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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh likuiditas dan struktur modal terhadap
return saham yang dimediasi oleh profitabilitas. Populasi yang digunakan dalam penelitian
ini adalah perusahaan tekstil dan garment yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2015-2017. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah sampling jenuh dengan
jumlah sampel sebanyak 14 perusahaan. Pengumpulan data dilakukan melalui observasi
non partisipan. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis jalur yang dilakukan dengan
menggunakan SPSS versi 22. Berdasarkan hasil analisis disimpulkan bahwa likuiditas
berpengaruh prositif dan signifikan terhadap profitabilitas, likuiditas berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap return saham, struktur modal berpengaruh negatif dan
signifian terhadap profitabilitas, struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham, profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham,
profitabilitas mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham, dan
profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap return saham.

Kata kunci: likuiditas, struktur modal, profitabilitas, return saham

ABSTRACT

This study aims to analyze the effect of liquidity and capital structure on stock returns
mediated by profitability. The population used in this study are textile and garment
companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2017. The sampling method
used was saturated sampling with a total sample of 14 companies. Data collection is done
through non-participant observation. The analysis technique used is path analysis carried
out using SPSS version 22. Based on the results of the analysis concluded that liquidity has
a positive and significant effect on profitability, liquidity has a negative and not significant
effect on stock returns, capital structure has a negative and significant effect on
profitability, influential capital structure negative and significant effect on stock returns,
profitability has a negative and significant effect on stock returns, profitability is able to
mediate the effect of liquidity on stock returns, and profitability is not able to mediate the
effect of capital structure on stock returns.
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PENDAHULUAN

Era modern seperti saat ini, investasi saham menjadi salah satu pilihan

untuk berinvestasi bagi investor lokal dan asing (Anwaar, 2016). Menurut

Achaempong (2014) saham adalah sesuatu yang mengacu pada kepemilikan

perusahaan dan merupakan klaim atas asset dan pendapatan perusahaan. Investasi

saham dapat dilakukan melalui pasar modal. Dalam pasar modal yang efisien

terdapat hubungan yang positif antara risiko yang mungkin dihadapi dengan

return yang akan didapatkan. Prinsip utama setiap perusahaan adalah ingin

memberikan nilai tambah (value added) bagi para shareholder (pemegang

saham), maka return saham yang selalu naik akan menjadi salah satu parameter

kinerja perusahaan (Widoatmodjo, 2004:14)

Menurut Hartono (2007) return merupakan hasil yang diperoleh dari

investasi atau tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu

investasi yang dilakukannya, dengan demikian return saham merupakan tingkat

hasil pengembalian yang akan diperoleh investor atas investasinya terhadap

saham suatu perusahaan.Proses penentuan harga saham yang akan menentukan

return saham di pasar modal secara obyektif dipengaruhi oleh kekuatan

permintaan dan penawaran akan saham tersebut. Faktor yang mempengaruhi

permintaan dan penawaran saham adalah persepsi investor terhadap saham yang

ditawarkan, sedangkan persepsi tersebut muncul dari berbagai macam isu yang

berkembang dan juga analisis yang telah dilakukan oleh investor (Nurjanah,

2017).

Industri tekstil dan garmen adalah salah satu sub-sektor industri manufaktur

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Industri tekstil dan garment mempunyai
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potensi dan peluang yang cukup baik. Industri tekstil dan garmen merupakan

perusahaan yang memproduksi kebutuhan pokok yang diperlukan masyarakat.

Oleh karena itu, permintaan akan produk insdustri ini akan selalu meningkat

seiring dengan pertumbuhan penduduk. Namun demikian, potensi dan peluang

perkembangan industri ini bukan tanpa kendala.

Kondisi yang terjadi pada industri tekstil dan garment selama tahun 2015-

2017 ternyata tidak sesuai dengan perkiraan. Return saham pada industri tekstil

dan garment mengalami fluktuasi dalam perkembangannya. Seperti yang terlihat

pada gambar dibawah ini.

Gambar 1.Perkembangan Return SahamPerusahaan Sektor
Tekstil dan Garment di BEI periode 2015-2017
Sumber: www.idx.co.id, 2018

Rasio likuiditas menurut Wiagustini (2010:77) adalah rasio untuk mengukur

kemampuan perusahaan untuk memenuhi hutang jangka pendeknya pada saat

jatuh tempo. Rasio likuiditas dapat diproksikan menggunakan Current Ratio

(CR). Current Ratio adalah rasio yang digunakan untuk menilai kemampuan

perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang akan jatuh tempo (Wiagustini,

2010:78).Likuiditas yang tinggi tanpa adanya pemanfaatan nilai yang dimiliki

untuk menghasilkan laba bagi perusahaan akan menjadi beban karena bisa
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dikatakan kas tersebut menganggur (idle fund), banyaknya piutang yang tidak

tertagih dan rendahnya pinjaman jangka pendek. Hasil yang berbeda akan muncul

jika perusahaan merencanakan likuiditas yang tinggi sebagai modal kerja dalam

rangka antisipasi terhadap pembayaran hutang jangka pendek maupun bagian dari

hutang jangka panjang yang akan harus segera dibayarkan, hal ini akan

memberikan manfaat bagi perusahaan berupa peningkatan profitabilitas.

Penelitian yang dilakukan oleh Rehmanet al. (2015) dan Candrawati (2017)

menyimpulakan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap profitabilitas,

artinya peningkatan pada likuiditas membawa peningkatan pada profitabilitas.

Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sanjaya dkk. (2015) dan Rahmawati

(2012) menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh tidak signifikan terhadap

profitabilitas. Sedangkan penelitian yang dilakuka oleh Fitriyani (2013)

menemukan bahwa likuiditas berpengaruh negatif tehadap profitabilitas.

Kasmir (2016:128) berpendapat rasio likuditas merupakan suatu

kemampuan perusahaan yang digunakan untuk mengukur seberapa likuid kondisi

keuangan suatu perusahaan.Perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi

akan diminati para investor dan akan berimbas pada harga saham dan return

saham yang cenderung akan naik karena tingginya permintaan. Karakter investor

selalu meminati saham yang cenderung aman dan terus mengalami kenaikan.

Penguatan pada likuiditas perusahaan akan menjadi “good

news”Fahmi(2014:166). Likuiditas berpengaruh terhadap return saham karena,

perusahaan dikatakan likuid saat perusahaan memiliki sumber dana yang ada

dalam memenuhi kebutuhan kas jangka pendek, dalam hal ini likuiditas jangka
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pendek perusahaan dipengaruhi oleh arus masuk dan arus keluar serta prospek

arus kas untuk kinerja masa depan.Banerjee dan Bandyopadhyay (2016) dan Aga

et al. (2013) menyimpulkan pada penelitiannya bahwa likuiditas berpengaruh

positif terhadap return saham. Putra (2016) menemukan dalam penelitiannya

bahwa likuiditas berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap return

saham. Berbeda dari hasl penelitian yang dilakukan oleh Ariyanti (2016) dan

Yulia (2016) yang menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan tidak

signifikan terhadap return saham.

Menurut Riyanto (2010:282), struktur modal adalah perimbangan atau

perbandingan antara jumlah hutang jangka  panjang dengan modal sendiri. Porsi

modal dan hutang ditentukan oleh perusahaan sesuai dengan posisi keuangan dan

kemampuan untuk meningkatkan modal tersebut (Boutilda, 2015). Keputusan

pendanaan adalah hal yang sangat penting karena akan mempengaruhi laba bersih

dan juga menambah tingkat kemakmuran pemilik. Perusahaan yang baik

memperlihatkan pengelolaan struktur modal yang baik juga, karena baik buruknya

struktur modal akan mempunyai dampak langsung terhadap posisi finansial

perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi profitabilitas perusahaan

(Violita dan Sulasmiyati, 2017). Penentuan struktur modal optimal memiliki

keterkaitan dengan hutang perusahaan, yaitu perusahaan dapat melakukan hutang

khususnya hutang jangka panjang. Hutang apabila dikelola dengan baik sebagai

modal kerja perusahaan akan memberikan manfaat berupa peningkatan

profitabilitas.  Hutang dapat diukur dengan debt to equity ratio. Menurut Kasmir

(2008:156) debt to equity ratio adalah rasio yang digunakan untuk mengukur
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perbandingan antara total hutang dengan modal sendiri. Penelitian yang dilakukan

oleh Gill et al. (2011) menyimpulkan bahwa terdapat pengaruh positif antara

struktur modal dan profitabilitas. Violita dan Sulasmiyati (2017) menyimpulkan

dalam penelitiannya bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap

profitabilitas. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Sudaryo dan Sari (2015)

serta Widiyanti dan Elfina (2015) menyimpulkan bawah struktur modal

berpengaruh negatif terhadap profitabilitas.

Struktur modal atau proporsi penggunaan hutang atas modal dalam

pendanaan perusahaan merupakan salah satu resiko dari sudut pandang investor,

hal ini berkaitan dengan sifat investor yang risk averse yaitu cenderung menjauhi

resiko (Tandelilin, 2010). Perusahaan dengan struktur modal yang didominasi

oleh hutang cenderung dijauhi investor, disebabkan tingginya hutang merupakan

beban yang akan mereka tanggung ketika menjadi pemegang saham, selain itu

perusahaan dengan hutang yang tinggi juga memiliki resiko likuidasi yang tinggi

atau ketidakmampuan dalam melunasi semua kewajibannya. Perusahaan dengan

struktur modal yang didominasi oleh hutang tentu memberikan return lebih kecil

pada pemegang saham disebabkan besarnya biaya bunga dan hutang yang harus

dilunasi, sehingga penggunaaan hutang dalam perusahaan direspon negatif oleh

investor. Respon negatif akan berpengaruh pada harga saham dan ikut berdampak

pada return saham. Struktur modal dapat dihitung dengan menggunakan ratio debt

to equity ratio. Penelitian yang dilakukan oleh Alozzi dan Obiedat (2016) dan

Banarjee dan Bandyopadhyay (2015) menyimpulkan bahwa struktur modal

berpengaruh negatif terhadap return saham, bertolak belakang dari hasil penelitian
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dari Ibrahim (2017) dan Lindayani (2016) yang menyimpulkan bahwa struktur

modal berperngaruh positif terhadap return saham. Profitabilitas adalah rasio yang

dapat digunakan untuk menilai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba

atau keuntungan dalam suatu periode tertentu (Kasmir, 2008:114). Salah satu

proksi dari rasio profitabilitas adalah Return on Assets (ROA). Return on Assets

merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk mengukur kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aktiva yang digunakan. Semakin

besar kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba maka akan menarik minat

investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut, hal ini mengakibatkan harga

saham dari perusahaan meningkat dan return saham juga akan ikut meningkat.

Pernyataan ini didukung oleh penelitian dari Iqbalet al. (2013), Anwaar (2016),

dan Alozzi (2016) yang menemukan bahwa ROA berpengaruh positif terhadap

return saham. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Zahro (2012) yang

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh negatif terhadap return saham.

Tidak konsistennya hasil penemuan terdahulu terhadap pengaruh likuiditas

dan struktur modal terhadap return saham menarik untuk dilakukan penelitian

kembali dengan tujuan untuk memperjelas penelitian sebelumnya dengan

menggunakan rasio proftabilitas sebagai variabel mediasi karena rasio

profitabilitas adalah rasio yang dapat digunakan untuk menilai kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan dalam suatu periode

tertentu (Kasmir, 2008:114) Penelitian yang dilakukan Sudarman (2017)

menyimpulkan bahwa variabel profitabilitas mampu memediasi pengaruh

likuiditas dan struktur modal terhadap return saham. Kurniawan dkk. (2016)



Ni Made Cindy Ardina Antriksa,Peran Profotabilitas Memediasi…

3310

menyimpulkan dalam penelitiannya bahwa profitabilitas mampu memediasi

pengaruh likuiditas terhadap return saham, namun tidak mampu memediasi

pengaruh struktur modal terhada return saham. Dalam penelitian yang dilakukan

oleh Aditya dan Badjra (2018) menyimpulkan bahwa profitabilitas tidak mampu

memediasi pengaruh struktur modal terhadap return saham.

Likuiditas merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam

memenuhi kewajiban (hutang) jangka pendek (Bringham dan Weston, 2011:129).

Likuiditas menunjukkan tingkat ketersediaan modal kerja (aktiva) yang

dibutuhkan dalam aktivitas operasional. Modal kerja yang cukup memungkinkan

bagi perusahaan untuk beroperasi secara maksimal dan tidak mengalami kesulitan

akibat krisis keuangan (Merdiansyah, 2016). Semakin tinggi tingkat likuiditas

aktiva lancar atau semakin likuid aktiva lancar yang dimiliki oleh perusahaan

maka semakin tinggi profitabilitas yang akan diterima oleh perusahaan. Salah satu

proksi dari likuiditas adalah current ratio. Nilai current ratio yang tinggi

menandakan perusahaan tersebut dalam keadaan yang baik. Jika perusahaan

berencana untuk menggunakan likuiditas sebagai modal kerja dalam rangka

menghindari pembayaran hutang jangka pendek atau hutang jangka panjang,

maka nilai current ratio yang tinggi akan menjadi nilai positif bagi perusahaan

dalam menghasilkan profitabilitas (Sanjaya, 2015). Sesuai dengan penelitian yang

dilakukan oleh Rehman (2015), Safdar et al. (2016) dan Akotoet al.(2013) yang

menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

profitabilitas.

H1: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas
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Rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk menggambarkan

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya. Rasio likuiditas

dapat diukur menggunakan current ratio. Current Ratio mampu menghitung

berapa besar tingkat kemampuan suatu perusahaan membayar utang/kewajiban

lancarnya dengan aktiva lancar yang dimilikinya. Pemodal akan memperoleh

return saham yang tinggi jika kemampuan perusahaan dalam memenuhi

utang/kewajiban jangka pendeknya juga tinggi (Munawir, 2011:62). Menurut

Parwati dan Sudiartha (2016) semakin tinggi current ratio maka dapat dikatakan

kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya semakin

baik, hal ini akan meningkatkan kredibilitas perusahaan dan menarik minat

investor untuk berinvestasi sehingga mampu meningkatkan return saham

perusahaan. Pernyataan tersebut sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Banarjee (2016) dan Agaet al. (2013) yang menyimpulkan bahwa likuiditas

berpengaruh positif terhadap return saham.

H2: Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial

perusahaan yaitu antara modal dimiliki bersumber dara hutang jangka panjang dan

modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan  (Fahmi, 2014:184).

Debt to equity ratio adalah rasio yang menunjukan perbandingan antara hutang

dengan modal sendiri (Husnan dan Pudjiastuti, 2012:72).Hutang dapat

dipergunakan perusahaan untuk meningkatkan modal mereka dalam rangka

meningkatkan keuntungan (Singapurwoko, 2011). Penggunaan hutang jika

dikelola dengan baik dan menghasilkan keuntungan lebih tinggi dibandingkan
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beban hutang yang harus ditanggung perusahaan, maka penggunakaan hutang

dapat meningkatkan profitabilitas perusahaan (Purba dan Yadnya, 2015).

Pernyataan tersebut didukung oleh penelitian dari Gill et al. (2012) dan Arista dan

Topowijono (2017) dimana struktur modal berpengaruh positif dan signifikan

terhadap profitabilitas.

H3: Struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas.

Struktur modal adalah perimbangan atau perbandingan antara modal asing

dan modal sendiri. Keputusan pendanaan adalah keputusan manajerial yang dapat

mempengaruhi mempengaruhi pengembalian dan risiko pemegang saham dan

nilai pasar perusahaan (Fredrick dan Muiva, 2015). Semakin besar nilai struktur

modal menunjukan kewajiban yang harus dipenuhi perusahaan terhadap pihak

luar semakin besar, baik berupa pokok maupun bunga pinjaman, besarnya jumlah

hutang perusahaan akan menjadi beban yang harus ditanggung investor ketika

menjadi pemegang saham, hal ini akan menyebabkan  minat investor menurun

untuk melakukan investasi dan berdampak pada penurunan harga saman dan

return saham (Parwati dam Sudhiarta, 2016). Seperti penelitian yang dilakukan

oleh Alozzi (2016) dan Banarjee (2015) yang menyimpulkan bahwa struktur

modal memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap return saham.

H4: Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk menilai efektivitas

manajemen secara menyeluruh yang ditunjukan oleh besar kecilnya tingkat

keuntungan yang didapatkan dalam hubungannya dengan penjualan ataupun
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investasi (Sartono, 2000:64). Return on Assets adalah proksi dari rasio

profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini. Semaki tinggi return on assets,

maka semakin tinggi keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan dari total aktiva

yang dimiliki. Kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba yang tinggi akan

menarik investor untuk berinvestasi maka permintaan saham akan meningkat

yang akan berdampak pada peningkatan harga saham  dan diikuti dengan return

saham yang meningkat. Iqbal et al. (2013), Anwaar (2016), dan Alozzi (2016)

yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positifdan signifikan terhadap

return saham.

H5: Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham

Likuiditas dalam suatu perusahaan mewakili jumlah investasi dalam aktiva

lancar dan produktivitas aktiva lancar tesebut dalam meningkatkan profitabilitas.

Jika perusahaan melakukan investasi terhadap aktiva lancar yang tidak produktif

dapat menyebabkan penuruan profitabilitas atau kemampuan perusahaan dalam

menghasilkan laba (Varghese dan Dhote, 2014). Sebaliknya jika perusahaan

melakukan investasi pada aktiva lancar yang produktif maka profitabilitas

perusahaan akan meningkat. Seperti penelitian yang dilakukan oleh Rehman

(2015), Safdaret al. (2016) menyimpulkan bahwa likuiditas berpengaruh positif

dan signifikan terhadap profitabilitas. Profitabilitas yang tinggi berarti laba yang

dihasilkan perusahaan semakin besar. Pertumbuhan profitabilitas adalah salah satu

indikator yang digunakan untuk menilai prospek perusahaan dimasa depan.

Apabila prospek perusahaan baik, investor akan tertarik untuk melakukan

investasi, maka harga saham akan meningkat dan akan berdampak pada
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peningkatan return saham (Nandani dan Sudjarni, 2017). Penelitian yang

dilakukan oleh Iqbalet al. (2013), Anwaar (2016) menyimpulkan profitabiltas

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.  Penelitian yag

dilakukan oleh Sudarman (2017) dan Kurniawan (2016) menyimpulkan bahwa

profitabilitas mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham.

H6: Profitabilitas mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham.

Sudana (2011:143) berpendapat bahwa struktur modal (capital structure)

berkaitan dengan pembelanjaan jangka panjang suatu perusahaan yang diukur

dengan perbandingan hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Struktur

modal akan dialokasikan untuk pembelanjaan investasi pada aktiva perusahaan

.Struktur modal perusahaan dapat berdampak pada profitabilitas. Struktur modal

bila tidak dikelola dengan baik akan mengakibatkan penggunaan hutang tidak

dapat mencapai target penjualan dan laba perusahaan menurun, maka akan

menurunkan profitabilitas perusahaan. Sedangkan struktur modal  akan

berdampak positif terhadap profitabilitas apabila penggunaan hutang dikelola

dengan baik sehingga dapat mencapai target penjualan dan laba perusahaan

meningkat (Arista dan Topowijono, 2017). Peneltian yang dilakukan oleh Gillet

al. (2012) dan Arista dan Topowijono (2017) menemukan bahwa struktur modal

berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Profitabilitas merupakan kemampuan

perusahaan untuk menghasilkan laba selama periode tertentu (Munawir, 2004:33).

Jika perusahaan dapat menghasilkan laba yang tinggi, maka permintaan akan

saham meningkat dan akan berdampak pada meningkatnya harga saham

perusahaan, harga saham yang semakin meningkat maka return saham juga akan
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meningkat (Mariana dkk., 2016). Penelitian yang dilakukan oleh Sudarman (2017)

menyimpulkan bahwa proftabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal

terhadap return saham.

H7: Profitabilitas mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap return
saham.

METODE PENELITIAN

Ruang lingkup wilayah penelitian ini adalah perusahaan pada perusahaan

tekstil dan garment yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2015-

2017 dengan mengakses website www.idx.co.id. Obyek penelitian ini adalah

peran profitabilitas yang di proksikan dengan return on assets (ROA) dalam

memediasi likuiditas yang di proksikan dengan current ratio (CR) dengan struktur

modal yang di proksikan dengan debt to equity ratio (DER) terhadap return

saham perusahaan tekstil dan garment yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

(BEI) periode 2015-2017. Variabel endogen dalam penelitian ini adalah return

saham. Variabel enksogen dalam penelitian ini adalah Current Assets (CR) dan

Debt to Equity Ratio (DER). Variabel intervening atau mediasi dalam penelitian

ini adalaj Return on Assets (ROA).

Formula dari return saham adalah sebagai berikut (Hartono, 2015:265):

= .......................................................................................................(1)

Keterangan:

Rt   = Return saham periode t

Pt    = closing price harga saham tahun sekarang

Pt-1 = closing price harga saham periode lalu
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Formula dari current ratio (CR) adalah sebagai berikut (Wiagustini,

2014:87):

( ) = ..................................................................(2)

Formula dari debt to equity ratio adalah sebagai berikut:

= ................................................................(3)

Formula dari return on assets adalah (Wiagustini, 2014:90):

= 100% .........................................................(4)

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan tekstil dan

garment yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2015-2017

dengan jumlah 14 perusahaan. Metode penentuan sampel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah sampling jenuh, yaitu teknik penentuan sampel bila semua

anggota populasi digunakan sebagai sampel.

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah

pengumpulan data observasi non partisipan dimana peneiliti tidak terlibat dan

hanya sebagai pengamat yang bersifat independen. Data dalam penelitian ini yaitu

data keuangan pada perushaan tekstil dan garmen yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia (BEI) periode 2015-2017 yang dipublikasikan pada website

www.idx.co.id

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah Teknik analisis

jalur.
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Persamaan Sub-struktural 1

Y1=x1+x2+e1………………………………................................(5)

Persamaan Sub-struktural 2

Y2=x1+x2+y1+e2………………………………….…………....(6)

Keterangan:

Y1=Profitabilitas

Y2=Return Saham

X1=Likuiditas

X2=Struktur Modal

e1= Error of term atau variabel pengganggu pada variabel profitabiltas

e2= Error of term atau variabel pengganggu pada variabel return saham

Uji sobel merupakan alat analisi untuk menguji signifikansi dari hubungan

tidak langsung antara variable eksogen dengan variable endogen yang dimediasi

oleh variabel intervening atau mediasi. Uji sobel dirumuskan dengan persamaan

berikut dan dapat dihitung dengan menggunakan aplikasi Microsoft Excel 2010.

Uji sobel dirumuskan sebagai berikut:

= ……………..(7)

Keterangan:

Z= nilai kalkulasi sobel

a= koefisien regresi dari variabel eksogen (x) terhadap variabel moderator (Y1).
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Sa = varian dari a

b = koefisien regresi dari variabel moderator (Y1) terhadap variabel endogen (Y2)

Sb= varian dari b

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis data deskriptif dilakukan untuk memberikan gambaran atau

deskripsi mengenai variabel yang diteliti dimana terdiri dari likuiditas (X1),

struktur modal (X2), profitabilitas (Y1), dan return saham (Y2).

Tabel 1.
Hasil Statistik Deskriptif Sampel Penelitian

N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

Return Saham
Profitabilitas
Likuiditas
Struktur Modal

42
42
42
42

-0,49
-8,30
59,62
0,11

0,95
6,27
364,18
3,15

0,1286
-0,5569
181,2098
1,1705

0,29961
2,08872
68,98665
0,60215

Sumber: Data Diolah, 2018

Hasil statistik deskriptif pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai

minimum Return Saham sebesar -0,49 persen dan nilai maksimum sebesar 0,95

persen. Hal ini menunjukkan bahwa besarnya return saham pada sampel

penelitian ini berkisar antara -0,49 persen sampai 0,95 persen dengan rata-rata

0,1286 pada standar deviasi sebesar 0,29961. Nilai return saham tertinggi pada

Polychem Indonesia Tbk tahun 2017 yaitu 0,95 persen, sedangkan nilai return

saham terendah pada Sunson Textile Manufacturor Tbk tahun 2015 yaitu -0,49

persen.

Hasil statistik deskriptif pada tabel diatas menunjukkan bahwa nilai

minimum profitabilitas sebesar -8,30 dan nilai maksimum sebesar 6,27. Hal ini

menunjukkan bahwa besarnya profitabilitas pada sampel penelitaian ini berkisar -



E-Jurnal Manajemen, Vol. 8, No. 6, 2019 :3303-3332

3319

8,30 sampai 6,27 dengan rata-rata (mean) sebesar -0,5569 pada standar deviasi

sebesar 2,08872. Nilai profitabilitas tertinggi pada Sri Rejeki Isman Tbk tahun

2016 yaitu 6,27,  sedangkan nilai profitabilitas terendah pada Panasia Indo

Resources Tbk tahun 2016 yaitu -8,30.

Hasil statistik deskriptif pada tabel di atas menunjukkan bahwa nilai

minimum likuiditas sebesar 59,62 dan nilai maksimum sebesar 364,18. Hal ini

menunjukkan bahwa besarnya likuiditas pada sampel penelitian ini berkisr 59,62

sampai 364,18 dengan rata-rata (mean) sebesar 181,2098 pada standar deviasi

sebesar 68,98665. Nilai likuiditas tertinggi pada Tifico Fiber Indonesia tahun

2017 yaitu 364,18, sedangkan nilai likuiditas terendah pada Nusantara Inti

Corpora Tbk tahun 2015 yaitu 59,62.

Hasil statistik deskriptif pada tabel di atas menunjukkan bahwan nilai

minimum struktur modal sebesar 0,11 dan nilai maksimum sebesar 3,15. Hal ini

menunjukkan bahwa besarnya struktur modal pada sampel penelitian ini berkisar

0,11 sampai 3,15 dengan rata-rata (mean) 1,1705 pada stadar deviasi sebesar

0,60215. Nilai struktur modal tertinggi pada Ever Shine Tex Tbk tahun 2017 yaitu

3,15, sedangkan nilai struktur modal terendah pada Tifico Fiber Indonesia tahun

2016 yaitu 0,11.

Data yang telah diolah dan dihitung akan menunjukkan hasil analisis seperti

Tabel 2 dan Tabel 3.

Tabel 2.
Hasil Analisis Jalur Persamaan Regresi 1

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

T Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) -1,227 1,199 -1,023 0,313
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CR
DER

0,011
-1,062

0,004
0,506

0,349
-0,306

2,392
-2,100

0,022
0,042

R12: 0,299 F Statistik:
8,321

Sig F:
0,001

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil analisis jalur substruktur 1 telah disajikan pada Tabel 3 maka

persamaan strukturalya adalah sebagai berikut:

Y1=x1+x2+e1

Y1=0,349x1+(-0,306)x2+e1

Tabel 3.
Hasil Analisis Jalur Persamaan Regresi 2

Model Unstandardized
Coefficients

Standardized
Coefficients

T Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant)
CR
DER
ROA

0,413
0,000
-0,248
-0,050

0,187
0,001
0,082
0,025

-0,027
-0,499
-0,349

2,209
-0,161
-3,030
-2,034

0,033
0,874
0,004
0,049

R22: 0,216 F statistik:
3,484

Sig F:
0,025

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil analisis jalur substruktur 2 telah disajikan pada Tabel 4, maka

persamaan strukturalnya adalah sebagai berikut:

Y2=py2x1+py2x2+py2y1+e2

Y2=(-0,027)x1+(-0,499)x2+(-0,349)y1+e2

Hasil pengujian pada Tabel 2 diperoleh nilai koefisien signifikan 0,001 ≤

0,05. Hasil tersebut menunjukkan bahwa CR, dan DER berpengaruh secara

simultan terhadap ROA.

Hasil pengujian pada Tabel 3 diperoleh nilai koefisien signifikan 0,025 ≤

0,05. Hasil tersebut menunjukan bahwa CR, DER dan ROA berpengaruh secara

simultan dan signifikan terhadap return saham.
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Hipotesis dalam penelitian ini likuiditas berpengaruh positif dan signifikan

terhadap profitabilitas. Berdasarkan hasil pengujian pengraruh likuiditas (X1) dan

profitabilitas (Y1) yang ditunjukkan pada Tabel 2, diketahui bahwa tingkat

signifikansi t uji sebesar 0,022 yang menunjukkan angka lebih kecil daripada taraf

nyata dalam penelitian ini yaitu α = 0,05 dengan nilai koefisien beta 0,349. Hal ini

menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap

profitabilitas. Hasil ini menerima H1 yakni likuiditas berpengaruh positif dan

signifikan terhadap profitabilitas.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian sebelumnya. Likuiditas

dalam penelitian ini diproksikan dengan current ratio. Nilai current ratio yang

tinggi menandakan perusahaan tersebut dalam keadaan yang baik. Jika perusahaan

berencana untuk menggunakan likuiditas sebagai modal kerja dalam rangka

menghindari pembayaran hutang jangka pendek atau hutang jangka panjang,

maka nilai current ratio yang tinggi akan menjadi nilai positif bagi perusahaan

dalam menghasilkan profitabilitas (Sanjaya, 2015).

Hipotesis dalam penelitian ini likuiditas berpengaruh positif dan signifikan

terhadap return saham. Berdasarkan hasil pengujian pengaruh likuiditas (X1)

terhadap return saham (Y2) yang ditunjukkan pada Tabel 3, diketahui bahwa

tingkat signifikansi t uji sebesar 0,874 yang menunjukkan angka lebih besar dari

taraf nyata dalam penelitian ini yaitu α = 0,05 dengan nilai koefisien beta sebesar

-0,027. Hal ini menunjukkan bahwa likuiditas  berpengaruh negatif dan tidak

signifikan pada return saham. Hasil ini menolak H2 yakni likuiditas berpengaruh

positif dan signifikan terhadap return saham.



Ni Made Cindy Ardina Antriksa,Peran Profotabilitas Memediasi…

3322

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Banarjee (2016) dan Aga et al. (2013) yang menyimpulkan bahwa likuiditas

berpengaruh positif terhadap return saham. Hasil penelitian ini menunjukkan

bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham

yang berarti  likuiditas tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Likuiditas

yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan memiliki jumlah aktiva lancar yang

besar, jumlah aktiva lancar yang tinggi apabila tidak dikelola dengan baik akan

mengakibatkan banyak aktiva lancar yang menganggur dan penggunaan aktiva

lancar kurang maksimal untuk meningkatkan keuntungan perusahaan, sehingga

investor tidak terlalu memperhatikan tingkat likuiditas dalam membuat keputusan

investasi. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Ariyanti (2016), Yulia (2016) dan Sugiarti dkk. (2015) yang menyimpulkan

bahwa likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap return saham.

Hipotesis dalam penelitian ini struktur  modal berpengaruh positif dan

signifikan terhadap profitabilitas. Berdasarkan hasil pengujian pengaruh struktur

modal (X2) terhadap profitabilitas (Y1) yang ditunjukkan pada Tabel 2, diketahui

bahwa tingkat signifikansi t uji sebesar 0,042 yang menunjukkan angka lebih kecil

daripada taraf nyata dalam penelitian ini yaitu α = 0,05 dengan nilai koefisien beta

struktur modal sebesar -0,306. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal

berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap profitabilitas. Hasil ini menolak H3

yakni struktur modal berpengaruh positif dan signfikan terhadap profitabilitas.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh

Gillet al. (2012) dan Arista dan Topowijono (2017) dimana struktur modal
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berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Hasil ini berbeda karena peningkatan

total hutang lebih besar dibandingkan peningkatan total modal sendiri sehingga

dapat meningkatkan beban hutang yang menyebabkan profitabilitas menurun.

Semakin tinggi DER menunjukkan komposisi total hutang semakin besar

dibanding dengan total modal sendiri, sehingga berdampak semakin besar beban

perusahaan terhadap pihak luar (kreditur), apabila hal tersebut terjadi, maka akan

berdampak pada menurunnya perolehan profitabilitas perusahaan. Hal ini

didukung oleh teori trade-off dimana penggunaan utang melampaui batas optimal,

karena beban bunga lebih besar daripada manfaat yang diberikan dari pengunaan

hutang sehingga keuntungan perusahaan menjadi menurun.  Penelitian ini sejalan

dengan penelitian yang dilakukan oleh Sudaryo dan Sari (2013) serta Widiyanti

dan Elfina (2015) menyimpulkan bawah struktur modal berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap profitabilitas.

Hipotesis dalam penelitian ini struktur modal berpengaruh negatif dan

signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil pengujian pengaruh struktur

modal (X2) terhadap return saham (Y2) yang ditunjukkan pada Tabel 3, diketahui

bahwa tingkat signifikansi t uji sebesar 0,004 yang menunjukkan angka lebih kecil

daripad taraf nyata dalam penelitian ini yaitu α = 0,05 dengan nilai koefisien beta

sebesar -0,499. Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh negatif

dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini menerima H4 yakni struktur modal

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.Hasil penelitian ini

sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Alozzi (2016) dan Banarjee (2015)



Ni Made Cindy Ardina Antriksa,Peran Profotabilitas Memediasi…

3324

yang menyimpulkan bahwa struktur modal memiliki pengaruh yang negatif dan

signifikan terhadap return saham.

Hipotesis dalam penelitian ini profitabilitas berpengaruh positif dan

signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil pengujian pengaruh

profitabilitas (Y1) pada return saham (Y2) yang ditunjukkan pada Tabel 3,

diketahui bahwa tingkat signifikansi t uji sebesar 0,049 yang menunjukkan angka

lebih kecil daripada taraf nyata dalam penelitian ini yaitu α = 0,05 dengan nilai

koefisian beta -0,349. Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh

negatif dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini menolak H5 yakni

profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian sebelumnya yang

dilakukan oleh Iqbalet al. (2013), Anwaar (2016), dan Alozzi (2016) yang

menemukan bahwa profitabilitas yang diproksikan dengan return on asset

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Hasil ini berbeda

karena return on asset cenderung hanya memperhatikan laba namun tidak

memperhitungkan biaya modal yang terjadi pada perusahaan. Hal ini

mengakibatkan tingkat laba yang diperoleh dengan menggunakan rasio return on

asset sering kurang akurat.  Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang

dilakukan oleh Zahro (2012) yang menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh

negatif terhadap return saham.

Perhitungan pengaruh antar variabel ditunjukan pada Tabel 4.14 dan Tabel 4

berikut.

Tabel 4.
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Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak Langsung serta Pengaruh Total
Likuiditas (X1), Profitabilitas (Y1) dan Return Saham (Y2)

Pengaruh
Variabel

Pengaruh
Langsung

Pengaruh tidak langsung melalui
Profitabilitas
Y1 = (Px1y1 x Py1y2)

Pengaruh
Total

X1 →Y1
X1→Y2
Y1→Y2

0,349
-0,027
-0,349

-
-0,122

-

0,349
-0,149
-0,349

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil pada Tabel 4 menunjukkan pengaruh langsung likuiditas terhadap

return saham sebesar -0,027, sedangkan pengaruh tidak langsung yang dimediasi

oleh profitabilitas menunjukkan nilai koefisien beta sebesar -0,122. Hasil tersebut

membuktikan bahwa profitabilitas  mampu memediasi pengaruh likuiditas

terhadap return saham dengan pengaruh total yang diperoleh sebesar -0,149.

Tabel 5.
Pengaruh Langsung, Pengaruh Tidak Langsung serta Pengaruh Total

Struktur Modal (X2), Profitabilitas (Y1) dan Return Saham (Y2)
Pengaruh
Variabel

Pengaruh
Langsung

Pengaruh tidak langsung melalui
Profitabilitas
Y1 = (Px1y1 x Py1y2)

Pengaruh
Total

X2 →Y1
X2→Y2
Y1→Y2

-0,306
-0,499
-0,349

-
0,106

-

-0,306
-0,393
-0,349

Sumber: Data diolah, 2018

Hasil pada Tabel 5 menunjukkan pengaruh langsung struktur modal

terhadap return saham sebesar -0,499, sedangkan pengaruh tidak langsung yang

dimediasi oleh profitabilitas menunjukkan nilai koefisien beta sebesar 0,106.

Hasil tersebut membuktikan bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi

pengaruh struktur modal terhadap return saham dengan pengaruh total yang

diperoleh sebesar -0,393.

Uji sobel dilakukan untuk menguji pengaruh tidak langsung variabel

likuiditas (X1) dan variabel struktur modal (X2) terhadap return saham (Y2)

melalui profitabilitas (Y1). Uji sobel dihitung dengan menggunakan aplikasi
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Microsoft Excel 2010. Tahapan dalam pengujian pengaruh tidak langsung dengan

uji sobel yaitu sebagai berikut. = 0,05.= ₁₁ ₁² ₁²
= ( , )( , )( , ) ( , )² ( , ) ( , )² ( , )²( , )²= ,√ , , ,= −0,000550,00036

z = -1,55
Berdasarkan hasil uji sobel dalam penelitian ini menunjukkan bahwa hasil

tabulasi Z= -1,55< 1,96. Hasil tersebut memiliki arti bahwa profitabilitas tidak

memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham.= ₂₂ ₂² ₂²
= ( , )( , )( , ) ( , )² ( , ) ( , )² ( , )²( , )²= ,√ , , ,= ,,

z  = 1,37
Berdasarkan hasil uji sobel dalam penelitian ini menunjukkan bahwa hasil

tabulasi Z=1,37 < 1,96. Hasil tersebut memiliki arti bahwa profitabilitas tidak

memediasi pengaruh struktur modal terhadap return saham.

Peran profitabilitas memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham

telah diuji dalam penelitian ini. Hasil uji pengaruh likuiditas terhadap return

saham semula bernilai -0,027, kemudian setelah adanya profitabilitas sebagai

variabel mediasi, nilai pada pengaruh likuiditas terhadap return saham meningkat
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menjadi sebesar -0,149. Uji sobel yang telah dihitung memperoleh nilai koefisien

z sebesar -1,55 < 1,96.

Berdasarkan hasil analisis jalur, dapat disimpulkan bahwa profitablitas

mampu memediasi pegaruh likuiditas terhadap return saham karena likuiditas

memiliki pengaruh yang tidak signifikan terhadap return saham, sedangkan

likuiditas terhadap profitabilitas dan profitabilitas terhadap return saham memiliki

pengaruh yang signifikan terhadap return saham oleh karena itu profitabilitas

mampu memediasi pengaruh likuiditas terhadap return saham.  Hasil penelitian

ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Sudarman (2017) dan

Kurniawandkk. (2016) yang menyimpulkan bahwa profitabilitas mampu

memediasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham.

Peran profitabilitas memediasi pengaruh struktur modal terhadap return

saham telah diuji dalam penelitian ini. Hasil uji pengaruh struktur modal terhadap

return saham semula bernilai -0,499, kemudian setelah adanya profitabilitas

sebagai variabel mediasi, nilai pada pengaruh struktur modal terhadap nilai saham

turun menjadi sebesar -0,393. Uji sobel yang telah dihitung memperoleh nilai

keofisien z sebesar 1,37< 1,96,  bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi

pengaruh struktur modal terhadap return saham. Hal ini bermakna dalam

melakukan pengambilan keputusan berinvestasi investor lebih melihat

perkembangan penggunaan hutang perusahaan dibandingkan dengan profitabilitas

perusahaan. Investor dalam mengambil keputusan untuk berinvestasi tidak

melihat dari satu rasio profitabilitas, tetapi menggunakan rasio profitabilitas

lainnya. Hasil penelitain ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
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Kurniawan dkk. (2016) serta Aditya dan Badjra (2018) yang menyimpulkan

bahwa profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap

return saham.

SIMPULAN

Likuiditas berpengaruh positif dan signifikan terhadap profitabilitas. Nilai

likuiditas yang tinggi akan menjadi nilai positif bagi perusahaan dalam

menghasilkan profitabilitas.Likuiditas berpengaruh negatif dan tidak signifikan

terhadap return saham. Likuiditas yang tinggi apabila tidak dikelola dengan baik

akan menyebabkan banyak aktiva lancar menganggur dan tidak dioptimalkan oleh

perusahaan, yang berakibat pada menurunnya minat investor dalam menanamkan

modalnya.Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap

profitabilitas. peningkatan total hutang lebih besar dibandingkan peningkatan total

modal sehingga dapat meningkatkan beban hutang yang menyebabkan

profitabilitas menurun.Struktur Modal berpengaruh negatif dan signifikan

terhadap return saham. Semakin besar struktur modal menunjukan kewajiban

yang harus dipenuhi perusahaan terhadap pihak luar semakin besar, baik berupa

pokok maupun bunga pinjaman. Hal ini menyebabkan kinerja perusahaan semakin

buruk dan berdampak pada penurunan harga saham di pasar modal.Profitabilitas

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Profitabilitas yang

rendah namun return saham perusahaan meningkat dikarenakan return on asset

cenderung hanya memperhatikan laba namun tidak memperhitungkan biaya

modal yang terjadi pada perusahaan.Profitabilitas  mampu memediasi pengaruh

likuiditas terhadap return saham. Adanya variabel tambahan profitabilitas
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mempengaruhi likuiditas dalam meingkatkan return saham.Profitabilitas tidak

mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap return saham. Adanya

variabel tambahan profitabilitas tidak mempengaruhi struktur modal dalam

meningkatkan return saham.

Saran untuk investor, berdasarkan penelitian ini diharapkan dapat

memberikan infomasi yang menjadi bahan pertimbangan dalam menentukan dan

memutuskan investasi yang dilakukan.Bagi peneliti selanjutnya yang ingin

meneliti mengenai return saham, tambahkan variabel lain sebagai variabel bebas,

dan gunakan variabel lain sebagai variabel mediasi sehingga didapatkan indikator

lain yang memiliki hubungan dengan return saham.
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