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FDT@da:\EZ the: development of world business has created intense competition among companies.
;:’I'Igeraore each company trying to improve performance to attract investor to invest. Need an optimal
ﬁapltﬁ stridcture to increase corporate profits that will make investor interested to invest in company.
gl\gthdncreasmg profit company it will be effect to return stock company. This study examined to
Heterminedthe ability of profitability (proxied by earnings per share) in mediating the effects of capital
gt@cﬁjre (proxied by debt to equity ratio) on stock returns. The study which 30 manufacturing
gj:cgnpany was conducted in Indonesia Stock Exchange (IDX) with a sample of manufacturing firms
isted on the IDX in 2010 to 2014 with the purpose of sampling method based on criteria. The
%re§earch is’secondary obtained from the Indonesian Capital Directory and Yahoo Finance-year period
92@10 20F4. The research hypothesis testing using the technique of path analysis (path analysis) with
ﬁhg tool SRSS 20 version. The results showed that the capital structure has no significant positive

ef&ct on the profitability, the capital structure has a significant negative on stock return, profitability
g1as a significant positive on stock return, and profitability is not able to intervening the effect of the
Sea;)ltal stréicture on return stock.
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“Pada perkembangan dunia bisnis sekarang ini telah tercipta persaingan yang ketat antar perusahaan.
=Ofeh karena itu, setiap perusahaan berusaha meniingkatkan pencapaian kinerja yang lebih baik guna
gmgnarik ihvestor untuk menanamkan modalnya. Dibutuhkan struktur modal yang optimal guna
Emenalkan laba perusahaan sehingga akan membuat investor tertarik untuk menanamkan modalnya
ap@la pergsahaan. Dengan meningkatnya laba tersebut maka akan berdampak pada peningkatan return
gaﬁam perusahaan.Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kemampuan profitabilitas (diproksikan
Edengan earning per share) dalam memediasi pengaruh struktur modal (diproksikan dengan debt to
- eqU|ty ratie) terhadap return saham. Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak di
industri manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2010 — 2014. Metode penentuan
sampel dengan menggunakan metode purposive sampling, dan berdasarkan kriteria yang telah
ditentukam. maka didapat jumlah sampel penelitian sebanyak 30 perusahaan sampel. Data penelitian
merupakan data sekunder yang diperoleh dari Indonesia Capital Directory serta Yahoo Finance
periode tahun 2010 — 2014. Pengujian hipotesis penelitian menggunakan teknik analisis jalur (path
analysis)agengan alat bantu aplikasi SPSS versi 20.Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur
modal berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap profitabilitas, struktur modal berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap =keturn saham, profitabilitas tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap
rteurn saggam.
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Kata Kuriel : Debt to Equity Ratio, Earning per Share, Return Saham
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Pendahuluan

— Yada—" perkembangan  dunia  bisnis
sekarang ini telah tercipta persaingan
M5 ketat antar perusahaan. Oleh karena itu,
%etiap perusahaan meningkatkan pencapaian

u

‘kinerja yang lebih baik. Nickell etal., (1997)
<didalam Br. Bukit (2012) menyatakan faktor
:médaglL dapat memudahkan perusahaan dalam
gmgnlﬁ)gkatkan Kinerja seperti pencapaian laba
ayang tinggi
§ S Strukiur modal memiliki efek langsung
%eﬁwaaap posisi keuangan perusahaan yang
@p%b@a terjadi kesalahan dalam penentuan
Est@k@r modal seperti terlalu besar dalam
gmgnggunakan hutang maka beban yang harus
‘Sitanggung perusahaan akan semakin besar
kdrena akan menimbulkan risiko finansial
“herupa perusahaan tidak dapat membayar
%@a@ bunga atau angsuran hutangnya
Z(Riffandi,2013). Dengan demikian diperlukan
ipe?timbangan dalam menentukan komposisi
dpendanaary, dari utang dan ekuitas yang
Thértujuan aintuk mencapai struktur modal yang
coptimal, =vyaitu struktur modal  yang
imemaksimalkan nilai perusahaan atau harga
%aﬁam dan meminimalkan biaya modal.
=Déngan adanya struktur modal yang optimal,
g’5diﬁarapkan akan menjadi informasi keuangan
zpetusahaan yang baik bagi investor untuk
—menanamkan modalnya pada perusahaan
Qée@agai suntikan dana segar dan juga sebagai
gae;mingkatan return  saham  perusahaan.
~Péhggunaan DER sebagai proksi yang
%néwakilkan struktur modal digunakan pada
gse‘li;agian besar penelitian sebelumnya yang
Zmengguniakan struktur modal sebagai variabel
adatam pepelitian.
& = Penelitian-penelitian yang berhubungan
déhgan struktur modal diantaranya adalah
Zpenelitiaryang dilakukan oleh Amelia (2012),
didalam g;penelitiannya membuktikan bahwa
variabel ZDebt to Equity Ratio (DER)
berpengartth negatif dan signifikan terhadap
return saham perusahaan real estate and
property=di BEI periode 2007 — 2009.
Penelitiapstersebut berbeda dengan penelitian
yang dilakukan olenh Thamrin (2012) yang
membuktikan bahwa struktur modal (DER)
berpengarfuh positif dan signifikan terhadap
return sahgm.

Seldin, struktur modal yang optimal,
terdapat ~“\juga profitabilitas yang dapat
meningkatkan return saham perusahaan.

yue

Menurut  teori  signaling  menunjukkan
profitabilitas yang tinggi berkaitan dengan
prospek perusahaan yang baik sehingga akan
membuat investor meningkatkan dalam
permintaan saham. Permintaan saham yang
meningkat akan membuat harga saham atau
return saham akan meningkat (Rusdi, 2014).
Seperti yang di jelaskan oleh Manurung (2014)
profitabilitas yang baik, akan membuat
investor percaya untuk menanamkan modalnya
pada perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas
perusahaan maka akan semkin tinggi juga
permintaan sahamnya sehingga akan membuat
return saham semakin meningkat. Rusdi
(2014) menyatakan laba perusahaan selain
sebagai indikator dalam memenuhi kewajiban

terhadap  kemakmuran investor  juga
merupakan  elemen penciptaan nilai
perusahaan yang menunjukkan  prospek

perusahaan pada masa yang akan datang.
Menurut Brigham dan Houston (2011:171)
perusahaan yang memiliki laba yang tinggi
akan mampu membayar dividen yang lebih
tinggi, sehingga pada saat sampai tingkat
dimana utang lebih tinggi akan menaikan EPS
yang diharapkan, maka utang tersebut akan
meningkatkan harga saham dan return saham.
Berdasarkan teori trade-off menyatakan bahwa
laba yang tinggi seharusnya lebih banyak
kapasitas pelayanan utang dan lebih banyak
laba kena pajak yang terlindung oleh karena
itu harus memberikan rasio utang yang lebih
tinggi. Artinya perusahaan akan menggunkan
lebih banyak utang dalam mendapatkan
keuntungan yang lebih besar. Penggunaan EPS
yang mewakili profitabilitas digunakan pada
sebagian besar penelitian sebelumnya yang
menggunakan profitabilitas sebagai variabel
dalam penelitiannya.

Penelitian tentang profitabilitas telah
banyak dilakukan. Penelitian yang dilakukan
oleh Rohma (2012) menyatakan bahwa EPS
memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan
terhadap return saham. Hal ini sangat berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Hidayat
(2014) yang menyatakan bahwa secara parsial
EPS berpengaruh secara signifikan terhadap
return saham. Ada pula hasil penelitian yang
menyebutkan bahwa profitabilitas (EPS) tidak
memiliki pengaruh terhadap return saham
seperti penelitian yang dilakukan oleh Al
Hayat (2014), dan Setyarini (2010). Ada pula
penelitian lain mengenai hubungan
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profitabilitas dengan struktur modal yaitu
penelitian yang dilakukan oleh Yusrianti
(2013) rmenyatakan bahwa profitabilitas
mempunyai’ pengaruh negatif dan signifikan
Jterhadap astruktur modal. Penelian diatas
“bertolak hbelakang dengan penelitian yang
%i@kukan oleh Elsa (2012) yang menyatakan
‘prefitabilitas berpengaruh positif terhadap
gt%kgur rAodal. Maka dari penjelasan diatas
gae%nya peérbedaan pendapat pada penelitian
gegiag)ulu flapat diambil simpulan mengenai

“regearch Zgap yang digunakan didala
“pénelitiandni.

= 5 Penggunaan  perusahan  manufaktur
%aﬁa@i objek dari penelitian ini dikarenakan
1§ngusﬁ| manufaktur sekarang ini sedang
erkembang  pesat  sehingga  memiliki
“Selespédaa untuk lebih baik pada tahun

bérikutnyd, Dengan demikian saham pada
gn@’uﬁn manufaktur ini sangan menarik bagi
cinvestor @i bursa efek untuk menanamkan
ﬁngdalnya Semakin naiknya permintaan
saﬁam maka akan diikuti oleh naiknya harga

gsaham séfta return saham tersebut. Oleh
“karena Zitu  perusahaan  harus  bisa
mmEnsejahterakan para pemegang saham

TJseBmgga akan memaksimalkan kepercayaan
gngestor untuk menanamkan modalnya pada
étusahaan tersebut.
© © Berdgsarkan  latar  belakang  dan
Zpermasalahan yang diuraikan diatas, tampak
<pehgaruh langsung antara struktur modal
ie%adap return saham masih  belum
“menunjukkan hasil yang konsisten pada
jﬁLﬁJungan antar variabel. Penelitian tentang

<

engaruhiprofitabilitas terhadap return saham
‘Juga masih belum menunjukkan hasil yang
ckonsisten= pada hubungan antar variabel.
EP@elitian ini juga dilakukan karena didalam
Epeﬁelltlan sebelumnya menunjukkan bahwa
Be@dapat pengaruh struktur modal terhadap
gorofltablhtas struktur modal terhadap return
saham, dan profitabilitas terhadap return
saham, pamun peran profitabilitas sebagai
variabel dntervening dalam pengaruh struktur
modal tefhadap return saham masih kurang
diuji olefzbeberapa peneliti. Oleh karena itu,
penulis tertarik untuk melakukan penelitian
dengan §uadul “Analisis Pengaruh Struktur
Modal =Ferhadap Return Saham dengan
Profitabilifas Sebagai Variabel Intervening
pada Pergsahaan Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2010 —
2014”.

Adaptin tujuan penelitiant dilakukan
untuk memgetahui perkembangan rteurn saham

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2010 — 2014.
Untuk mengetahui pengaruh struktur modal
terhadap profitabilitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2010 — 2014. Untuk
mengetahui pengaruh struktur modal terhadap
return saham perusahaan manufaktur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
periode 2010 — 2014. Untuk mengetahui
pengaruh profitabilitas terhadap return saham
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode 2010 — 2014.

Diharapkan penelitian ini dapat menjadi
suatu ilmu yang dapat menambah wawasan
dalam manajemen keuangan pasar modal
khususnya dalam penilaian struktur modal dan
profitabilitas sebagai alat untuk
memperkirakan return saham dalam investasi,
serta diharapkan dapat menjadi referensi bagi
investor dalam pemilihan saham yang
memiliki  return yang optimal melalui
penilaian kinerja keuangan yang tepat.

Landasan Teori

Teori struktur modal dapat menjelaskan
pengaruh kinerja perusahaan dari perubahan
srtuktur modal terhadap nilai perusahaan.
Secara umum, teori Modigliani — Miller
(1958) memberikan kontribusi cukup besar
dalam membentuk pemikiran modern terkait
struktur modal. Sampai saat ini ada beberapa
teori yang berkaitan dengan keputusan struktur
modal yang menjadi acuan didalam penelitian
ini.

Teori Modigliani-Miller

Teori  Modigliani-Miller ~ membentuk
dasar bagi pemikir modern pada struktur
modal. Teori ini menyatakan bahwa apabila
tidak ada pajak, semakin besar utang yang
digunakan didalam struktur modal tidak akan
meningkatkan  nilai  perusahaan  karena
keuntungan yang diperoleh diimbangi oleh
kenaikan biaya modal sendiri. Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa dalam
kondisi tanpa pajak, nilai suatu perusahaan dan
rata-rata tertimbang biaya modal tidah
dipengaruhi oleh struktur modal.

Pada tahun 1963, Modigliani-Miller
memasukan unsur pajak kedalam analisisya.
Dengan adanya pajak ini, penggunaan utang
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akan meningkatkan nilai perusahaan karena
biaya bunga utang adalah biaya yang
mengurangipembayaran pajak.

~Trade-off-Theory

buay
puele

Teorisini mengacu pada suatu pemikiran
Tgjbgwa perusahaan harus memilih jumlah
gpél'?ldgnaan yang berasal dari utang dan ekuitas.
Q:Pemggunaan utang akan meningkatkan nilai
goé?uﬁhaan tetapi hanya sampai titik tertentu.
-Setelah itd, penggunaan utang justru akan
%ﬂﬁnu;unkan nilai perusahaan karena kenaikan
j«gmﬁ]ngan dari penggunaan utang tidak
%se‘ba@mg dengan kenaikan biaya financial
"ﬁjlgtré§s dan agency cost. Terdapat keuntungan
gwgm digapatkan  dari  berutang vyaitu
%pqlmdungan pajak yang akan memperbesar
‘Jaba Persih. Fakta bahwa bunga merupakan
@ébaﬁ} peAgurangan pajak menjadikan biaya
%t!angi lebihi murah dari pada saham preferen
Satau saham biasa. Artinya, utang memberikan
cmﬁnfaat perlindungan pajak, jadi penggunaan
mtang menyebabkan lebih banyak laba operasi
50erusahaan (EBIT) yang diterima investor.
%@makm besar laba operasi yang diterima
gngestor akan menyebabkan para investor
geﬁarik terhadap saham perusahaan, hal ini
Eke?nudlan akan meningkatkan harga saham
:pqusahaan dan diikuti dengan peningkatan
mreﬁjrn salam perusahaan tersebut (Brigham
Ed&m Houston, 2011:183).

w ue

N

gcking Order Theory

g Packing order theory bermula adanya
gk@adlran informasi asimetris akan membatasi
aakges pada sumber dana eksternal, sehingga
améndorong perilaku pecking order yang
gaegdampak pada struktur modal
%(Lumbantobmg 2008). Informasi asimetris
mempengaruhi  pilihan antara pendanaan
nternal dan eksternal perusahaan. Teori ini
menjelaskan bahwa perusahaan akan lebih
mengguriakan laba  ditahan  sebelum
mengguriakan utang atau menerbitkan saham
baru (Sjahrial, 2010:205). Sjahrial (2010)
menyatakan bahwa pecking order theory
menyarapkan manajer lebih senang
mengguriakan pembiayaan dengan urutan
pertama <aba ditahan, kemudian utang, dan
yang téfakhir penjualan saham  baru.
Pertimbafgan tersebut didasarkan karena biaya
langsungsuntuk pembiayaan dari dalam yaitu
laba ditahian lebih murah bila dibandingkan

nAuad

dengan biaya modal yang berasal dari

penerbitan emisi saham baru.
Signaling Theory

Brigham dan Houston (2011) Signaling
theory mendasarkan pada asumsi bahwa
manajer sering kali memiliki informasi yang
lebih baik dibandingkan dengan para investor,
dan manajer memiliki pengaruh penting pada
struktur modal yang optimal. Perusahaan yang
memiliki prospek yang cerah biasanya lebih
memilih untuk tidak melakukan pendanaan
melalui  penawaran saham baru, dan
mengusahakan modal baru dengan cara-cara
lain seperti dengan menggunakan utang.
Berdasarkan teori sinyal, perusahaan yang
mampu menghasilkan laba besar cenderung
meningkatkan  jumlah utangnya, karena
tambahan pembayaran bunga akan diimbangi

dengan laba sebelum pajak (Sudana,
2011:153).
Struktur Modal

Sjahrial (2010) menyatakan struktur
modal  merupakan  perimbangan antara

penggunaan modal pinjaman yang terdiri dari
utang jangka pendek dan utang jangka panjang
dengan modal sendiri yang terdiri dari saham
preferen dan saham biasa. Didalam penentuan
struktur modal akan melibatkan pertukaran
antara risiko dan pengembalian. Jika
menggunakan utang dalam jumlah yang besar
akan meningkatkan risiko yang ditanggung
oleh pemegang saham, namun menggunakan
lebih banyak utang pada umumnya akan
meningkatkan perkiraan pengembalian atas
ekuitas (Brigham dan Huston, 2011:155).

Risiko yang tinggi terkait dengan utang
dalam jumlah yang lebih besar cenderung akan
menurunkan harga saham, tetapi perkiraan
tingkat pengembalian yang lebih tinggi
diakibatkan oleh utang yang lebih besar akan
meningkatkan pengembalian tersebut. Jadi,
menurut  Brigham dan Huston (2011)
perusahaan berusaha untuk mencari struktur
modal yang menghasilkan keseimbangan
antara risiko dan pengembalian yang akan
memaksimalkan harga saham sehingga return
saham perusahaan akan meningkat. Dalam
menjalankan aktivitas perusahaan harus dapat
mengoptimalkan  stuktur  modal dengan
mempertimbangankan  sumber  pendanaan
perusahaan.
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Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan
perusahaan. dalam menghasilkan laba dengan
.sumber-sumber yang dimiliki perusahaan
%ﬁS@dana, 2011:22). Sedangkan menurut
szBﬁigham dan Houston (2010:146) profitabilitas
“merupakan  rasio  yang  menunjukkan
‘skambinasi dari pengaruh likuiditas,
irngnag‘I;men aset, dan utang pada hasil operasi.
é‘o taba=merupakan indikator kemampuan
ﬂsdﬁu@perusahaan dalam memenuhi kewajiban
Eb@l =pard pemegang saham dan juga
%nerugakan elemen dalam penciptaan nilai
efu@haan yang menunjukkan  prospek
g)@uahaan dimasa yang akan datang
g(l\%ganﬁrung, 2014:19). Semakin tinggi laba
@/&1% didapatkan maka, pemegang saham
Jnempunydi persepsi bahwa perusahaan sudah
%nﬁlagukan efisiensi dalam menggunakan aset
@/@g@dlmlllkl sehingga dapat menghasilkan
cketintungan bagi perusahaan (Mardiyati et al,
§2@12:6). Sehingga, profitabilitas yang baik

fakan mémbuat investor percaya untuk
%fngnanamkan modalnya pada perusahaan
gk@ena akan mendapatkan tingkat
TJ0(3,Tﬂgembal|aan yang tinggi.

(9]

= n

“Réturn Saham

5

ij o Sahaf merupakan salah satu alternatif
Es@mber dana jangka panjang bagi suatu

erusahaan. Perusahan dalam membutuhkan
ddana jangka panjang berupa ekuitas, dapat
jnémperoleh dana tersebut memalui penerbitan
Ssaham (Sudana, 2011:87). Sedangkan menurut
ElV%nurung (2014:11) saham adalah efek yang
gdlzperdagangkan di pasar modal yang
“merupakam tanda pemilikan atas perusahaan
erbitniyja. Harga saham merupakan salah
Ssatu indikator pengelolaan perusahaan.
E Harga saham yang tinggi akan
memberikan keuntungan berupa capital gain
dan citra=yang baik bagi perusahaan sehingga
akan  meémudahkan  manajemen  dalam
mendapatkan dana dari luar perusahaan
(Nurhasamah, 2014:5). Menurut Manurung
(2014:129 fluktusi harga saham dipengaruhi
oleh penawaran dan permintaan. Jika terjadi
penawaran-yang berlebihan maka harga saham
akan cenderung mengalami penurunan dan
jika permintaan terhadap saham meningkat
makan harga saham akan mengalami kenaikan.
Keuntungan dari hasil penjualan akibat adanya

fluktuasi harga saham ini dapat berupa Capital
gain atau capital loss.

Investor yang akan melakukan investasi
dengan membeli saham akan menganalisis
kondisi perusahaan terlebih dahulu guna
mendapatkan keuntuungan (return).
Memperoleh return tersebut merupakan tujuan
utama bagi para investor dalam berinvestasi di
pasar modal. Return saham merupakan hasil
yang diperoleh dari kegiatan investasi. Return
dibedakan menjadi dua, yaitu return realisasi
(return yang terjadi atau disebut juga sebagai
return sesungguhnya) dan expected return
(return yang diharapkan oleh investor). Untuk
mendapatkan  return  tersebut  investor
menyediakan sejumlah dana pada saat ini
untuk memperoleh sebuah aliran dana pada
masa yang akan datang sebagai kompensasi
atas faktor waktu selama dana ditanamkan dan
risiko yang ditanggung. Dengan demiian para
investor sedang mempertaruhkan suati nilai
sekarang untuk sebuah nilai yang diharapkan
pada masa mendatang (Amelia, 2012).

Kerangka Pemikiran

Profitabilitas
(PROF)

Struktur Modal
(SMDL)

Return Saham
(RSHM)

A 4

Hipotesis

Hipotesis 1 : Struktur Modal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap profitabilitas

Hipotesis 2 : Struktur modal berpengaruh
positif dan sigifikan terhadap return saham

Hipotesis 3 : Profitabilitas berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham

Metode Penelitian

Objek penelitian dalam penelitian ini
adalah perusahaan-perusahaan manufaktur
di Indonesia yang telah go-public dan
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2010 — 2014 dengan katagori saham
yang selalu terdaftar  aktif dan
diperdagangkan di BEI serta selalu
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menyajikan informasi keuangan selama
periode pengamatan.

VariabelPenelitian

Variabel didalam

yang digunakan

ian.ini adalah

1. =Variabel Dependen
Return saham merupakan tingkat

—

e

keuntungan atau pengembalian
yang diharapkan atas investasi yang
dilakukan.

2. SVariabel Independen
Struktur modal merupakan
~perpaduan  antara  penggunaan

®modal pinjaman yang terdiri dari
utang jangka pendek dan utang
Zjangka panjang dengan modal
sendiri yng terdiri dari saham
preferen dan saham biasa. Indikator
jatau  pengukuran  struktur modal
3yang digunakan dalam penelitian
~ini adalah Debt to Equity Ratio
Z(DER).
3. =Variabel Intervening

Profitabilitas merupakan
kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan sumber-
sumber yang dimiliki perusahaan.
Indikator atau pengukuran
profitabilitas yang  digunakan
dalam penelitian ini adalah rasio
Earning per Share (EPS).

buepun-buepun 1bunpuiig exdig ey

Ausw uep ueywniuedsusw edue) 1ul siN eAJey ynanyas nele ueibegas dinnbuswSuele)i

ulasiDan Sempel

- 5 Populasi dari penelitian ini adalah semua

petusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efék  Ipdoonesia. Saat ini  perusahaan
“manufaktur yang terdaftar di BEI berjumlah
140 peru§ghaan.

Tekfiik  pengambilan  sempel  yang
digunaka®@ dalam penelitian ini adalah
purposive sampling yaitu dengan

pertimbangan-pertimbangan tertentu. Teknik
ini  dipilih  karena adanya beberapa
pertimbapgan, yaitu faktor waktu, tenaga dan
biaya yang terbatas. Dengan teknik ini, peneliti
dapat menentukan sempel berdasarkan tujuan
tertentu, d€tapi tetap memenuhi syarat-syarat
yang berlaku.

Dari_140 perusahaan industri manufaktur
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, hanya

30 perusahaan yang masuk kriteria sampel,
yaitu yang memiliki kelengkapan data yang
dibutuhkan untuk  menghitung variabel-
variabel yang diteliti.

Teknik Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.

1. Uji Deskripsi Statistik

2. Uji Asumsi Klasik, meliputi uji
normalitas, uji heterokedastisitas,
dan  uji  autokorelasi.  Uji
multikolinearitas tidak dilakukan
karena didalam penelitiaan ini
hanya menggunakan satu variabel
bebas.

3. Uji Hipotesis menggunakan Path
Analysis atau Analisis Jalur

Pengujian hipotesis dengan analisis jalur
didapat persamaan struktural sebagai berikut.

Persamaan Struktural 1 :

RSHM = b, SMDL + b,PROF +e
Persamaan Struktur 2 :

PROF= b3SMDL+ e

Keterangan :

RSMH = Return Saham

SMDL = Struktur Modal
PROF = Profitabilitas

b = Korfisien Jalur
e = Error

Hasil Penelitian
Deskripsi Statistik

Deskripsi statistik memberikan gambaran
umum tentang variabel penelitian. Data
statistik selengkapnya dapat dilihat pada tabel
1.

Dari data statistik pada tabel 1 dapat
diketahui bahwa untuk variabel struktur
modal dari 150 perusahaan industri
manufaktur di BEI pada tahun 2010 —
2014 memiliki angka minimum 0,10 yaitu
terdapat pada perusahaan Mandom
Indonesia Tbk (TCID) pada tahun 2010.
Sedangkan struktur modal maksimum
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adalah sebesar 3,03 terdapat pada Multi
Bintang Indonesia Thk (MLBI) pada
tahun 2024. Rata-rata struktur modal
adalah sebesar 0,7923 dengan standar
nd@iasi sebesar 0,59031.

Darizdata statistik deskriptif diketahui
wa untuk variabel profitabilitas dari
0 15D perusahaan industri manufaktur di BEI
@@axtahun 2010 — 2014 memiliki angka
ﬂ_ln%mmum 2,00 vyaitu terdapat pada
e e;usghaan Indo Acidatama Tbk (SRSN)
gp%dartahun 2010, sedangkan profitabilitas
“maksimum adalah sebesar 55.576,00
ﬁerdaixat pada perusahaan Multi Bintang
%Irf;aogesia Tbk (MLBI) pada tahun 2013.
Ratasrata; profitabilitas adalah sebesar

Infuad
Biele)

ed

buepun-bu

1665,15 dengan standar deviasi sebesar
5885,18.

Dari data statistik deskriptif diketahui
bahwa variabel return saham dari 150
perusahaan industri manufaktur di BEI
pada tahun 2010 — 2014 memiliki angka
minimum -0,99 vyaitu terdapat pada
perusahaan Multi Bintang Indonesia Thk
(MLBI) pada tahun 2014. Sedangkan
return saham maksimum adalah sebesar
3,59 dapat pada perusahaan Surya Toto
Indonesia Thk (TOTO) pada tahun 2010.
Rata-rata return saham adalah sebesar
0,2415 dengan standar deviasi sebesar
0,57449

Tabel 1

Deskripsi Statistik Variabel Struktur Modal, Profitabilitas, dan

Return Saham

Descriptive Statistics

1l eAuey uesiinuad ‘uennauad ‘ueyipipuad ue
p uexwniuesusw edue) Ul sijny eAJey ynan

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
SMDL 150 ,10 3,03 7923 ,59031
PROF 150 2,00 55576,00 1665,1533 5885,18563
RSHM 150 -,99 3,59 2415 57449
= Valid N (listwise) 150
3 3
L (De - .
“Uji Asumsi Klasik
25
< £ .
Uji Normalitas
2
o v
5 C
5o Tabel 2
S 3 Uji Normalitas Kolmogorov Smirnov
Q
=)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 150
ab Mean OE-7

Normal Parameters Std. Deviation 55659239
Absolute , 158

Most Extreme Differences Positive , 158
Negative -,116

Kolmogorov-Smirnov Z 1,933
Asymp. Sig. (2-tailed) ,001

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
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Berdasarkan hasil uji normalitas dalam
tabel 2 menunjukkan angka Kolmogorov
Smirnov sebesar 1,933 dengan nilai signifikasi
sebesar 0,001 yang berarti 0,001 < 0,05
.sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak
“berdistribusi normal. Menurut Agung (2004)

2
® o

%)Qi Autokorelasi

Ol==b U

menyebutkan ~ bahwa  penelitian  yang
menggunakan sampel random atau populasi
yang ditinjau tidak harus mempunyai data
distribusi normal untuk memperoleh statistik
rerata T.

Tabel 3

Uji Autokorelasi

Model Summary®

Model R R Square | Adjusted R Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
1 ,248?2 ,061 ,049 ,56037 2,043

buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

la: Dependent Variable: RSHM

Nilai=D-W pada Tabel 3 sebesar 2,043
u dapatdikatakan lebih besar dari batas atas

gu eduey 1ul siny eAuey ynianas neje uelbeqgas diynbu

a: Predictors: (Constant), PROF, SMDL

data bebas dari autokorelasi atau tidak terjadi
korelasi positif maupun negatif. Hal ini berarti

cﬁJ) yaitl- 1,8318 dan lebih kecil dari 4-dU model regresi tidak terdapat masalah
yditu 2,1682, jadi dapat disimpulkan bahwa autokorelasi sehingga layak dipakai.
5
“Uji HeteFoskedastisitas
D a
3 g Tabel 4
g Uji Heteroskedastisitas
- <
S & Coefficients?
b= = Model Unstandardized Standardized t Sig.
= > Coefficients Coefficients
> S B Std. Error Beta
83 §C°”Sta”t 407 057 7176 000
> 1 smpL 053 057 076 -927| 355
PROF 6,061E-006 ,000 ,087 1,060 ,291

a. Dependent Variable: ABS_RES

Darichasil pengujian tabel 4 diatas terlihat
nilai signifikasi untuk variabel struktur modal
sebesar ;355 dan profitabilitas sebesar 0,291.
Berdasarkan data tersebut dapat dilihat bahwa
residual ~tidak memiliki pengaruh secara
signifikan_dengan variabel bebas karena nilai

signifikannya diatas 0,05. Dengan demikian
dapat disimpulkan bahwa tidak mengandung
adanya heteroskedastisitas antara variabel
bebas dan nilai residual, sehingga dapat
dikatakan model regresi memenuhi asumsi
klasik.
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Hasil Analisis Jalur

Berdasarkan Tabel 5 dapat dijelaskan
bahwa struktur modal (SMDL) berpengaruh

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham (HSHM), dan variabel

opositif  tetapi  tidak signifikan terhadap profitabilitas (PROF) berpengaruh positif dan

j@@fitabilitas (PROF), struktur modal (SMDL) signifikan terhadap return saham (HSHM).

%-g L= Tabel 5

522 Ringkasan Analisis Jalur

2 =9 3

%?D o Hubungan | Koef. Reg. | Standard | tHitung Sig. Keterangan

S @ Standar Error

=5 3 SMDL 0,045 818,657 0,553 0,581 Tidak

2 ; 4 terhadap Signifikan

© 2 o EPROF

é o 3 SMDL -0,180 0,078 -2,254 0,026 Signifikan

5 5 g ferhadap

® 2 Y RSHM

3.3 § =PROF 0,178 0,000 2,228 0,027 Signifikan

=29 fterhadap

Bl ‘RSHM

%é Berdasarkan Tabel 5 dapat dijelaskan dan pengaruh struktur modal (SMDL) melalui

“pengaruh = langsung dan  pengaruh tidak variabel intervening profitabilitas (PROF)

Trj%laﬁgsungjantar variabel dalam penelitian. terhadap harga saham (HSHM) sebesar

cPéngaruh langsung struktur modal (SMDL) 0,045x0,178=0,008.

élegwadap harga saham (HSHM) sebesar -0,180,

_Pengujian Hipotesis

gB%dasarkan Tabel 5 maka didapat hasil untuk b. Hipotesis Kedua

;jhiEotesisToenelitian ini yaitu: H2 Struktur modal berpengaruh

g Sa. Hipotesis Pertama positif dan signifikan terhadap return

c = M1 : Struktur modal berpengaruh saham.

S 2 positif dan tidak signifikan terhadap Pada Tabel 4.7 menunjukkan

%g prafitabilitas. bahwa koefisien beta dari regresi

gg Pada Tabel 4.7 menunjukkan pengaruh struktur modal terhadap

S 7 bahwa koefisien beta dari regresi return saham adalah sebesar -0,180

E pengaruh struktur modal terhadap dengan nilai signifikansi sebesar
profitabilitas adalah sebesar 0,045 0,026, sehingga dapat dikatakan
dehgan nilai signifikansi  sebesar karena nilai signifikansi lebih kecil
0;581, sehingga dapat dikatakan dari 0,05 maka struktur modal
karena nilai signifikansi lebih besar mempunyai  pengaruh  signifikan
dari 0,05 maka struktur modal terhadap return saham dan koefisien
mempunyai pengaruh yang tidak beta yang lebih kecil dari 0

signifikan terhadap profitabilitas dan
Keefisien beta yang lebih besar dari 0
menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif terhadap
profitabilitas. Jadi, hasil dari pengujian
ini menolak hipotesis pertama.

menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif terhadap return
saham. Jadi, hasil dari pengujian ini
menolak hipotesis kedua.
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c. Hipotesis Ketiga
H3 : Profitabilitas berpengaruh positif
dansignifikan terhadap return saham.
Pada Tabel 4.7 menunjukkan
baliwa koefisien beta dari regresi
pengaruh profitabilitas terhadap return
sadham adalah sebesar 0,178 dengan
nifai  signifikansi  sebesar 0,027
T sehingga dapat dikatakan karena nilai

nbuaw buedeyiq |

y uedinnbuad e
e

mpbahasan

b

2
fgnhige

une
egas

jarube Struktur Modal Terhadap
fgablhtas

c

gerdasarkan hasil pengujian hipotesis,
ad@ag digelaskan bahwa struktur modal
éfpengariih negatif dan signifikan terhadap
ré@f@bilitas pada perusahaan manufaktur di
Burs@ Efek Indonesia tahun 2010 — 2014.
cHasil tersebut terbukti menolak hipotesis
jpe]tama yang dibuat yang menyatakan bahwa
Sstruktur  Anodal  berpengaruh  positif  dan

@,

zs@nlfl kanZterhadap profitabilitas.

o 'S Hasil penelitian ini  sejalan dengan
—penelitian yang dilakukan oleh Muhfiatun
2(2@11) yang meneliti tentang pengaruh finacial
aegerage dan profitabilitas trehadap earning
“pér share dimana hasil penelitiannya
amémbuktikan bahwa debt to equity ratio
S(DER) secara parsial tidak berpengaruh
ethadap earning per share. Dengan demikian
epaikan_atau penurunan dari DER tidak
%@pengaruh apapun terhadap EPS. Penelitian
gtetsebut didukung oleh penelitian yang
Edlfakukan oleh Pramesthy (2012) vyang
gnenyatakan bahwa variabel DER secara
%parsml tidak berpengaruh terhadap EPS pada
sahaam transportasi yang terdaftar di BEI
petiode 2008 — 2011. Akan tetapi penelitian
Zersebut “berbeda dengan penelitaian yang
dilakukam,0leh yusriani (2013), dan Briliyan,
Dwiatmafto, dan Yaningwati (2013), yang
menyatakan  bahwa  struktur modal
mempuny@i pengaruh negatif dan signifikan
terhadap profitabilitas yang berarti
menunjukkan bahwa semakin besar tingkat
struktur modal atau utang maka profitabilitas
akan meénurun atau sebaliknya. Ada pula
penelitiafyang dilakukan oleh Elsa (2012),
dan Velhampy dan Niresh (2012) yang
menyatakan bahwa struktur modal
berpengaftih secara positif dan signifikan
terhadap sprofitabilitas yang berati perusahaan

U|1uadaxo>1
19s ne1ege

§

signifikansi lebih kecil dari 0,05 maka
profitabilitas mempunyai pengaruh
signifikan terhadap harga saham dan
koefisien beta yang lebih besar dari 0
menyatakan  bahwa  profitabilitas
berpengaruh positif terhadap harga
saham. Jadi, hasil dari pengujian ini
menerima hipotesis ketiga.

akan menggunakan lebih banyak utang untuk
mendapatkan keuntungan yang lebih besar.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Return Saham

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis,
dapat djelaskan bahwa struktur modal
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010 — 2014.
Hasil tersebut terbukti menolak hipotesis
kedua yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham.

Hasil pengujian hipotesis ini dapat
diartikan bahwa setiap penambahan utang
yang dilakukan oleh perusahaan akan
menurunkan nilai return saham perusahaan
tersebut. Penggunaan utang yang besar akan
menimbulkan risiko biaya kebangkrutan yang

mungkin timbul. Sehingga investor
menghindari  perusahaan-perusahaan yang
memiliki risiko tersebut. Oleh karena itu,

diperlukan penentuan struktur modal yang
optimal atau proporsi besar kecilnya utang
dalam mencapai keberhasilan perusahaan
sehingga akan dapat meningkatkan return
saham perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Amelia (2012)
yang menyatakan dalam penelitiannya bahwa
debt to equity ratio (DER) berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Semakin
tinggi DER dalam perusahaan mencerminkan
risiko perusahaan yang relatif tinggi, akibatnya
para investor cenderung menghindari saham-
saham yang memiliki DER yang tinggi. DER
yang tinggi juga akan mempengaruhi kinerja
perusahaan, karena tingkat hutang yang
semakin tinggi menandakan beban bunga
perusahaan semakin besar dan mengurangi
keuntungan. Sehingga semakin tinggi hutang
(DER) cenderung akan menurunkan return
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saham. Hasil penelitian tersebut didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Arista dan
Astohar (2012) yang membuktikan bahwa
DER berpengaruh negatif dan signifikan
Jerhadap areturn saham. Namun penelitian
tersebut Mberbeda dengan penelitain yang
“ditakukarizoleh Susilowati dan Tri Turyanto
‘H(2011) yang membuktikan bahwa DER
gngmgunyal pengaruh positif dan signifikan
e@wadap return saham.

u_BeAueu__u

ruh Profitabilitas
n Saham

egas dn
&1 exdio

Terhadap

3
|6unf;_EJ

9S Neje u

gerdasarkan hasil pengujian hipotesis,
to  dijelaskan  bahwa  profitabilitas
%@péﬁgaruh positif dan signifikan terhadap
mre;r;ura saftam pada perusahaan manufaktur di
EBQrsg Efek Indonesia tahun 2010 — 2014.
“Hasif® tersebut terbukti menerima hipotesis
&%ga yang menyatakan bahwa profitabilitas
“perpengargh positif dan signifikan terhadap
%re;fy;lrn saham.

= 5 Hasil*pengujian ini dapat diartikan bahwa
3_|I|§a profitabilitas yang diukur dengan EPS
T&l@gl maka akan tinggi pula return saham.
cSéballknya jika terjadi penurunan EPS maka
akan diikati penurunan return saham. EPS
—yang tingg# dapat diartikan bahwa perusahaan

funuadey
S
QO

d

U
e

E

Zakan memberikan peluang tingkat
“pengembaliian yang besar yang akan diterima
Dlgéh investor, oleh karena itu analisis

%mengenal EPS sering digunakan para investor
ukagena mencerminkan kemungkinan tingkat
aoﬁigemballan atau laba yang diperoleh oleh
gp@negang saham.
> . Hasil®penelitian ini sejalan dengan dengan
—pénelitian®yang dilakukan oleh Hidayat (2014)
ang membuktikan bahwa earning per share
J(EPS) betpengaruh signifikan terhadap return
“saham dengan arah koefisien yang positif.
Hasil ter§ébut menunjukkan bahwa perubahan
nilai EPS akan memberikan kontribusi
kenaikan=terhadap return saham. Akan tetapi
penelitiamy tersebut bertentangan dengan
penelitiansyang dilakukan oleh Rohma (2012),
Anggrahifii (2014) yang membuktikan bahwa
bahwa EPS memiliki pengaruh yang negatif
dan signifikan terhadap return saham.
Koefisien_regresi EPS bertanda negatif, ini
berarti séatakin tinggi EPS maka return saham
akan rendah pula dan sebaliknya.

Pengaruh Struktur Modal Terhadap
Return Saham Dengan Profitabilitas
Sebagai Variabel Intervening

Pengaruh tidak langsung struktur modal
yang diukur dengan DER (debt to equity ratio)
terhadap return saham melalui profitabilitas
sebagai variabel intervening yang diukur
dengan EPS (earning per shares) adalah
sebesar 0,045 x 0,178 = 0,008. Perbandingan
pengaruh tidak langsung struktur modal
terhadap return saham melalui profitabilitas
dengan pengaruh langsung struktur modal
terhadap return saham, didapat 0,008 > -0,180,
dapat dikatakan bahwa profitabilitas dapat
berfungsi sebagai variabel intervening, namun
karena dalam hubungannya struktur modal
dengan profitabilitas tidak terbukti memiliki
pengaruhnya maka tidak bisa dikatakan
profitabilitas dapat berfungsi sebagai variabel
intervening dalam pengaruh struktur modal
terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2010 —
2014.

Kesimpulan

Simpulan yang dapat dikemukakan
berdasarkan hasil penelitian yang diuraikan
sebelumnya adalah:

1. Struktur modal berpengaruh positif
dan tidak signifikan terhadap
profitabilitas  pada  perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia
tahun 2010 — 2014.

2. Struktur modal berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010 —
2014.

3. Profitabilitas berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010 —
2014.

4. Profitabilitas tidak dapat berfungsi
sebagai variabel intervening dalam
pengaruh struktur modal terhadap
harga saham pada perusahaan
manufaktur di Bursa Efek Indonesia
tahun 2010 — 2014.
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Saran

Saraii yang dapat diberikan berdasarkan
hasil dari penelitian ini adalah sebagai berikut:

© 1. Didalam melakukan pembiayaan
yang berasal dari luar seperti utang
sebaiknya perusahaan
mempertimbangkan penggunaan

utang tersebut. Apabila penggunaan
utang yang besar akan menimbulkan
risiko biaya kebangkrutan yang
mungkin timbul. Oleh Kkarena itu,
diperlukan komposisi utang yang
optimal dan diimbangi pula dengan
kenaikan profitabilitas guna
menjauhkan perusahaan dari risiko
kebangkrutan yang akan timbul.

Pénelitian mengenai variabel yang
dapat meningkatkan return saham
melalui sebuah atau lebih variabel
iafervening dapat dilakukan kembali.
Penelitian ini menggunakan variabel
profitabilitas sebagai variabel
intervening pada pengaruh struktur
modal terhadap return  saham.
Dimana dalam penelitian ini struktur
modal yang diukur dengan DER tidak
mampu membuktikan pengaruhnya
terhadap profitabilitas yang diukur
dengan EPS serta tidak dapat
membuktikan arah koefisien yang
sama dengan return saham. Oleh
karena itu, untuk pengembangan
penelitian ini  disarankan dengan
Mengganti proksi dari masing masing
variabel struktur modal dan
profitabilitas, sebagai contoh yaitu
proksi Debt to Total Asset (DAR)
uatuk struktur modal dan proksi
Return on Equity (ROE) atau Return
on Assets (ROA) untuk profitabilitas.
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