (trade-off) antara risk 

andareturn. Penggunaan hutang yang lebih banyak akan meningkatkan 

risiko yang ditanggung oleh para pemegang saham. sehingga, 

menyebabkanaterjadinya ekspektasi yang lebih tinggi atas return on 
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equity. Oleh karena itu, perusahaan berusaha semaksimalamungkin untuk 

memilikiastruktur modal yang optimal.    

Penelitian ini searah dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Salamat, Mustafa : 2016) menyatakan bahwa terdapat hubungan negatif 

dan signifikan antara struktur modal dan return saham. Pada penelitan lain 

yang dilakukan oleh (Trần Nha Ghi : 2015) menyatakan bahwa Struktur 

modal dan kinerja keuangan memiliki pengaruh terhadap return saham. 

Bagi investor struktur modal perusahaan merupakan salah satu hal 

yang perlu diperhatikan sebelum mengambil keputusan investasi karena 

dapat mempengaruhi pengembalian saham yang di terima investor.  

4.2.8 Pengaruh Likuiditas terhadap Return Saham dengan Struktur 

Modal sebagai Variabel Intervening 

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan PLS menyatakan 

bahwaalikuiditas yang diukur dengan current ratio tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan maupun penurunan 

rasio likuiditas tidak berpengaruh terhadap struktur modal maupun return 

saham. 

Menurut Sundjaja (2002 : 69) Return saham adalah total 

keuntungan atau kerugian yang dialami olehapemilik modal dalam periode 

tertentu  yang di hitungadengan membagi perubahan nilai aktiva ditambah 

dengan pembagianahasil dalam periode tersebut dengan nilaiainvestasi di 

awal periode. 
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Menurut Fahmi (2014 : 58) Rasio Likuiditas adalah rasio yang 

mengukur kemampuanaperusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka 

pendek. Rasio ini penting karena kegagalanadalam membayar kewajiban 

dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan. Sehingga hal ini 

berpengaruhaterhadap struktur modal perusahaan.  

Return dalam perspektif Islam menurut Qardhawi ( 2001 : 410) 

Pekerja atau pengelola pada usaha sistem “Mudharabah” ( bagi hasil 

dalam pengelolaan usaha perdagangan) yang menjadi mitra bagi peilik 

modal. Ia memberikan jerih payah dan pengalamannya sedangkan pihak 

lain (pemilik modal) memberikan modalnya. Keuntungannya dibagi antar 

keduanya sesuai kesepakatan bersama. Jika proyeknya rugi, maka 

kerugiannya ditanggung modal. Seperti yang dijelaskan pada Firman Allah 

pada surah Al-An’am ayat 132 : 

فِلٍ عََذا يعَْمَلوُنَ  ُّكَ بِغَ َٰ لوُا۟ وَمَا رَب ا عََِ مذ تٌ م ِ  وَلِكُ ٍ دَرَجَ َٰ

Artinya :“Dan masing-masing orang memperoleh derajat-derajat 

(seimbang) dengan apa yang dikerjakannya” 

Dan masing-masing orang akan  memperoleh derajat-derajat yang 

sesuai dengan apa yang dikerjaannnya. Yakni dapat berupa derajat baik 

ataupun buruk. Apabila ia melakukan hal yang baik maka akan 

mendapatkan derajat yang baik dapat di implementasikan dengan apabila 

ia menginvestasikan dananya ada perusahaan yang financialnya baik maka 

ia akan mendaptakan pengembalian saha yang baik pula. Begitu juga 

sebaliknya. 
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Penelitian ini menyatakan bahwa rasio likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap return saham denganastruktur modal sebagai variabel intervening. 

Hal ini di karenakan peningkatan rasio likuiditas maupun strukturamodal 

perusahaan tidak mempengaruhi tingkat pengembalian saham yang 

diperoleh investor. Semakin besar kewajiban yang dimilikki oleh 

perusahaan dalam memenuhi kebutuhan operasionalnya, terutama modal 

kerja yang sangat penting untuk menjaga kinerja perusahaan (Brigham dan 

Houtson, 2010 : 40). Namun hal ini tidak berpengaruh terhadap 

pengembalianasaham yang diterima karena fakor kebijakan masing-

masingaperusahaan yang berbeda-beda.  

Baik investor maupun pihak perbankan tidak hanya menjadikan 

rasio keuangan dan struktur modal sebagai acuan dalam pengambilan 

keputusan. Namun juga kondisi ekonomi negara yang dapat 

mempengaruhi tingkat pengembalian saham yang diperoleh investor, 

begitu juga perbankan dapat menjadikan kondisi finacial perusahaan di 

sesuaikan dengan kondisi ekonomi yang ada. Apakah dengan kondisi 

ekonomi saat ini financial perusahaan masih stabil sehingga 

meminimalisor risiko gagal bayar atau kredit macet.  

4.2.9 Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham dengan 

Struktur Modal sebagai Variabel Intervening 

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan PLS menyatakan 

bahwaaprofitabilitas yang diukur dengan net profit margin tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel 
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intervening. Halaini menunjukkan bahwa peningkatan maupun penurunan 

rasio profitabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal maupun 

return saham. 

Menurut (Sundjaja, 2002 : 239) Strukturamodal merupakan 

keputusan keuangan yang kompleks. Untuk mencapai tujuan perusahaan 

yaitu dengan memaksimalkan kekayaan pemilik, manajer keuanganaharus 

dapat menilai struktur modal perusahaan dan memahami hubungannya 

dengan resiko, hasil/pengembalian dan nilai. Keputusan keuangan yang 

efektif dan efisien dapat merendahkan biaya modal sehingga akan  

meningkatkanznilai perusahaan.  

Return dalam perspektif Islam menurut Qardhawi ( 2001 : 410) 

Pekerja atau pengelola pada usaha sistem “Mudharabah” ( bagi hasil 

dalam pengelolaan usaha perdagangan) yang menjadi mitra bagi peilik 

modal. Ia memberikan jerih payah dan pengalamannya sedangkan pihak 

lain (pemilik modal) memberikan modalnya. Keuntungannya dibagi antar 

keduanya sesuai kesepakatan bersama. Jika proyeknya rugi, maka 

kerugiannya ditanggung modal. Seperti yang dijelaskan pada Firman Allah 

pada surah Al-An’am ayat 132 : 

تٌ  فِلٍ عََذا يعَْمَلوُنَ وَلِكُ ٍ دَرَجَ َٰ ُّكَ بِغَ َٰ لوُا۟ وَمَا رَب ا عََِ مذ م ِ  

Artinya :“Dan masing-masing orang memperoleh derajat-derajat 

(seimbang) dengan apa yang dikerjakannya” 

Dan masing-masing orang akan  memperoleh derajat-derajat yang 

sesuai dengan apa yang dikerjaannnya. Yakni dapat berupa derajat baik 
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ataupun buruk. Apabila ia melakukan hal yang baik maka akan 

mendapatkan derajat yang baik dapat di implementasikan dengan apabila 

ia menginvestasikan dananya ada perusahaan yang financialnya baik maka 

ia akan mendaptakan pengembalian saha yang baik pula. Begitu juga 

sebaliknya. 

Penelitian ini menyatakan bahwa rasio profitabilitas tidak 

berpengaruh terhadapareturn saham dengan struktur modal sebagai 

variabel intervening dengan kata lainapeningkatan maupun penurunan 

rasio profitabilitas tidak mempengaruhi return saham melewati struktur 

modal. Hal ini sesuai denganaPecking Order Theory yang menyatakan 

kondisi ekonomizmerupakan salah satu faktor yang mempengaruhi 

struktur modal perusahaan dan berdampak padaareturn saham yang 

didapatkan oleh investor. 

Baik investor maupun pihak perbankan tidak hanya menjadikan 

rasio keuangan dan struktur modal sebagai acuan dalam pengambilan 

keputusan. Namun juga kondisi ekonomi negara yang dapat 

mempengaruhi tingkat pengembalian saham yang diperoleh investor, 

begitu juga perbankan dapat menjadikan kondisi finacial perusahaan di 

sesuaikan dengan kondisi ekonomi yang ada. Apakah dengan kondisi 

ekonomi saat ini financial perusahaan masih stabil sehingga 

meminimalisor risiko gagal bayar atau kredit macet.  
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4.2.10 Pengaruh Solvabilitas terhadap Return Saham dengan 

Struktur Modal sebagai Variabel Intervening 

Berdasarkan pengujian hipotesis menggunakan PLS menyatakan 

bahwa solvabilitas dimana yang diukur dengan debt ratio tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan maupun penurunan 

rasio solvabilitas tidak berpengaruh terhadap struktur modal maupun 

return saham. 

Menurut Sundjaja (2002 : 69) Return saham adalah total 

keuntungan atau kerugian yangadialami oleh pemilik modal/investor 

dalamaperiode tertentu  yang di hitung dengan membagi perubahan nilai 

aktiva ditambah dengan pembagian hasil dalam periode tersebut dengan 

nilai investasiadi awal periode. 

Menurut Fahmi (2014 : 59) rasio solvabilitasamerupakan rasio 

yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mengelola hutangnya 

sehinggaadapat memperoleh keuntungan dan kemampuanauntuk melunasi 

hutang jangkaapanjangnya. 

Menurut Sjahrial (2007 : 179) struktur modal merupakan 

perimbangan antaraapenggunaan modal pinjaman yang terdiri dari utang 

jangka pendek yang besifatapermanen dan utang jangka panjang dengan 

modalasendiri.  

Return dalam perspektif Islam menurut Qardhawi ( 2001 : 410) 

Pekerja atau pengelola pada usaha sistem “Mudharabah” ( bagi hasil 
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dalam pengelolaan usaha perdagangan) yang menjadi mitra bagi peilik 

modal. Ia memberikan jerih payah dan pengalamannya sedangkan pihak 

lain (pemilik modal) memberikan modalnya. Keuntungannya dibagi antar 

keduanya sesuai kesepakatan bersama. Jika proyeknya rugi, maka 

kerugiannya ditanggung modal. Seperti yang dijelaskan pada Firman Allah 

pada surah Al-An’am ayat 132 : 

فِلٍ عََذا يعَْمَلوُنَ  ُّكَ بِغَ َٰ لوُا۟ وَمَا رَب ا عََِ مذ تٌ م ِ  وَلِكُ ٍ دَرَجَ َٰ

Artinya :“Dan masing-masing orang memperoleh derajat-derajat 

(seimbang) dengan apa yang dikerjakannya” 

Danamasing-masing orang akan   memperoleh derajat-derajat yang 

sesuai dengan apa yang dikerjaannnya. Yakni dapat berupa derajat baik 

ataupun buruk. Apabila ia melakukan hal yang baik maka akan 

mendapatkan derajat yang baik dapat di implementasikan dengan apabila 

ia menginvestasikan dananya ada perusahaan yang financialnya baik maka 

ia akan mendaptakan pengembalian saha yang baik pula. Begitu juga 

sebaliknya. 

Penelitian ini menyatakan bahwa rasio solvabilitas tidak 

berpengaruhaterhadap return saham dengan struktur modal sebagai 

variabelaintervening dengan kata lain peningkatan maupun penurunan 

rasio solvabilitas tidak mempengaruhi return saham melewati struktur 

modal. Hal ini sesuai denganaPecking Order Theory yang menyatakan 

kondisi ekonomi merupakanasalah satu faktor yang mempengaruhi 

struktur modal perusahaan danaberdampak pada return saham yang 

didapatkan oleh investor. 
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Baik investor maupun pihak perbankan tidak hanya menjadikan 

rasio keuangan dan struktur modal sebagai acuan dalamapengambilan 

keputusan. Namun juga kondisi ekonomi negara yang dapat 

mempengaruhi tingkat pengembalian saham yang diperoleh investor, 

begitu juga perbankan dapatamenjadikan kondisi finacial perusahaan di 

sesuaikan dengan kondisi ekonomi yang ada. Apakah denganakondisi 

ekonomi saat ini financialaperusahaan masih stabil sehingga 

meminimalisor risiko gagal bayar atau kredit macet.  
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BAB V 

PENUTUP 

5.1 Kesimpulan  

Berdasarkan hasilaanalisis data tentangapengaruh likuiditas, profitabilitas, 

dan solvabilitas terhadapareturn saham dengan struktur modal sebagai variabel 

intervening studi pada subasektor makanan dan minuman diaBursa Efek 

Indonesia (BEI) periodea2013-2017 diperolehakesimpulanasebagai berikut :  

1. Rasio likuiditasa mempunyai pengaruha negatif terhadapareturn saham 

perusahaana makanan dan minuman di BEIaperiode 2013-2017. 

Ketidakmampuan perusahaanadalam memenuhi kewajiban jangkaapendek 

tidak selamanya berdampak negatif terhadap financialaperusahaan. Ketika 

financial perusahaan dalam keadaan baik perusahaan lebih memilih 

menambah hutang jangka pendeknya untuk operasional perusahaan yang 

diharapkan perusahaan mendapatkan peningkatan laba dimasa yang akan 

datang sehingga berdampakapada return saham yang diperolehainvestor.  

2. Rasio likuiditas mempunyaiapengaruh negatif terhadap strukturamodal 

perusahaanamakanan dan minuman di BEIaperiode 2013-2017. Perusahaan 

yangamemiliki likuiditasayang tinggi, akan lebih memilihamenggunakan 

pendanaanadari sumber internal perusahaan yaituamenggunakan aset lancar 

yang dimiliki daripadaamenggunakan hutang sebagai sumberapendanaan. 

Hasil iniamendukung Pecking Order Teory  yang menyatakanabahwa 

perusahanaakan lebih memilihamenggunakan pendanaan internal untuk 

memenuhi kebutuhan pendanaannya. 
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3. Rasio profitabilitas tidak mempunyaiapengaruh erhadap returnasaham 

perusahaanamakanan dan minuman di BEI periodea2013-2017. Dikarenakan 

profitabilitas tidak lagi menjadi acuan dalam pengembalian saham yang 

diperoleh oleh investor. Seperti dilansir oleh (www.bariksa.com) yang 

menyatakan pada tahun 2015 mata uang rupiah mengalami depresiasi hal ini 

berdampak terhadap return saham yang diperoleh investor. 

4. Rasio profitabilitas tidakamempunyai pengaruhaterhadap struktur modal 

perusahaanamakanan dan minuman di BEI periodea2013-2017. Hal ini sesuai 

dengan yang dinyatakan oleh Modigliani dan Millerabahwa penggunan 

hutang akanaselalu lebih menguntungkan apabilaadibandingkan dengan 

penggunaanamodal sendiri, terutama dengan meminjamake perbankan. 

5. Rasio solvabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadapareturn saham 

perusahaanamakanan dan minuman di BEIaperiode 2013-2017. Hal ini sesuai 

denganaPecking Order Theory yang menyatakan kondisi ekonomi merupakan 

salah satu faktorayang mempengaruhi strukturamodal perusahaan. Apabila 

kondisi ekonomi tidak menguntungkan atau instabilitas maka perusahaan 

lebih memilih menjual aset perusahaan daripada meminjam uang ke 

perbankan. 

6. Rasio solvabilitas mempunyaiapengaruh positif terhadapareturn saham 

perusahaanamakanan dan minuman di BEIaperiode 2013-2017. Fleksibilitas 

finansial merupakan faktor yang mempengaruhi kemampuan perusahaan 

untukamemperoleh modal dengan syarat-syaratayang harus dipenuhi pada 

kondisiasulit. 

http://www.bariksa.com/
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7. Struktur modal mempunyaiapengaruh negatif terhadapareturn saham 

perusahaanamakanan dan minuman di BEIaperiode 2013-2017. leverage 

dapat meningkatkan ekspektasi pengembalian bagi pemegang saham, tetapi 

juga meningkatkan risiko saham. 

8. Rasio likuiditas tidak mempunyai pengaruh terhadapareturn saham dengan 

struktur modal sebagaiavariabel intervening perusahaanamakanan dan 

minuman diaBEI periode 2013-2017. Semakin besar kewajiban yang 

dimilikki oleh perusahaan dalam memenuhiakebutuhan operasionalnya, 

terutamaamodal kerja yang sangat penting untukamenjaga kinerjaaperusahaan 

9. Rasio profitabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadap return sahamadengan 

struktur modal sebagai variabelaintervening perusahaan makananadan 

minuman diaBEI periode 2013-2017. Hal ini sesuaiadengan Pecking Order 

Theory yang menyatakan kondisi ekonomi merupakanasalah satu faktorayang 

mempengaruhiastruktur modal perusahaan dan berdampak pada return saham 

yang didapatkan oleh investor. 

10. Rasio solvabilitas tidak mempunyai pengaruh terhadapareturn saham dengan 

struktur modal sebagaiavariabel intervening perusahaanamakanan dan 

minuman diaBEI periode 2013-2017. Hal ini sesuai dengan Pecking Order 

Theoryayang menyatakan kondisi ekonomi merupakanasalah satu faktor yang 

mempengaruhiastruktur modal perusahaan dan berdampak pada return saham 

yang didapatkan oleh investor. 
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5.2 Saran 

BerdasarkanAhasil penelitian dan pembahasanaada beberapa saranayang 

akan diberikanaoleh peneliti sebagaiaberikut :  

1. Bagiainvestor, sebelumamenetapkan untuk berinvestasi pada sahamaindustri 

tertentu diasarankan  investor tidak hanya mengacuakepada rasioakeuangan 

perusahaan saja namun juga pada faktor eksternal perusahaan seperti tingkat 

kurs dan kondisi perekonomian negara. Karena selain faktor internal 

perusahaan faktor eksternal merupakanasalah satu faktorapenting yang harus 

diperhatikan dalam membuat suatuakeputusan investasi.  

2. Bagiapenulis selanjutnya, dengan keterbatasan variabel yang peneliti lakukan 

hendaknya penelitian selanjutnya dapat meneliti padaaobjek selain yang 

digunakanapeneliti atau menambahavariabel baru sehingga pengaruh antar 

variabel menjadi semakin tinggi. 

 

 

 

 

  



DAFTAR PUSTAKA 

Al-Qur’an dan Terjemahannya 

Abdillah, Willy dan Hartono, Jogiyanto (2015). Partial Least Square (PLS) 

Alternatif Structural Equation Modeling (SEM) dalam Penelitian 

Bisnis. Yogyakarta : CV.Andi Offset 

Abdullah, dkk. (2015). The Impact of Financial Leverage and Market Size 

on Stock Returns on the Dhaka Stock Exchange Evidence from 

Selected Stock in the Manufacturing sector. International Journal of 

Economics Finance and Management Sciences.  

Akram, Nasir. (2014). The Effect of Liquidity on Stock Returns: An 

Evidence From Pakistan. Journal of Business and Management Volume 

16, Issue . 

Al Salamat, Wasfi A., (2016). The Impact of Capital Structure on Stock 

Return: Empirical Evidence from Amman Stock Exchange. 

International Journal of Business and Social ScienceVol. 7, No. 9. 

Allozi, Nurah Musa., dan Obeidat, Ghassan. (2016). The Relationship 

between the Stock Return and Financial Indicators (Profitabilit, 

Leverage) : An Empirical Study on Manufacturing Companies Listed in 

Amman Stock Exchange. Journal of Social Sciences Vol 5 No.3. 

Amrin, Abdullah. 2009. Bisnis, Ekonomi, Asuransi dan Akuntansi 

Keuangan Syariah. Jakarta : PT Grasindo. 

Ancheampong, Prince., Agalega, Evans., Shibu, Albert Kwabena. (2014). 

The Effect of Financial Leverage and Market Size on Stock Returns on 

the  Ghana Stock Exchange: Evidence from Selected Stocks in the 

Manufacturing Sector. International Journal of Financial ResearchVol. 

5, No. 1. 

Andarsari, Fitriani Dwi., Winarno, Agung., Istanti Lulu Nurul. (2016). The 

Efeect of Liquidity, Cooperative Size, and Profitability on the Capital 

Structure among Koperasi Wanita in Malang, East Java. IOSR Journal 

of Bussiness and Management Vo.18 Issue 7. 

Anogara, Pandji. (2008). Pengantar Pasar Modal. Jakarta : Rineka Cipta. 

Antara,Stefanus., Sepang, Jantje.,Saerang, Ivonne S. (2014). Analisis Rasio 

Likuiditas, Aktivitas, Dan Profitabilitas Terhadap Saham Perusahaan 

Wholesale Yang Terdaftar  Di Bursa Efek Indonesia. Jurnal EMBA 

Vol.2 No.3 Hal. 902-911. 



Anwaar, Maryyam. (2016). Impact of Firms’ Performance on Stock Returns 

(Evidence from Listed Companies of FTSE-100 Index London, UK). 

Global Journal of Management and Business ResearchVolume 16 Issue 

1. 

Brealey, Myers, dan Marcus. 2007. Dasar-Dasar Manajemen Keuangan 

Perusahaan. Jakarta :  PT Gelora Aksara Pratama. 

Fahmi, Irham. 2014. Manajemen Keuangan Perusahaan dan Pasar Modal. 

Jakarta : Mitra Wacana Media. 

Fahmi, Irham.2006. Analisis Investasi. Bandung : PT Refika Aditama. 

Ghasemi, M., Razak, N. (2016). The Impact of Liquidity on the Cappital 

Structure : Evidenxe from Malaysia. International Journal of Economcs 

and Finance. Vol.8 No.10. 

Halim, Abdul. 2005. Analisis Investasi. Jakarta : Salemba Empat. 

Hanafi, Mamduh. 2014. Manajemen Keuangan. Yogyakarta : BPFEE 

Yogyakarta . 

Handayani, K. Maradona, A., Darma G. (2018). Firm Size, Bussiness Risk, 

Asset Structure, Profitability and Capital Structure. Jurnal Manajemen 

dan Bisnis Vol.15 No.2. 

Hartono, Jogiyanto. 2010. Studi Peristiwa : Menguji Reaksi Pasar Modal 

Akibat Suatu Peristiwa. Yogyakarta : BPFE. 

Hermuningsih, Sri. (2012). Pengaruh Profitabilitas, Size terhadap Nilai 

Perusahaan dengan Sruktur Modal sebagai Variabel Intervening Jurnal 

Siasat BisnisVol. 16 No. 2. 

Heryanto. (2016). Effect of Liquidity and Profitability to Bank Stock Return 

in Indonesia Stock Exchange (IDX). International Journal of Academic 

Research in Accounting, Finance andManagement Sciences Vol.6 No. 

3. 

Indrawan  Rully, Yaniawati Poppy. 2014. Metodologi Penelitian. Bandung : 

PT Refika Aditama. 

Jasman, Jumawan., dan Kasran Muhammad. (2017). Profitability, Earning 

Per Share on Stock Return with Size as Moderation. Trikonomika vol 

16 No.2. 

Jogiyanto. 2011. Konsep dan Aplikasi Structural Equation Modelling (SEM) 

Berbasis Varian dalam Penitian Bisnis. Yogyakarta : STIM YKPN 

Yogyakarta 



Kamaludin, dan Indriani, Rini. 2012. Manajemen Keuangan “Konsep Dasar 

dan Penerapannya”. Bandung : CV Mandar Maju. 

Maringka T, dkk. (2016). Leverage, Free Cash Flow, and Interest Rates 

Influence of Stock Return and Financial Performance as Intervening 

Variables (Study on Manufacturing Industry Listed in Indonesia Stock 

Exchange. International Journal of Business and Management 

Invention Vol.5 Issue 2. 

Martani, Dwi.,  Mulyono., Khairurizka, Rahfiani. (2009). The effect of 

financial ratios, firm size, and cashflow from operating  activities in the 

interim report to the stock return. Chinese Business Review Volume 8 

No 06. 

Naluri, Febria. (2015). The effect of profitability ratio, solvability ratio, 

market ratio on stock return. Business and Entrepreneurial Vol. 15 No.1 

Nurhakim, Anistia., Yunita, Irni., Iradianty, Aldilla. (2016). The Effect of 

Profitability and Inflation on Stock  Return at Pharmaceutical Industries  

at BEI in the Period Of 2011-2014. First International Conference on 

Advanced Business and Social Sciences. 

Otzurk, Hakki dan Karabulut, Tolun. (2018). The Relationship between 

Earning to Price, Current Ratio, Profit Margin dan Return : An 

Empirical Analysis on Istanbul Stock Exchange. Accounting and 

Finance Research Vol.7 No.1 

Purwitajati, E. Putra, I. (2016) Pengaruh Debt to Equity Ratio pada Return 

Saham dengan Ukuran Perusahaan sebagai Moderasi. E-Jurnal 

Akuntansi Universitas Udayana Vol.15.2. 

Putri, Meidera Elsa Dwi. (2012). Pengaruh Profitabilitas, Struktur Aktiva 

dan Ukuran Perusahaan terhadap Struktur Modal padaPerusahaan 

Manufaktur Sektor Industri Makanan dan Minuman yang Terdaftar di 

Bursa EfekIndonesia (BEI) Jurnal ManajemenVolume 01, Nomor 01 

Qardhawi, Yusuf. 2001. Peran Nilai Moral dalam Perekonomian Islam.  

Jakarta : Robbani Press 

Saleh, Muhammad. (2015). Relationship between Firm’s Financial 

Performance and Stock Returns: Evidence from Oil and Gas Sector 

Pakistan. Journal of Energy Technologies and PolicyVol.5, No.10. 

Sarlija, N dan Martina, H. (2012). The Impact of Liquidity on the Capital 

Structure : a case study of Croatian Firms. Business System Research 

Vol.3 No.1 

Setiyono, Erik., AmanahLailatul. (2016).  Pengaruh Kinerja Keuangan Dan 

Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham. Jurnal Ilmu dan Riset 

Akuntansi : Volume 5, Nomor 5 



Shahid, Hassan., Akmal, Muhammad., Mehmood, Sajid. (2016). Effect of 

Profitability and Financial leverage on Capital Structure in Pakistan 

Commercial Banks. International Review of Management and Business 

Research Vol. 5 Issue.1 

Shammakhi, Hamid Reza (2016).Study The Effect of Liquidity of Stock on 

Stock Returns in the Companies Listedin Tehran Stock Exchange. 

International Journal of Economics, Commerce and Management Vol. 

IV, Issue 12. 

Sjahrial, Dermawan. (2007). Manajemen Keuangan. Jakarta : Mitra Wacana 

Media. 

Sudana, Ade. 2009. Manajemen Keuangan Teori dan Praktik. Surabaya 

:Airlangga University Press : Surabaya. 

Sugiyono. 2016. Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan Kombinasi.  

Bandung : Alfabeta 

Sundjaja, Barlian. 2002. Manajemen Keuangan. Jakarta : PT Prenhallindo.  

Supriyanto, Ahmad Sani, Maharani Vivin. 2013. Metodologi Penelitian 

Manajemen Sumber Daya Manusia : Teori Kuisioner, dan Analisis 

Data. Malang : UIN Press 

Tandelilin, Eduardus. 2010. Portofolio dan Investasi : Teori dan Aplikasi. 

Jakarta : Kanisius 

Trần Nha Ghi. (2015). The Impact of Capital Structure and Financial 

Performance on Stock Returns of The Firms in Hose. International 

Journal of Information Research and Review Vol. 2 Issue 06. 

Ulupui i g. K. A. (2005). Analisis pengaruh rasio likuiditas, leverage, 

aktivitas, danProfitabilitas terhadap return saham(studi pada perusahaan 

makanan dan minuman dengan kategoriIndustri barang konsumsi di 

BEJ). Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Bisnis. 

Utari, Dewi., Purwanti, Ari., Prawironegoro, Darsono. 2014. Manajemen 

Keuangan. Jakarta : Mitra Wacana Media. 

Velnampy, T., Niresh J. (2012). The Relationship between Capital Structure 

and Profitability. Global Journal of Management and Business 

Research Vol.12 Issue 13. 

Wijaya, James Andi. (2015). The Effect of Financial Ratios toward Stock 

Return among Indonesian Manufacturing Companies. iBuss 

Management Vol.3 No.2. 

Wijaya, Toni. 2013. Metodologi Penelitian Ekonomi dan Bisnis. Yogyakarta 

: Graha Ilmu 



Yamin, Sofyan dan Kurniawan Hery. 2011. Generasi Baru Mengolah 

dengan Partial Least Square Path Modeling Aplikasi dengan Software 

XLSTAT, SmartPLS, dan Visual PLS. Jakarta : Salemba Infotek. 

Yustini, Santi., Sagara, Yusar., Saputri, Anis. (2018). The Effect of 

Profitability, Value, Size and Managerial Discrection on Disclourse of 

Stock Return. Jurnal Ilmu Akuntansi Vol.11 No.1 

www.bareksa.com di akses tanggal 14 Maret 2019 

www.idx.co.id 

www.kemenperin.go.id, diakses tanggal 25 November 2018 

 

  

http://www.bareksa.com/
http://www.idx.co.id/
http://www.kemenperin.go.id/


LAMPIRAN 

Lampiran 1 : Data Rasio Likuiitas 

Nama 

Perusahaan 
2013 2014 2015 2016 2017 

CEKA 1.6322 1.4656 1.5347 2.1893 2.2244 

DLTA 4.7054 4.4732 6.4237 7.6039 8.6378 

ICBP 2.4106 2.1832 2.3260 2.4068 2.4283 

INDF 1.6673 1.8074 1.7053 1.5081 1.5027 

MLBI 0.9775 0.5139 0.5842 0.6795 0.8257 

MYOR 2.4434 2.0899 2.3653 2.2502 2.3860 

ROTI 1.1364 1.3664 2.0534 2.9623 2.2586 

SKBM 1.2483 1.4657 1.1451 1.1072 1.6353 

SKLT 1.2338 1.1838 1.1925 1.3153 1.2631 

STTP 1.1424 1.4842 1.5789 1.6545 2.1708 

ULTJ 2.4701 3.3446 3.7455 4.8436 4.1919 

 

 

  



Lampiran 2 : Data Rasio Profitabilitas 

Nama 

Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

CEKA 0.0257 0.0111 0.0306 0.0607 0.0252 

DLTA 0.1352 0.1364 0.1221 0.1561 0.3556 

ICBP 0.0891 0.0843 0.0921 0.1054 0.0995 

INDF 0.0592 0.0810 0.0579 0.0789 0.0733 

MLBI 0.3288 0.2660 0.1843 0.3010 0.3900 

MYOR 0.0881 0.0289 0.0844 0.0757 0.0783 

ROTI 0.1050 0.1003 0.1244 0.1109 0.0543 

SKBM 0.0449 0.0602 0.0295 0.0150 0.0141 

SKLT 0.0202 0.0242 0.0269 0.0248 0.0251 

STTP 0.0675 0.0569 0.0730 0.0662 0.0794 

ULTJ 0.0940 0.0723 0.1191 0.1515 0.1458 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



Lampiran 3 : Data Rasio Solvabilitas 

Nama 

Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

CEKA 0.5061 0.5814 0.5693 0.3773 0.3516 

DLTA 0.7803 0.7707 0.8183 0.8452 0.8537 

ICBP 0.3762 0.3962 0.3830 0.3599 0.3572 

INDF 0.5086 0.5203 0.5413 0.4651 0.4683 

MLBI 0.5606 0.2533 0.3689 0.3654 0.4293 

MYOR 0.4056 0.3985 0.4580 0.4848 0.4931 

ROTI 0.4320 0.4480 0.4392 0.4942 0.6185 

SKBM 0.4041 0.4577 0.4501 0.3678 0.6304 

SKLT 0.4624 0.4625 0.4032 0.5212 0.4834 

STTP 0.4722 0.4809 0.5255 0.5001 0.5772 

ULTJ 0.7167 0.7765 0.7903 0.8231 0.8116 

 

 

  



Lampiran 4 : Data Struktur Modal 

Nama 

Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

CEKA 0.1391 1.3889 1.3220 0.6060 0.5422 

DLTA 0.2815 0.2976 0.2221 0.1832 0.1714 

ICBP 0.6032 0.6563 0.6208 0.5622 0.5557 

INDF 1.0351 1.0845 1.1528 0.8699 0.8808 

MLBI 0.8046 3.0286 1.7409 1.7723 1.3571 

MYOR 1.4652 1.5097 1.1836 1.0626 1.0282 

ROTI 1.3150 1.2319 1.2770 1.0237 0.6168 

SKBM 1.4744 1.0494 1.2218 1.7190 0.5862 

SKLT 1.1625 1.1620 1.4803 0.9187 1.0687 

STTP 1.1178 1.0795 0.9028 0.9995 0.7325 

ULTJ 0.3952 0.2878 0.2654 0.2149 0.2324 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



Lampiran 5 : Data Return Saham 

Nama 

Perusahaan 

2013 2014 2015 2016 2017 

CEKA -0.2276 0.2475 -0.2213 0.5449 0.4461 

DLTA 0.6908 0.1111 -0.2628 -0.0038 -0.1498 

ICBP 0.6740 0.0355 0.2292 0.2715 -0.3049 

INDF 0.3138 0.0055 -0.0931 0.2015 0.0813 

MLBI 0.8577 -0.0154 -0.2495 0.2446 0.1984 

MYOR 0.4713 0.0993 -0.0576 0.3609 0.3964 

ROTI 0.4004 -0.0938 0.0016 0.2240 -0.0751 

SKBM 0.2179 1.0211 -0.0333 -0.2877 -0.1573 

SKLT 0.1538 0.7833 0.0935 -0.0427 1.3214 

STTP 0.8185 1.0251 0.0996 0.0916 0.1341 

ULTJ 2.1468 0.0965 -0.0247 0.0720 0.1391 

 

  



Lampiran 6 : Data Rata-Rata pertahun dan Analisis Deskriptif 

 CR NPM DR Return DER 

2013 1.91 0,09 0,51 0,59 0,97 

2014 1,94 0,08 0,50 0,30 1,16 

2015 2,24 0,08 0,52 -0,04 1,03 

2016 2,59 0,10 0,51 0,15 0,90 

2017 2,68 0,12 0,55 0,18 0,70 

 

Variabel Minimum Maksimum Mean Std Deviasi  

Likuiditas  0,51 8,64 2,28 1,62 

Profitabilitas 0,01 0,39 0,10 0,08 

Solvabilitas 0,25 0,85 0,52 0,15 

Struktur Modal 0,17 3,03 0,96 0,52 

Return Saham  -0,30 2,51 0,24 0,44 

 

  



Lampiran 7 : Hasil Output SmartPLS3 

a. Convergen Validity 

Variabel Loading Factor Keterangan 

Likuiditas 1,000 Valid 

Profitabilitas 1,000 Valid 

Solvabilitas 1,000 Valid 

Struktur Modal 1,000 Valid 

Return Saham 1,000 Valid 

 

b. Discriminant Validity 

Variabel AVE Keterangan 

Likuiditas 1,000 Valid 

Profitabilitas 1,000 Valid 

Solvabilitas 1,000 Valid 

Struktur Modal 1,000 Valid 

Return Saham 1,000 Valid 

c. Reliability 

Variabel Composite 

Reliability 

 Cronbach 

Alpha 

Keterangan 

Likuiditas 1,000 1,000 Reliabel 

Profitabilitas 1,000 1,000 Reliabel 

Solvabilitas 1,000 1,000 Reliabel 

Struktur Modal 1,000 1,000 Reliabel 

Return Saham 1,000 1,000 Reliabel 

 

 

 

 



d.  inner model 

 R Square R Square Adjusted 

Return 

Saham 
0.111 0.040 

Struktur 

Modal 
0.594 0.570 

e. Hipotesis 

Mean, STDEV, T-Values, P-Values 

  

      

  
Original 
Sample 
(O) 

Sample 
Mean (M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P 
Values 

Likuiditas -> 
Return Saham 

-0.517 -0.498 0.225 2.299 0.022 

Likuiditas -> 
Struktur Modal 

-0.443 -0.477 0.177 2.505 0.013 

Profitabilitas -> 
Return Saham 

0.108 0.109 0.112 0.971 0.332 

Profitabilitas -> 
Struktur Modal 

0.216 0.198 0.140 1.545 0.123 

Solvabilitas -> 
Return Saham 

0.079 0.048 0.248 0.320 0.749 

Solvabilitas -> 
Struktur Modal 

-0.399 -0.367 0.176 2.266 0.024 

Struktur Modal 
-> Return 
Saham 

-0.403 -0.408 0.150 2.680 0.008 

 

Mean, STDEV, T-Values, P-Values 

  

      

  
Original 
Sample 
(O) 

Sample 
Mean 
(M) 

Standard 
Deviation 
(STDEV) 

T Statistics 
(|O/STDEV|) 

P 
Values 

Likuiditas -> Struktur 
Modal -> Return Saham 

0.179 0.192 0.102 1.748 0.081 

Profitabilitas -> Struktur 
Modal -> Return Saham 

-0.087 -0.082 0.067 1.297 0.195 

Solvabilitas -> Struktur 
Modal -> Return Saham 

0.161 0.153 0.099 1.625 0.105 
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