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ABSTRAK

PENGARUH PROFITABILITAS, LIKUIDITAS, STRUKTUR MODAL
DAN UKURAN PERUSAHAAN TERHADAP RETURN SAHAM PADA
PERUSAHAAN SEKTOR ENERGI INDUSTRI BATUBARA YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2019-2020

Oleh
SINSKI NATASYA ARDANA RESWARI

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh profitabilitas, likuiditas,
struktur modal, dan ukuran perusahaan terhadap return saham pada perusahaan
sektor energi industri batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
tahun 2019-2020. Data sekunder berupa laporan tahunan perusahaan digunakan
dalam penelitian ini. Penelitian ini menggunakan uji asumsi klasik yang terdiri dari
Uji Normalitas, Uji Multikolinearitas, Uji Autokorelasi dan Uji Heteroskedastisitas.
Selanjutnya diuji menggunakan regresi linear berganda, uji T, Uji F dan uji
determinasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap return saham. Hal ini menandakan bahwa
investor tidak hanya mempertimbangkan profitabilitas dalam membuat keputusan
investasi. Di sisi lain, likuiditas memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap
return saham, menunjukkan bahwa perusahaan dengan likuiditas yang baik
cenderung memiliki return saham yang lebih tinggi. Selanjutnya, penelitian ini
mengungkapkan bahwa struktur modal, yang diukur dengan Debt to Equity Ratio
(DER), memengaruhi return saham. Ketika DER tinggi, return saham cenderung
lebih rendah, mengindikasikan bahwa investor lebih memilih perusahaan dengan
tingkat utang yang lebih rendah. Sementara itu, ukuran perusahaan, yang diwakili
oleh total aset, tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.
Dengan demikian, penelitian ini memberikan wawasan penting bagi investor dan
pengambil keputusan dalam memahami faktor-faktor yang memengaruhi return
saham di sektor energi industri batubara. Pengelolaan likuiditas yang baik dan
struktur modal yang tepat dapat menjadi faktor kunci dalam meningkatkan return
saham dan daya tarik investasi bagi perusahaan dalam industri ini.

Kata Kunci: Return Saham, Perusahaan Tambang, Pasar Modal



ABSTRACT

THE INFLUENCE OF PROFITABILITY, LIQUIDITY, CAPITAL
STRUCTURE AND COMPANY SIZE ON STOCK RETURN IN COAL
INDUSTRY ENERGY SECTOR COMPANIES LISTED ON THE
INDONESIA STOCK EXCHANGE IN 2019-2020

By

SINSKI NATASYA ARDANA RESWARI

This research aims to analyze the influence of profitability, liquidity, capital
structure, and company size on stock returns in coal industry energy sector
companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) during the years 2019-
2020. Secondary data in the form of company annual reports were used in this study.
The research employed classic assumption tests, including tests for normality,
multicollinearity, autocorrelation, and heteroskedasticity. Furthermore, it was
tested using multiple linear regression, T-test, F-test, and determination coefficient
tests. The research results indicate that profitability does not have a significant
influence on stock returns. This suggests that investors do not solely consider
profitability when making investment decisions. On the other hand, liquidity has a
significant positive effect on stock returns, indicating that companies with good
liquidity tend to have higher stock returns. Additionally, the study reveals that
capital structure, measured by the Debt to Equity Ratio (DER), affects stock returns.
When DER is high, stock returns tend to be lower, indicating that investors prefer
companies with lower debt levels. Meanwhile, company size, represented by total
assets, does not have a significant influence on stock returns. Therefore, this
research provides valuable insights for investors and decision-makers in
understanding the factors that influence stock returns in the coal industry energy
sector. Effective liquidity management and appropriate capital structure can be key
factors in enhancing stock returns and investment attractiveness for companies in
this industry.

Keywords: Stock Returns, Mining Companies, Capital Markets
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BAB | PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Perkembangan pasar modal sebagai lembaga piranti investasi memiliki
fungsi ekonomi dan keuangan yang semakin diperlukan oleh masyarakat sebagai
media alternatif dan penghimpun dana (Suad Husnan, 1994). Sasaran utama baik
perusahaan nasional maupun asing dalam menyerap dana dari masyarakat di pasar
modal adalah meningkatkan produktivitas kerja melalui ekspansi usaha,
memperbaiki struktur modal perusahaan untuk meningkatkan daya saing
perusahaan. Pasar modal memungkinkan investor untuk mempunyai beberapa
pilihan investasi yang sesuai dengan risiko mereka. Seandainya tidak ada pasar
modal maka para investor mungkin hanya bisa berinvestasi pada aktiva riil, atau
pada sektor perbankan.

Dalam aktivitasnya pasar modal mempunyai dua fungsi, yaitu fungsi
ekonomi dan fungsi keuangan. Fungsi ekonomi, pasar modal menyediakan fasilitas
untuk memindahkan dana pihak yang memiliki kelebihan dana (investor) kepada
pihak yang memerlukan dana (issuer). Dengan menginvestasikan kelebihan dana
yang dimilikinya investor mengharapkan akan memperoleh imbalan, sedangkan
dari sisi issuer adanya dana tersebut akan memudahkan mereka untuk melakukan
investasi tanpa harus menunggu laba dari operasi perusahaan yang dimiliki. Fungsi
keuangan, pasar modal menyediakan modal tanpa harus terlibat langsung dalam
kepemilikan aktiva riil yang diperlukan untuk investasi tersebut.

Pada saat ini produk pasar modal dianggap sebagai alternatif investasi
sehingga sektor ini mencatat pertumbuhan cukup memuaskan dari 2015 hingga
November 2020 mencapai lebih dari 3,6 juta investor. Industri pasar modal
mengalami peningkatan Single Investor Identification (SID) yaitu jumlah investor
yang tercatat di BEI dari tahun ke tahun berikutnya. Jumlah investor di tahun 2019
sudah mencapai 2.484.354 investor yang menandakan adanya peningkatan dari

tahun sebelumnya yaitu sebesar 864.982 investor.



Gambar 1. 1 Pertumbuhan jumlah investor
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Sumber: Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI), data diolah (2021)

Peran pasar modal bagi perekonomian suatu negara sangat besar karena pasar
modal memiliki dua fungsi sekaligus, yaitu fungsi ekonomi dan fungsi keuangan.
Investasi dalam instrumen saham tergantung pada fluktuasi harga saham di bursa,
fluktuasi tingkat bunga, ketidakstabilan pasar dan kinerja keuangan perusahaan
tersebut. Untuk itu, dalam berinvestasi saham, investor perlu melakukan analisis
terhadap faktor yang dapat mempengaruhi kondisi perusahaan dan saham
perusahaan tersebut. Fungsi pasar modal menurut (Suganda, 2018) dijelaskanbahwa
sebagai lembaga perantara yang mempertemukan pihak yang membutuhkandana
dan mendorong terciptanya alokasi dana yang efisien, karena dengan adanya pasar
modal maka hak yang kelebihan dana (investor) dapat memilih alternatif investasi
yang memberikan return yang paling optimal. Dapat diketahui bahwa fungsi utama
pasar modal adalah wadah bagi investor untuk berinvestasi modalnyadengan return
yang diharapkan di waktu mendatang dan tidak lupa mempertimbangkan antara
risk dan return.

Menurut Sunariyah (2013) Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah

suatu rangkaian informasi historis mengenai harga saham gabungan sampai



tanggal tertentu. Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) mencerminkan suatu
nilai yang berfungsi sebagai pengukuran kinerja suatu saham gabungan. Indeks
Harga Saham Gabungan (IHSG) adalah suatu nilai yang digunakan untuk
mengukur Kinerja sahamyang tercatat dalam suatu bursa efek. Indeks Harga
SahamGabungan (IHSG) menggambarkan suatu rangkaian informasi historis
mengenai pergerakan harga saham gabungan seluruh saham sampai pada tanggal
tertentu. Bursa saham Indonesia menyajikan harga saham berdasarkan harga
penutupan pada hari tersebut dan mengikuti indeks saham yangterjadi pada hari
yang bersangkutan. Berikut adalah Gambar 1.2 yang menyajikan perkembangan
IHSG dilndonesia Tahun 2016-2020.

Gambar 1. 2 Indeks Harga Saham Gabungan di Indonesia Tahun 2016-2020 (Ribu
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Sumber: BPS Nasional, Bank Indonesia, IDX, data diolah (2021)

Gambar 1.2 menunjukkan perkembangan Indeks Harga Saham Gabungan
dilndonesia dari Tahun 2016 sampai dengan 2020. IHSG terendah terdapat pada
Tahun 2016 menyentuh angka Rp.5.296,01. Meningkat di tahun 2017 menyentuh
di angka Rp.6.355,65. Di tahun 2018 jumlah harga IHSG turun sebesar
Rp.6.194,50. Kembali meningkat di tahun 2019 sebesar Rp.6.299,54. Kembali



menurun di tahun 2020 sebesar Rp.5.979,07.

Salah satu sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) adalah
perusahaan yang bergerak di sektor pertambangan karena perannya sebagai
penyedia sumber daya energi yang sangat diperlukan bagi pertumbuhan
perekonomian suatu negara. Perusahaan pertambangan banyak masuk ke pasar
modal untuk menyerap investasi dan untuk memperkuat posisi keuangannya.
Energi merupakan salah satu komoditas penting bagi pembangunan berkelanjutan
perekonomian suatu negara. Sumber energi diantaranya minyak bumi, gas alam dan
batu bara tidak hanya dipandang sebagai komponen penting pertumbuhan ekonomi
nasional (Setiawan et al., 2020). Bertambahnya populasi penduduk dan
berkembangnya industrialisasi mengakibatkan meningkatnya permintaan
kebutuhan energi, terutama bagi negara industri maju seperti Amerika Serikat.
Minyak bumi merupakan sumber energi terbesar Amerika Serikat (U.S. Energy
Information Administration, 2019).

Sektor energi berupa perusahaan industri batubara merupakan salah satu
penyokong dalam pembangunan ekonomi suatu negara, karena perannya sebagai
penyedia sumber daya energi yang sangat dibutuhkan bagi pertumbuhan
perekonomian suatu negara. Potensi yang kaya oleh sumber daya alam dapat
membuka kesempatan bagi banyak perusahaan untuk melakukan eksplorasi
berbentuk usaha terpadu yang berarti bahwa perusahaan tersebut dapat memiliki
usaha mulai dari eksplorasi, pengembangan dari konstruksi, produksi, dan
pengolahan akhir sebagai satu kesatuan usaha atau berbentuk usaha terpisah yang
masing-masing berdiri sendiri (Arif, 2014: 86-131).

Perusahaan yang bergerak dalam pertambangan membutuhkan modal yang
besar dalam melakukan kegiatan eksplorasi sumber daya alam untuk
mengembangkan usaha. Untuk itu, perusahaan pertambangan banyak masuk ke
pasar modal untuk menyerap investasi dan pembiayaan perusahaan. Harga saham
suatu perusahaan menggambarkan nilai perusahaan di mata masyarakat. Harga
saham merupakan harga suatu saham yang terjadi di pasar bursa pada saat tertentu
yang ditentukan oleh permintaan dan penawaran saham pelaku pasar dan

ditentukan oleh yang bersangkutan di pasar modal.



Sektor energi memiliki berbagai subsektor dan industri salah satunya adalah
industri batubara. Industri ini menjadi salah satu kontributor terbesar dalam sektor
energi. Perusahaan industri batubara merupakan perusahaan yang memiliki
kontribusi jumlah perusahaan terbanyak di sektor energi yang terdapat di BEI.
Industri batubara memiliki implikasi terhadap perekonomian Indonesia. Peran
dari sektor pertambangan batubara yaitu sebagai sumber penerimaan negara bukan
pajak, sumber energi primer, sebagai bahan baku industri serta memiliki efek
ekonomi berganda yang besar (Arif, 2014).

Peningkatan kebutuhan batubara di Indonesia mencapai 7% per tahun.
Untuk konsumsi batubara dalam negeri juga meningkat seiring dengan mulai
beroperasinya berbagai pembangkit listrik baru dan kebutuhan listrik nasional yang
terus tumbuh 9% per tahun (Arif, 2014). Selain itu, beberapa perusahaan
pertambangan besar di Indonesia telah melakukan ekspansi ke sektor energi yang
lebih luas karena harga komoditas yang rendah membuatnya tidak yakin untuk
tetap fokus hanya pada ekspor batubara, sehingga menjadi perusahaan energi yang
terintegrasi dan dapat mengonsumsi batubara mereka sendiri. Ekspor batubara
Indonesia berkisar antara 70 sampai 80 persen dari total produksi batubara, sisanya
dijual di pasar domestik (Arif, 2014).

Selain indeks harga saham, reaksi pasar modal juga dapat dilihat dari return
saham. Hal ini dikarenakan naik dan turunnya permintaan dan penawaran di pasar
modal berbanding lurus dengan tinggi rendahnya indeks harga saham yang juga
berpengaruh terhadap fluktuasi return saham. Return saham adalah imbalan atas
keberanian investor menanggung resiko atas dana yang telah dikeluarkan (Zulfikar,
2016:235). Jogiyanto (2017) mendefinisikan return sebagai hasil yang diperoleh
investor dari sebuah investasi, hal ini berarti selain indeks harga saham, reaksipasar
dapat ditunjukkan dengan pergerakan return pasar. Return pasar rendah
menyatakan bahwa pasar bereaksi negatif terhadap sebuah peristiwa. Dan
sebaliknya, return pasar yang tinggi menunjukkan bahwa pasar bereaksi positif
terhadap sebuah peristiwa. Hal ini sejalan dengan teori sinyal atau Signalling
Theory dimana informasi apapun yang berkaitan dengan pasar modal akan menjadi

penting bagi investor sebagai acuan pengambilan keputusan (Fahmi, 2016).



Investor akan bereaksi positif terhadap peristiwa covid-19 apabila peristiwa
tersebut memberikan sinyal positif (good news) Sebaliknya, investor akan bereaksi
negatif terhadap peristiwa covid-19 apabila peristiwa tersebut memberikan sinyal
negatif (bad news).

Investasi dan pendanaan merupakan hal yang paling krusial dalam suatu
perusahaan. Salah satu contoh investasi adalah saham yang menunjukkan adanya
kepemilikan atas suatu perusahaan sesuai dengan seberapa besar nominal saham
yang dibeli. Hanya perusahaan yang sudah go public atau perusahaan yang sudah
secara terbuka menjual kepemilikan perusahaannya untuk masyarakat luas.
Penanaman saham pun tak luput dari suatu risiko yang timbul baik itu secara
langsung maupun tidak langsung. Kebanyakan investasi yang dilakukan
dijembatani oleh lembaga keuangan yang berfungsi sebagai mediator antara leader
(pihak yang memiliki dana berlebih) dan borrower (pihak yang membutuhkan
dana).

Saham bersifat high return-high risk, saham juga dapat memberikan
peluang keuntungan yang tinggi dengan risiko yang tinggi pula. Investor perlu
melakukan analisis saham secara tepat untuk meminimalisir risiko yang tidak
diharapkan, baik melalui analisis teknikal maupun analisis fundamental. Analisis
teknikal adalah analisis terhadap pola pergerakan saham di masa lalu melalui
suatu grafik untuk meramalkan pergerakan harga di masa mendatang, sedangkan
analisis fundamental adalah analisis berdasarkan kinerja keuangan suatu
perusahaan yang terangkum dalam laporan keuangan yang diterbitkan setiap
tahunnya. Analisis laporan keuangan menggunakan rasio keuangan dapat
digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan harga saham.

Ekspektasi dari para investor terhadap investasinya adalah memperoleh
tingkat return (pengembalian) sebesar-besarnya dengan risiko tertentu. Return
saham adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu investasi
yang dilakukannya. Return tersebut dapat berupa capital gain (keuntungan yang
didapat sewaktu menjual saham saat harganya menguat) ataupun dividen (bagian
laba perusahaan yang dibagikan kepada pemegang saham) untuk investasi pada

saham dan pendapatan bunga untuk investasi pada surat hutang. Return tersebut



yang menjadi indikator untuk meningkatkan kemakmuran (wealth) para investor,
termasuk di dalamnya para pemegang saham. Informasi mengenai pengumuman
return saham suatu entitas bisnis merupakan salah satu informasi yang sangat
penting dalam berinvestasi. Return saham yang cukup tinggi mencerminkan
keadaan suatu perusahaan yang baik demikian sebaliknya. Dalam melakukan
investasi tentunya memiliki tujuan untuk mendapatkan return (pengembalian) yang
sebesar-besarnya atas imbalan dana yang telah diinvestasikan. Semakin tinggi
return saham yang diperolehnya, maka akan semakin banyak jumlah investor yang
tertarik dalam melakukan investasi pada saham tersebut. Saham (return) dan
keuntungan yang sesuai dengan yang diharapkan. Penilaian harga saham yang dapat
dilakukan yaitu melalui analisis fundamental dengan menggunakan rasio-rasio
keuangan seperti profitabilitas, leverage, likuiditas dan penilaian pasar
(Husnatarina, 2020). Profitabilitas mengukur kemampuan perusahaan mendapatkan
laba dalam hubungannya dengan penjualan, total aktiva maupun modal sendiri
(Sartono, 2010,).

Penelitian oleh Putra dan Dana (2021), Sutriani (2014), Parwati dan
Sudiartha (2016), Antara et al (2014), Purba (2019) serta Dewi (2019)
menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham, sementara
penelitian oleh Tarmizi et al (2018) menyatakan profitabilitas berpengaruh negatif
terhadap return saham, berbeda dengan penelitian oleh Ningsih (2017)
menyatakan profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham.

Dengan meningkatnya laba perusahaan, maka harga saham pun akan
meningkat dan dengan begitu return yang didapat juga semakin besar. Hal ini
dapat memberikan sinyal kepada investor untuk memiliki saham tersebut
sehingga return saham meningkat. Likuiditas mencerminkan kemampuan
financial dari suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban financial pada jangka
waktu pendek yang jatuh tempo menurut Sartono (2010). Penelitian oleh Parwati
dan Sudiartha (2016) serta Ningsih (2017) menyatakan likuiditas berpengaruh
positif terhadap return saham, sementara penelitian oleh Tarmizi et al (2018),
Antara et al (2014) serta Purba (2019) menyatakan likuiditas berpengaruh negatif

terhadap return saham, berbeda dengan penelitian oleh Putra dan Dana (2016),



Sutriani (2014) serta Dewi (2019) likuiditas tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Salah satu keputusan penting yang harus dihadapi para manajer perusahaan
khususnya para manajer keuangan adalah menentukan keputusan pendanaan yang
optimal dalam hal ini yakni struktur modal yang optimal. Struktur modal yang
optimal adalah proporsi penggunaan jumlah utang dan jumlah modal yang ideal
dalam mendanai kegiatan investasi dan kegiatan operasional perusahaan. Tentu
saja hal ini berkaitan dengan kepentingan berbagai pihak, seperti kreditur,
pemegang saham, serta pihak manajemen perusahaan sendiri (Julita, 2013).
Informasi tentang ukuran perusahaan sangat dibutuhkan oleh seorang investor
sebagai informasi sebelum memutuskan untuk berinvestasi. Perusahaan yang
lebih besar dapat menghasilkan earning yang lebih besar sehingga mendapatkan
return yang lebih tinggi dibanding perusahaan yang lebih kecil (Ganerse dan
Suarjaya, 2012).

Penelitian oleh Wibowo dan Mekaniwati (2020) menyatakan bahwa
struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham,
sementara penelitian oleh Ellidianti et al. (2021) menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, berbeda dengan
hasil penelitian oleh Parawansa et al. (2021) yang menyatakan bahwa struktur
modal tidak berpengaruh terhadap return saham. Penelitian oleh Parawansa et al.
(2021) serta Azizah dan Biduri (2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham, sementara penelitian
oleh Hasanuddin (2020) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan fenomena dan perbedaan hasil penelitian sebelumnya, maka
penulis tertarik untuk meneliti tentang “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Struktur
Modal dan Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham pada Perusahaan Sektor
Energi Industri Batubara yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2019-
2020”.



1.2 Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang diatas yang telah dikemukakan, dapat dirumuskan

pertanyaan penelitian:

1. Apakah profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham?
2. Apakah likuiditas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham?

3. Apakah struktur modal berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham?
4. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif signifikan terhadap return

saham?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang ada, maka penelitian

ini memiliki tujuan untuk:

1. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham.
2. Untuk menguji pengaruh likuiditas terhadap return saham.

3. Untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap return saham.
4

Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham.

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Bagi Penulis
Menambah pengetahuan dan penelitian ini digunakan sebagai syarat untuk
menyelesaikan skripsi.

2. Bagi Akademis
Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi di bidang manajemen
keuangan, terutama terkait nilai perusahaan di Bursa Efek Indonesia. Penelitian
ini diharapkan juga dapat menambah informasi dan pengetahuan untuk bahan

referensi penelitian selanjutnya.
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3. Bagi Perusahaan
Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi perusahaan agar
terus menjaga keuangan perusahaan.

4. Bagi Investor
Hasil penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi bagi investor agar
mempertimbangkan keputusan investasinya, sehingga dapat memilih

perusahaan yang tepat untuk melakukan kegiatan investasi.



BAB Il TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori

2.1.1 Teori Harga Aset (Asset Pricing Theory)

Teori Asset Pricing adalah cabang ilmu ekonomi keuangan yang mempelajari
cara menentukan harga aset keuangan seperti saham, obligasi, opsi, dan derivatif
lainnya. Tujuannya adalah untuk memahami faktor-faktor yang mempengaruhi
perilaku investor dan harga aset di pasar keuangan. Teori Asset Pricing mencoba
untuk menjelaskan bagaimana harga aset keuangan dibentuk oleh risiko, harapan
keuntungan, suku bunga, kebijakan moneter, dan faktor-faktor lain yang
mempengaruhi pasar keuangan. Dalam teori ini, investor dianggap sebagai individu
yang rasional dan memiliki preferensi terhadap risiko dan keuntungan.

Beberapa Model Asset Pricing yang terkenal meliputi Model Harga Saham
yang Dicampur (Capital Asset Pricing Model - CAPM), Model Arbitrase Harga
Asing (Arbitrage Pricing Theory - APT), dan Model Harga Opsi Black-Scholes.
Teori Asset Pricing memiliki aplikasi yang luas dalam pengambilan keputusan
investasi, manajemen risiko, pengembangan portofolio, dan pengelolaan dana
pensiun dan investasi institusional lainnya.

Dalam beberapa tahun terakhir, teori Asset Pricing telah menjadi fokus
perhatian para ahli ekonomi keuangan. Dalam bukunya, Cochrane (2011)
membahas berbagai model Asset Pricing dan menunjukkan bahwa teori tersebut
dapat membantu dalam menghadapi berbagai tantangan dan ketidakpastian di pasar
keuangan. Sementara itu, Fama dan French (2015) menjabarkan bahwasanya model
Asset Pricing memiliki lima faktor yang melibatkan risiko pasar, size perusahaan,
nilai, likuiditas, dan profitabilitas sebagai faktor yang mempengaruhi harga aset di
pasar keuangan. Hansen dan Sargent (2013) dalam membahas Asset pricing
menyajikan pendekatan teoretis terkini dalam memodelkan dinamika pasar
keuangan dan perilaku investor. Sementara itu, Heaton dan Lucas (2016)
membahas hubungan antara harga aset dan investasi perusahaan, serta dampaknya

terhadap performa pasar keuangan secara keseluruhan. Heston, et al. (2018)
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menyajikan kajian terkini tentang premi risiko ekuitas, yaitu kenaikan harga yang
diharapkan investor sebagai imbalan atas pengambilan risiko dalam berinvestasi di

saham.

Sejumlah referensi tersebut menunjukkan bahwa teori Asset Pricing
memiliki peran penting dalam memahami dinamika pasar keuangan dan membantu
investor dalam menentukan harga aset yang adil dan optimal. Pendapat ahli tentang
teori Asset Pricing bervariasi tergantung pada perspektif dan pendekatan teoretis
yang diambil. Namun, secara umum, teori Asset Pricing dianggap sebagai konsep
penting dalam ekonomi keuangan karena dapat membantu investor dan pelaku
pasar dalam menentukan harga aset yang adil dan optimal. Teori asset pricing
mempelajari bagaimana harga aset, termasuk saham, ditentukan oleh faktor-faktor
seperti risiko, likuiditas, dan harapan keuntungan. Ada beberapa model asset
pricing yang populer, seperti model CAPM (Capital Asset Pricing Model) dan
model Fama-French (Fama dan French, 1998). Dalam model CAPM, return saham
dijelaskan oleh faktor-faktor risiko sistematis, yang diukur oleh beta saham, dan
risiko bebas, yang diukur oleh tingkat suku bunga bebas risiko. Namun, model ini
memiliki kelemahan dalam menjelaskan variasi return saham yang tidak dapat
dijelaskan oleh beta (Chen et.al, 2086). Model Fama-French memperluas model
CAPM dengan memasukkan faktor-faktor tambahan seperti ukuran perusahaan dan
rasio book-to-market (B/M) untuk menjelaskan variasi return saham yang tidak
dapat dijelaskan oleh beta. Model ini menunjukkan bahwa perusahaan kecil
cenderung menghasilkan return yang lebih tinggi daripada perusahaan besar, dan
perusahaan dengan rasio B/M yang lebih tinggi cenderung menghasilkan return
yang lebih tinggi (Lakonishok et.al, 1994).

Dalam konteks ini, faktor-faktor seperti profitabilitas, likuiditas, dan struktur
modal dapat mempengaruhi return saham melalui faktor-faktor tersebut. Sebagai
contoh, perusahaan yang lebih profitabel cenderung memiliki return saham yang
lebih tinggi karena dianggap lebih berisiko atau memiliki peluang keuntungan yang
lebih besar (Chen et.al, 2020). Demikian pula, perusahaan yang lebih likuid
cenderung memiliki return saham yang lebih tinggi karena dianggap lebih mudah
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dijual dan memiliki risiko likuiditas yang lebih rendah. Sedangkan struktur modal
dapat mempengaruhi return saham melalui faktor risiko dan pengaruh biaya modal
(Frank dan Goyal, 2009).

Teori aset pricing adalah konsep penting dalam keuangan yang mencoba
menjelaskan bagaimana aset diperdagangkan di pasar keuangan dan bagaimana
harga aset ditentukan. Teori ini berusaha untuk memahami mengapa aset memiliki
harga yang berbeda dan mengapa investor memilih untuk berinvestasi dalam aset
tertentu. Model yang digunakan dalam penelitian ini adalah Model Faktor Risiko
(Capital Asset Pricing Model - CAPM). CAPM adalah salah satu teori aset pricing
yang paling terkenal dan banyak digunakan. Ini menghubungkan tingkat
pengembalian yang diharapkan dari suatu aset dengan risiko sistematis yang
dimilikinya. Menurut CAPM, tingkat pengembalian yang diharapkan dari suatu aset
adalah hasil dari tingkat pengembalian bebas risiko ditambah premi risiko yang
berhubungan dengan pasar saham sebagai faktor risiko sistematis.

Model Faktor Risiko, atau Capital Asset Pricing Model (CAPM), adalah
sebuah konsep keuangan yang digunakan untuk menilai tingkat pengembalian yang
seharusnya diharapkan dari suatu investasi, mengingat tingkat risiko yang terkait
dengan investasi tersebut. Model ini sangat penting dalam analisis portofolio dan
pengambilan keputusan investasi. Capital Asset Pricing Model (CAPM) adalah
suatu model yang digunakan untuk mengukur tingkat pengembalian yang
diharapkan dari suatu aset atau investasi berdasarkan risiko sistematis atau risiko
pasar (Shape, 1964).

Model CAPM adalah alat penting dalam analisis keuangan yang membantu
investor dan manajer portofolio dalam mengevaluasi dan memahami hubungan
antara risiko dan pengembalian aset. Referensi yang disebutkan di atas adalah
sumber-sumber yang dapat digunakan untuk studi lebih lanjut tentang model ini

dan penelitian terkait.
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2.1.2 Return Saham

Saham merupakan tanda penyertaan atau kepemilikan seseorang atau badan
usaha dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas. Risiko dalam investasi
saham dapat dikelompokkan atau digolongkan menjadi dua risiko yaitu: risiko
sistematis dan risiko tidak sistematis. Risiko sistematis adalah bagian dari risiko
sekuritas yang tidak dapat dihilangkan dengan diversifikasi atau membentuk
portofolio, istilah lain dari risiko ini adalah risiko pasar atau risiko umum,
sedangkan risiko tidak sistematis adalah risiko yang berhubungan dengan keadaan
perusahaan sebagai suatu lingkup investasi yang mempunyai karakteristik sendiri,
berbeda dengan perusahaan lainnya. Risiko tinggi tercermin dari ketidakpastian
return yang akan diterima oleh investor di masa depan. Situasi ketidakpastian ini
mendorong investor yang rasional untuk selalu mempertimbangkan risiko dan
expected return setiap sekuritas yang secara teoritis berbanding lurus. Semakin
besar expected return maka tingkat risiko yang melekat juga besar.

Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya dalam bentuk saham. Jika
perusahaan hanya mengeluarkan satu kelas saham saja, maka saham ini disebut
dengan saham biasa (common stock). Pemegang saham adalah pemilik dari
perusahaan yang mewakilkan kepada manajemen untuk menjalankan operasi
perusahaan. Untuk menarik minat investor, suatu perusahaan mungkin juga
mengeluarkan kelas lain dari saham, yaitu disebut dengan saham preferen
(preferred stock). Saham preferen merupakan saham yang mempunyai sifat
gabungan antara obligasi dan saham biasa. Saham preferen mempunyai hak-hak
prioritas lebih dari saham biasa. Hak-hak prioritas dari saham preferen yaitu hak
atas dasar dividen yang tetap dan harga terhadap aktiva jika terjadi likuidasi
(Hartono 2013).

Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu
investasi yang dilakukannya (Hadi 2015). Tanpa adanya keuntungan yang dapat
dinikmati dari suatu investasi, tentunya pemodal tidak melakukan investasi. Setiap
investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang mempunyai tujuan utama
untuk mendapatkan keuntungan yang disebut return baik secara langsung maupun

tidak langsung. Terdapat instrumen investasi yang tidak memberikan tingkat return
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tertentu secara tetap dan periodik. Sumber return dalam investasi terdiri dari dua
komponen utama, yaitu dividend yield dan capital gain.

Dividend yield merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas
atau pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Perusahaan
tidak diharuskan oleh hukum untuk selalu membayar dividen kepada pemegang
saham biasa. Besarnya dividen yang dibagikan tergantung dari besar kecilnya laba
yang diperoleh perusahaan kebijakan pembagian dividen. Dalam menetapkan
besarnya dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, perusahaan menetapkan
kebijakan berupa dividend payout ratio, yang merupakan penetapan persentase laba
bersih yang dibagikan. Dividen yang diberikan oleh badan usaha dapat berupa
dividen kas maupun dividen saham yang pembayarannya diberikan secara periodik.

Komponen dasar yield adalah komponen return yang didapat dari hasil
investasi secara periodik berupa dividen. Komponen kedua juga penting khususnya
dalam perdagangan saham biasa (common stock) karena komponen ini merupakan
apresiasi dari harga suatu aset yang dinamakan Capital gain (loss). Capital gain
secara sederhana adalah selisih dari harga jual dan harga beli saham. Jika harga jual
lebih besar dari harga beli maka disebut capital gain. Jika harga jual lebih rendah
dari harga beli maka disebut capital loss.

Return saham memungkinkan seseorang investor untuk membandingkan
keuntungan yang diharapkan yang disediakan oleh berbagai saham pada berbagai
tingkat pengembalian yang diinginkan, selain itu juga return saham memiliki peran
yang sangat signifikan di dalam menentukan nilai sebuah saham. Salah satu cara
untuk mengurangi risiko yang mungkin terjadi dengan melihat kinerja perusahaan.
Investor dapat menilai kinerja keuangan perusahaan melalui analisis laporan
keuangan sebelum melakukan investasi. Kinerja perusahaan yang baik pada suatu
perusahaan akan memberikan tingkat return yang lebih tinggi dari pada perusahaan
yang memiliki kinerja keuangan yang buruk namun ada beberapa faktor yang harus
diperhatikan investor yang mempengaruhi return saham.

Return Saham (Stock Return) adalah pengukuran kinerja investasi dalam saham.
Ini mengukur sejauh mana investasi dalam saham suatu perusahaan atau portofolio

saham menghasilkan keuntungan atau kerugian. Return saham adalah salah satu
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parameter utama dalam analisis investasi saham yang membantu investor dan analis
keuangan memahami seberapa baik atau buruk kinerja suatu saham atau portofolio

saham selama periode waktu tertentu.

Dua metode perhitungan return saham yang umum digunakan adalah Return
Saham Tahunan yaitu metode yang paling sederhana dan sering digunakan untuk
menilai kinerja saham dalam jangka waktu satu tahun. Return Saham Harian atau
Bulanan digunakan untuk analisis yang lebih mendalam, return saham dapat
dihitung dalam jangka waktu yang lebih singkat, seperti harian atau bulanan.
Rumusnya mirip dengan yang di atas, tetapi menggunakan harga saham harian atau

bulanan untuk menghitung return yang sesuai.

Return saham sangat penting karena memberikan pandangan tentang seberapa
baik atau buruk investasi saham telah berkinerja dalam jangka waktu tertentu. Ini
membantu investor dalam mengambil keputusan investasi, dan analis keuangan
dalam mengevaluasi kinerja perusahaan atau portofolio saham. Faktor-faktor yang
dapat mempengaruhi return saham termasuk fluktuasi harga saham, dividen yang
dibayarkan, faktor-faktor makroekonomi, berita perusahaan, dan banyak lagi.
Pengukuran return saham adalah bagian penting dari analisis portofolio investasi,
di mana investor mencoba untuk mendiversifikasi risiko dan mencapai tujuan

keuangan mereka.

Menurut Jogiyanto (2017) return dibagi menjadi dua macam,yaitu:
1) Return realisasi (realized return)

Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah
terjadi. Return realisasi dihitung dengan menggunakan data historis. Return
realisasi penting karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari
perusahaan. Return realisasi atau return historis ini juga berguna sebagai
dasar penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di masa

datang.
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2) Return ekspektasi (expected return)

Return ekspektasi (expected return) adalah return yang diharapkan
akan diperoleh investor dimasa mendatang. Berbeda dengan return realisasi
yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi. Pada
penelitian ini menggunakan return realisasi (realized return) yaitu return

yang telah terjadi atau return yang sesungguhnya terjadi.

2.1.3 Profitabilitas

Keberhasilan suatu perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan
untuk dapat bersaing di pasar dengan laba yang maksimal. Profitabilitas merupakan
kemampuan bisnis untuk mendapatkan laba selama periode waktu tertentu. Laba
dapat diartikan sebagai ukuran kinerja perusahaan. Ketika perusahaan mendapatkan
laba yang tinggi itu berarti kinerja perusahaan baik. Laba yang tinggi
mengisyaratkan return yang diharap para investor, karena investor melakukan
investasi dengan mengharap pengembalian di masa yang akan datang. Rasio
profitabilitas merupakan indikator utama dari semua laporan keuangan karena
tujuan utama entitas ialah hasil dari kegiatan bisnis atau pendapatannya (Jemani &
Erawati, 2020). Kebijakan dan keputusan manajemen adalah hasil akhir dari
keuntungan sebuah perusahaan. Rasio profitabilitas akan menggambarkan
mengenai tingkat efektivitas pengelolaan suatu perusahaan. Semakin tinggi tingkat
profitabilitas menunjukkan perusahaan tersebut semakin baik.

Menurut Fitriyani (2015) tujuan penggunaan rasio profitabilitas bagi
perusahaan maupun bagi pihak luar perusahaan, yaitu:

1. Untuk menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam suatu periode

tertentu.
2. Untuk menilai posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang.

3. Untuk menilai perkembangan laba setiap tahun.

4. Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.

5. Untuk mengukur produktivitas seluruh dana perusahaan yang digunakan

baik modal pinjaman maupun modal sendiri.
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Jenis-jenis profitabilitas dapat digunakan menurut Jemani & Erawati (2020)
adalah:
1) Net Profit Margin (NPM)

Marjin laba bersih merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur
besarnya persentase laba bersih atas penjualan bersih. Rasio ini dihitung
dengan membagi laba bersih terhadap penjualan bersih. Laba bersih sendiri
dihitung sebagai hasil pengurang antara laba sebelum pajak penghasilan
dengan beban pajak penghasilan. Dalam hal ini yang dimaksud dengan laba
sebelum pajak penghasilan di sini adalah laba operasional ditambah
pendapatan dan keuntungan lain-lain, lalu dikurangi dengan beban dan
kerugian lain-lain. Semakin tinggi marjin laba bersih berarti semakin tinggi
pula laba bersih yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini dapat
disebabkan karena tingginya laba sebelum pajak penghasilan. Sebaliknya,
semakin rendah marjin laba bersih berarti semakin rendah pula laba bersih
yang dihasilkan dari penjualan bersih. Hal ini dapat disebabkan karena
rendahnya laba sebelum pajak penghasilan.

2) Return On Asset (ROA)

Hasil pengembalian atas aset merupakan rasio yang menunjukkan
seberapa besar kontribusi aset dalam menciptakan laba bersih. Dengan kata
lain, rasio ini digunakan untuk mengukur seberapa besar jumlah laba bersih
yang akan dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total aset.
Rasio ini dihitung dengan membagi laba bersih terhadap total aset. Semakin
tinggi hasil pengembalian atas aset berarti semakin tinggi pula jumlah laba
bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah dana yang tertanam dalam total
aset. Sebaliknya, semakin rendah hasil pengembalian atas aset berarti
semakin rendah pula jumlah laba bersih yang dihasilkan dari setiap rupiah
dana yang tertanam dalam total aset.

3) Return On Equity (ROE)

Salah satu aspek untuk mengukur tingkat profitabilitas adalah Return

On Equity (ROE). ROE dapat dihitung dengan membandingkan laba bersih

setelah dipotong pajak, (EAT) suatu emiten dengan modal sendiri yang
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dimiliki (Taftazani & Suryani, 2020). ROE merupakan pengukuran atas
kinerja keseluruhan perusahaan dalam mengukur timbal hasil atas ekuitas.
ROE yang tinggi mencerminkan bahwa perusahaan berhasil menghasilkan
keuntungan dari modalnya sendiri. Peningkatan ROE akan ikut
mendongkrak nilai jual perusahaan. Selain itu, ROE dianggap sebagai
representasi dari kekayaan pemegang saham atau nilai perusahaan.

4) Return On Invesment (ROI)

Return on investment merupakan rasio profitabilitas yang dihitung dari
laba bersih setelah dikurangi pajak terhadap total aktiva. Return on
investment berguna untuk mengukur kemampuan perusahaan secara
keseluruhan dalam menghasilkan keuntungan terhadap jumlah aktiva secara
keseluruhan yang tersedia pada perusahaan. Semakin tinggi rasio ini berarti
semakin baik kondisi suatu perusahaan.

5) Laba per Lembar Saham

Angka laba per lembar saham (Earning Per Share) diperoleh dari
laporan keuangan yang disajikan oleh perusahaan. Karena itu langkah
pertama yang dilakukan adalah memahami laporan keuangan yang
disajikan perusahaan. Ada dua laporan keuangan yang utama yaitu neraca
dan laporan rugi laba. Neraca menunjukkan posisi kekayaan, kewajiban
finansial dan modal sendiri pada waktu tertentu. Laporan rugi laba
menunjukkan berapa penjualan yang diperoleh, berapa biaya yang
ditanggung dan berapa laba yang diperoleh perusahaan pada periode waktu

tertentu (biasanya selama 1 tahun).

2.1.4 Likuiditas

Menurut Brigham dan Houston (2019), rasio likuiditas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang
dimiliki. Gitman dan Zutter (2021) menjelaskan bahwa rasio likuiditas adalah rasio
yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi

kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang
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dimiliki. Kieso, et al. (2020) berpendapat bahwa rasio likuiditas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang
dimiliki. Sementara itu, menurut Riyanto (2019), rasio likuiditas adalah rasio yang
mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial
jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Mulyadi (2020),
rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya dengan
menggunakan aset lancar yang dimiliki. Likuiditas adalah kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya pada saat jatuh tempo (Gitman,
2003), sejalan dengan Gitman, Sugiono & Untung (2008) mengartikan likuiditas
sebagai kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka pendeknya.
Sehingga likuiditas dapat diartikan sebagai rasio yang mengukur kemampuan
perusahaan dalam memenuhi seluruh kewajiban perusahaan terhadap pihak
eksternal atau kreditur pada saat jatuh tempo. Likuiditas adalah salah satu
pertimbangan penting dalam keputusan dividen, karena dividen merupakan arus kas
keluar. Semakin besar likuiditas perusahaan dengan memiliki arus kas yang stabil,
maka lebih besar kemampuan perusahaan tersebut untuk membayar dividen.
Dengan kata lain, rasio likuiditas berfungsi untuk menunjukkan atau mengukur
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya yang sudah jatuh tempo,
baik kewajiban kepada pihak luar perusahaan (likuiditas badan usaha) maupun di
dalam perusahaan (likuiditas perusahaan). Dengan demikian, dapat dikatakan
bahwa kegunaan rasio ini adalah untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam

membiayai dan memenuhi kewajiban (utang) pada saat ditagih.

2.1.5 Struktur Modal

Struktur modal merupakan bauran pendanaan utang jangka panjang dan ekuitas.
Struktur modal merupakan cara perusahaan untuk membentuk sisi kanan neraca
yang terdiri dari modal dan utang. Struktur modal terdiri dari pendanaan jangka
pendek, pendanaan jangka panjang, dan ekuitas. Utang jangka pendek dan jangka
panjang dapat diperoleh dari pihak eksternal perusahaan. Utang jangka panjang
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akan digunakan oleh perusahaan untuk membiayai investasi modal. Utang hipotek
dan obligasi merupakan contoh utang jangka panjang. Menurut Houston (2011)
“struktur modal merupakan kombinasi atau bauran segenap pos yang masuk ke
dalam sisi kanan neraca sumber modal perusahaan.

Pengertian struktur modal dibedakan dengan struktur keuangan, dimana
struktur modal merupakan pembelanjaan permanen yang mencerminkan antara
hutang jangka panjang dengan modal sendiri sedangkan struktur keuangan
mencerminkan pertimbangan antara seluruh hutang (baik jangka pendek maupun
jangka panjang) dengan modal sendiri”. Rasio ini juga berfungsi untuk mengetahui
setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. Debt to Equity
Ratio (DER) juga dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang
dimiliki oleh perusahaan, sehingga dapat dilihat tingkat risiko tertagihnya suatu
utang. Debt to Equity Ratio (DER). Hasil dari rasio ini akan memberikan arti yang
berbeda bagi kreditur dan perusahaan. Komposisi utang dan modal perusahaan di
dalam struktur modal dapat diukur berdasarkan rasio Debt To Equity Ratio”.

Terdapat beberapa teori struktur modal yang bertujuan untuk memberikan
landasan berpikir untuk mengetahui struktur modal yang optimal. Suatu struktur
modal bisa dikatakan optimal apabila keadaan risiko dan pengembalian isi
seimbang sehingga harga saham dapat dioptimalkan (Brigham & Houston, 2019).
Struktur modal berhubungan dengan cara perusahaan mendanai operasinya.
Perusahaan bisa mendapatkan dana melalui pinjaman atau dengan memanfaatkan
modal dari pemegang saham. Dalam konteks penelitian ini, struktur modal
menggambarkan seberapa besar proporsi pinjaman dibandingkan dengan modal
pemilik dalam investasi perusahaan, yang diukur dengan rasio Hutang terhadap
Ekuitas (DER). DER adalah angka yang mencerminkan perbandingan antara
jumlah utang yang diberikan oleh pihak kreditur dengan modal yang disediakan
oleh pemilik perusahaan (Husnan, 2005).

Menurut Harahap (2011), rasio ini mencerminkan sejauh mana modal pemilik
dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar. Semakin kecil rasio ini, semakin
baik. Rasio ini juga sering disebut sebagai rasio leverage. Dari perspektif pihak luar,

rasio DER yang terbaik adalah jika modal ekuitas lebih besar daripada jumlah utang
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atau setidaknya sebanding. Namun, dari sudut pandang pemegang saham atau
manajemen, sebaiknya rasio leverage ini lebih besar. Semakin tinggi DER, semakin
besar proporsi utang dalam struktur modal perusahaan (baik utang jangka pendek
maupun jangka panjang), yang dapat berdampak pada meningkatnya risiko
keuangan perusahaan. Beban bunga yang tinggi akibat utang berlebihan dapat
mengurangi laba yang diterima oleh perusahaan.

Penggunaan utang (modal pinjaman) dapat memengaruhi struktur modal
perusahaan, memungkinkan perusahaan untuk mendanai lebih banyak operasi dan
investasi. Namun, ini juga berpotensi meningkatkan risiko kebangkrutan
perusahaan. Jika utang digunakan secara efisien dan menghasilkan laba yang
signifikan, hal ini dapat menarik minat investor untuk berinvestasi dalam
perusahaan tersebut. Jika minat investor tumbuh, maka harga saham dapat naik,
yang pada gilirannya akan meningkatkan return saham.

Asumsi lain adalah bahwa struktur modal perusahaan memberikan
perbandingan antara dana yang diperoleh dari kreditur dan dana yang diperoleh dari
pemegang saham. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa semakin rendah Rasio
Hutang terhadap Ekuitas (DER), semakin besar kemampuan perusahaan untuk
memenuhi kewajiban keuangannya. Sebaliknya, semakin tinggi Rasio Hutang
terhadap Ekuitas (DER), semakin rendah kemampuan perusahaan untuk memenubhi

kewajiban keuangannya dengan modal yang dimilikinya.

2.1.6 Ukuran Perusahaan

Menurut Sulistiono (2010) ukuran perusahaan juga menunjukkan aktivitas
yang dimiliki perusahaan. Perusahaan besar akan lebih mudah memperoleh modal
di pasar modal dibandingkan dengan perusahaan kecil karena perusahaan besar
memiliki probabilitas yang lebih besar untuk memenangkan persaingan atau
bertahan dalam industri. Perusahaan yang memiliki total aktiva besar menunjukkan
bahwa perusahaan tersebut mencapai tahap kedewasaan dimana dalam tahap ini
arus kas perusahaan sudah bertambah dan dianggap memiliki prospek yang baik
dalam jangka waktu yang relatif lama, selain itu juga mencerminkan bahwa

perusahaan besar relatif lebih stabil dan lebih mampu menghasilkan laba
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dibandingkan dengan perusahaan dengan aset yang kecil. Menurut Sulistiono
(2010) total aset atau total aktiva adalah segala sumber daya yang dikuasai oleh
perusahaan sebagai akibat dari transaksi masa lalu dan diharapkan akan

memberikan manfaat ekonomi bagi perusahaan di masa yang akan datang.

Ukuran sebuah perusahaan mencerminkan sejauh mana perusahaan tersebut
dapat mengakses pasar modal dan sumber pembiayaan lainnya, serta menunjukkan
kemampuannya dalam mengajukan pinjaman. Perusahaan yang lebih besar
memiliki akses yang lebih besar ke berbagai sumber dana, membuatnya lebih
mudah untuk mendapatkan pinjaman dari pemberi pinjaman, karena perusahaan
yang lebih besar lebih menarik bagi para investor. Oleh karena itu, diharapkan
bahwa perusahaan dengan pendapatan bersih yang lebih besar akan memberikan
keuntungan yang lebih besar kepada pemiliknya dan menghasilkan tingkat
pengembalian yang lebih tinggi daripada perusahaan yang lebih kecil (Puspita,
2012).

2.2 Penelitian Terdahulu
Adapun penelitian terdahuu dalam peneitian ini tersaji dalam tabel sebagai
berikut:

Tabel 1. 1 Penelitian Terdahulu

Peneliti Variabel Sampel Hasil
Agus Profitabilitas, | Perusahaan BUMN |1. Profitabilitas tidak
Wahyudi Leverage, yang mengeluarkan | berpengaruh terhadap
(2022) Ukuran laporan keuangan return saham pada
Perusahaan, | auditan selama Fli/?irll:ialr\lliagr;rgi?a?\ngusaha
' Indonesia tahun 2018-
Dan Laba laba selama tahun 2020,
Akuntansi 2018-2020 2. Leverage berpengaruh
Terhadap sebanyak 48 negatif terhadap return
Return Saham perusahaan. sahan1padaperusahaan
Badan Usaha Milik Negara
yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia tahun 2018-
2020
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Peneliti Variabel Sampel Hasil
3. Ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap
return saham pada
perusahaan Badan Usaha
Milik Negara yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2018-2020
Zul Hadri Profitabilitas, | Perusahaan sektor | Hasil penelitian
Butar Butar, likuiditas dan | pertanian yang menunjukkan Secara
Mariska leverage terdaftar di bursa simultan dan parsial
Sisilia, Ayu terhadap efek Indonesia profitabilitas dengan
Pebrina Purba, | return saham | periode 2016-2019 | variabel return on assets
Mia dan dan hanya 9 (X1), leverage dengan
Mahdalena perusahaan sektor | variable Debt tol Equity
Tarigan pertanian yang Ratio (X2) dan likuiditas
(2021) memenuhi Kkriteria | dengan variabel Current
dengan teknik Ratio tidak berpengaruh
Purposive dan signifikan terhadap
Sampling return saham. nilai
Adjusted R Square sebesar
13% jadi pengaruh
variabel Retun on Asset
(X1), Debt tol Equity
Ratio (X2) dan Current
Ratio (X3) terhadap
Return Saham sebesar
13%.
Suhairi Struktur Industri real estate | 1. Struktur modal (DER)
Iswanto, Abid | Modal, and property yang berpengaruh terhadap
Ririn Ariyanti | Profitabilitas | terdaftar di Bursa return saham pada
Ningsih dan Likuiditas | Efek Indonesia perusahaan property and
(2017) Terhadap Periode 2011-2015 |  'eal estate yang terdaftar

Return Saham

sampel sebanyak 6
perusahaan sektor
property yang
sesuai dengan
purposive sampling

di Bursa Efek Indonesia.

2. Profitabilitas (ROA)
tidak berpengaruh
terhadap return saham
pada perusahaan property
and real estate yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia.

3. Likuiditas (CR)
berpengaruh terhadap
return saham pada
perusahaan property and
real estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia
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Peneliti Variabel Sampel Hasil
Tarmizi etal. | Current Ratio | Populasi dalam Hasil penelitian ini
(2018) (CR), Quick penelitian ini menunjukkan bahwa rasio
Ratio (QR), adalah perusahaan | lancar dan margin laba
Net Profit makanan dan bersih negatif
Margin minuman yang berpengaruh terhadap
(NPM), terdaftar di return saham, sedangkan
Return On Indonesia Bursa quick ratio dan return on
Equity (ROE), | Efek. Sampel equity berpengaruh positif
dan Return dikumpulkan efek pada return saham
Saham. dengan metode
purposive sampling
berjumlah
menjadi 14
perusahaan.
Parwati dan Return saham, | Sampel diseleksi Berdasarkan hasil
Sudiartha profitabilitas, | dengan pengujian, diketahui
(2016) leverage, menggunakan bahwa kinerja keuangan
likuiditas dan | teknik purposive perusahaan mempunyai
penilaian sampling dan pengaruh yang signifikan
pasar diperoleh jumlah terhadap return saham.
sampel sebanyak Sementara itu, melalui
35 perusahaan. pengujian secara parsial
menunjukkan bahwa
variabel profitabilitas.
likuiditas dan penilaian
pasar berpengaruh positif
dan signifikan terhadap
return saham, sedangkan
variabel leverage
berpengaruh negatif
signifikan terhadap return
saham.
Dewi dan Likuiditas, Teknik Hasil penelitian
Fajri (2019) Profitabilitas | pengambilan menunjukkan bahwa
dan Return sampel likuiditas tidak signifikan
Saham menggunakan terhadap return saham,

metode purposive
sampling dengan
kriteria yang telah
ditentukan dan
diperoleh sampel
sebanyak 34
perusahaan dengan
170 observasi.

sedangkan profitabilitas
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return
saham.
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Peneliti Variabel Sampel Hasil
Ningsih Return saham, | Sampel yang Berdasarkan hasil
(2017) struktur digunakan dalam pengujian hipotesis,
modal, penelitian ini menunjukkan bahwa
profitabilitas, | adalah perusahaan | struktur modal (DER) dan
dan likuiditas | property and real likuiditas (CR)
dan return estate yang berpengaruh terhadap
saham terdaftar di Bursa return saham perusahaan
Efek Indonesia property and real estate.
periode 2011-2015, | Sedangkan profitabilitas
dengan jumlah (ROA) tidak berpengaruh
sebanyak 6 terhadap return saham
perusahaan perusahaan property and
real estate.
Purba (2019) | Return on Sampel yang Hasil penelitian ini
Asset (ROA), | digunakan adalah menunjukkan secara
Quick Ratio 13 perusahaan dari | parsial ROA berpengaruh
(QR), Debt to | 18 perusahaan yang | positif dan signifikan
Equity Ratio | terdaftar dengan terhadap return saham. QR
(DER) dan menggunakan berpengaruh negatif dan
return saham. | metode purposive | signifikan terhadap return
sampling. saham. DER berpengaruh
positif namun tidak
signifikan terhadap return
saham. Dan secara
simultan, ROA, QR, DER
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return
saham
Oktaviana dkk | Struktur Populasi penelitian | Struktur modal
(2020) modal, adalah perusahaan | berpengaruh positif
komisaris manufaktur yang signifikan terhadap
independen, Terdaftar di BEI profitabilitas, sedangkan

return saham
dan
profitabilitas

Periode 2016-2018
yang
mengungkapkan
return saham,
profitabilitas,
komisaris
independen dan
struktur modal
sampel ditentukan
dengan purposive
sampling dan
diperoleh 62
perusahaan

struktur modal
berpengaruh positif tapi
tidak signifikan terhadap
return saham. Selain itu,
komisaris independen
berpengaruh positif tapi
tidak signifikan terhadap
return saham sedangkan
komisaris independen
berpengaruh positif tapi
tidak signifikan terhadap
profitabilitas.
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Peneliti Variabel Sampel Hasil
Wibowo dan | Struktur Populasi dalam Ada pengaruh positif dan
Mekaniwati modal, penelitian ini signifikan antara DER
(2020) kemampuan adalah perusahaan | terhadap return saham dan
laba dan properti dan real ada pengaruh positif dan

return saham,

estat yang terdaftar
di BEI pada tahun
2013- 2015 yang
berjumlah 41
perusahaan dan
dengan teknik
purposive judgment
yaitu teknik
pengambilan
sampel berdasarkan
pertimbangan atau
kriteria, maka
sampel yang
diambil berjumlah
37 perusahaan

signifikan antara NPM
terhadap return saham.

Parawansaet | ROA, DER, Sub Sektor Return on Asset dan Size
al. (2021) Size, dan Property dan Real | berpengaruh signifikan
Return Saham | Estate yang terhadap Return Saham,
terdaftar di Bursa sedangkan Debt to Equity
Efek Indonesia Ratio tidak mempunyai
(BEI) pada tahun pengaruh yang signifikan
2016-2019. Metode | terhadap Return Saham.
pengambilan
sampel yang
digunakan adalah
purposive sampling
dan diperoleh
sampel sebanyak
15 perusahaan
Azizah dan Ukuran Metode 1. Ukuran Perusahaan
Biduri (2021) | Perusahaan, pengambilan Berpengaruh terhadap
Pertumbuhan | sampel yang Return Saham
Penjualan, digunakan adalah 2. Pertumbuhan Penjualan

Profitabilitas,
Leverage dan
Return Saham

metode purposive
sampling. Itu
jumlah perusahaan
yang dijadikan
sampel dalam
penelitian ini
adalah 11
perusahaan Food

Berpengaruh terhadap
Return Saham

3. Profitabilitas
berpengaruh terhadap
return saham

4. Leverage berpengaruh
terhadap Return Saham
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Peneliti Variabel Sampel Hasil
And Beverage yang
terdaftar di BEI
periode 2015-20109.
Hasanuddin Struktur Sampel yang 1. Debt to equity ratio
(2020) modal, ukuran | digunakan dalam (DER) berpengaruh
perusahaan penelitian ini negatif dan tidak
dan adalah Perusahaan signifikan terhadap
profitabilitas | makanan dan saham
terhadap minuman yang 2. Debt to asset ratio
saham terdaftar di BEI. (DAR) berpengaruh
negatif dan tidak
signifikan terhadap
saham
3. Ukuran perusahaan
(SIZE) berpengaruh
berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap
saham
4. Return on asset (ROA)
berpengaruh negatif dan
tidak signifikan terhadap
saham
5. Return on equity (ROE)
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap
saham
Ramlah Leverage, Pengambilan Hasil penelitian
(2021) Profitability, | sampel menunjukkan bahwa
Stock Returns, | menggunakan profitabilitas dan
Return On metode purposive | leverage mempengaruhi
Equity, Debt | sampling, dengan return saham, dengan
To Equity kriteria perusahaan | profitabilitas sebagai yang
Ratio yang terdaftar dominan variabel
di Bursa Efek
selama 2009-2015
lengkap dengan
data terkait
terhadap variabel-
variabel dalam
penelitian ini
Fauzi et al. Stock Return, | Berdasarkan Likuiditas yang diukur
(2021) Liquidity, daftar emiten yang | dengan menggunakan
Solvency, dikeluarkan oleh rasio lancar memiliki
Profitability Bursa Efek pengaruh negatif tetapi

Indonesia, terdapat

tidak berpengaruh
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Dan Struktur
Modal
Terhadap
Return Saham

yang terdaftar di
Bursa Efek
Indonesia tahun
2015-2017. Metode
pengambilan
sampel yang
digunakan adalah
sampling jenuh
dengan jumlah
sampel sebanyak
14 perusahaan

Peneliti Variabel Sampel Hasil
4 perusahaan signifikan terhadap return
telekomunikasi saham, sedangkan
yang dijadikan solvabilitas serta
sampel penelitian. | profitabilitas memiliki
efek positif tetapi tidak
signifikan terhadap
pengembalian saham
telekomunikasi
perusahaan, masing-
masing
Antriksa dan | Peran Populasi yang likuiditas berpengaruh
Sudiartha Profitabilitas | digunakan dalam positif dan signifikan
(2019) Memediasi penelitian ini terhadap profitabilitas,
Pengaruh adalah perusahaan | likuiditas berpengaruh
Likuiditas tekstil dan garmen | negatif dan tidak

signifikan terhadap return
saham, struktur modal
berpengaruh negatif dan
signifikan 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

Sumber: diolah dari berbagai sumber (2023)

2.3 Kerangka Pemikiran

Rasio profitabilitas merupakan rasio yang digunakan untuk menilai

kemampuan suatu perusahaan di dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga

mencerminkan tingkat efektivitas manajemen perusahaan yang dapat dilihat dari

laba yang dihasilkan melalui penjualan dan pendapatan investasi. Adapun beberapa
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ukuran profitabilitas yaitu profit margin, return on assets, return on equity, dan laba
per lembar saham. Dalam penelitian ini profitabilitas diukur dengan return on asset.
Alasan dipilihnya return on asset sebagai ukuran kinerja adalah karena return on
asset digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank dalam memperoleh
keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar return on asset bank, semakin besar
pula tingkat keuntungan yang dicapai bank tersebut dan semakin baik pula posisi
bank tersebut dan segi penggunaan aset. Penelitian oleh Putra dan Dana (2021),
Sutriani (2014), Parwati dan Sudiartha (2016), Antara et al (2014), Purba (2019)
serta Dewi (2019) menyatakan profitabilitas berpengaruh positif terhadap return
saham.

Selain profitabilitas yang berpengaruh terhadap return saham, tingkat
likuiditas perusahaan juga berpengaruh terhadap return saham, hal ini selaras
dengan pendapat yang dikemukakan oleh Tandelilin (2010) sebelumnya dan
perusahaan yang mempunyai likuiditas yang tinggi akan diminati para investor dan
akan berimbas pada harga saham yang cenderung akan naik karena tingginya
permintaan. Penelitian oleh Parwati dan Sudiartha (2016) serta Ningsih (2017)
menyatakan likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham

Struktur modal juga dapat mempengaruhi return saham karena merupakan
perimbangan atau perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan
modal sendiri. Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari utang jangka
panjang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan.
Struktur modal dalam dalam penelitian ini diukur dengan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER). DER adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. DER menunjukkan kemampuan
perusahaan dalam memenuhi total kewajibannya, dimana modal sendiri yang
digunakan untuk membayar utang. penelitian oleh Ellidianti et al. (2021)
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap
return saham

Ukuran sebuah perusahaan dapat mendeskripsikan bagaimana perusahaan

akan mendapat peluang serta keuntungan di kemudian hari berdasarkan ukuran
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mereka (Jasman & Kasran, 2017). Ukuran perusahaan diproksikan menggunakan
total aset dari perusahaan tersebut. Ketika perusahaan memiliki return saham besar
maka pertumbuhan perusahaan semakin tinggi, sehingga investor berspekulasi
bahwa perusahaan dengan ukuran besar menjadi pilihan utama mereka (Setiyono
& Amanah, 2016). Penelitian oleh Parawansa et al (2021) serta Azizah dan Biduri
(2021) menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham

Berdasarkan kajian teori diatas maka dapat dibuat kerangka penelitian

sebagai berikut:

Profitabilitas (X1)

H1l

Likuiditas (X2) Ho

Return Saham ()
Struktur Modal (X3)

H3

H4
Ukuran Perusahaan (X4)

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian

2.4 Pengembangan Hipotesis

2.4.1 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham

Return on Assets (ROA) merupakan salah satu rasio profitabilitas yang
mengukur efektivitas perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan
memanfaatkan seluruh aktiva yang dimilikinya yang sering digunakan dalam
menilai Kinerja perusahaan. Perusahaan dengan Return on Assets yang besar akan
menarik minat para investor untuk menanamkan modalnya pada perusahaan
tersebut, karena keuntungan yang akan mereka terima besar, demikian juga
sebaliknya. Dengan demikian Return on Assets berpengaruh positif terhadap return
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saham. Semakin tinggi nilai ROA menunjukkan semakin efektif perusahaan
memanfaatkan aktivanya untuk menghasilkan laba bersih. Hal ini akan semakin
membuat para investor berminat untuk memiliki saham dari perusahaan tersebut.
Semakin meningkatnya daya tarik investor maka, harga saham juga akan cenderung
meningkat.

Penelitian oleh Putra dan Dana (20216), Sutriani (2014), Parwati dan
Sudiartha (2016), Antara et al (2014), Purba (2019) serta Dewi (2019) menyatakan
profitabilitas berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uraian tersebut
maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham.

2.4.2 Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham

Current Ratio menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-
kewajiban lancar. Semakin tinggi Current Ratio berarti semakin besar kemampuan
perusahaan dalam membayar hutangnya. Current Ratio yang tinggi menunjukkan
likuiditas suatu perusahaan tersebut tinggi, dan hal ini menguntungkan bagi investor
karena perusahaan tersebut akan mampu menghadapi fluktuasi bisnis (Parwati dan
Sudiartha, 2016). Current Ratio yang tinggi membuat para investor berminat untuk
memiliki saham dari perusahaan tersebut. Semakin meningkatnya daya tarik
investor maka, harga saham juga akan cenderung meningkat. Meningkatnya harga
saham akan berdampak pada meningkatnya pengembalian terhadap saham (return).
Dengan demikian, Current Ratio berpengaruh positif terhadap return saham
(Ningsih, 2017).

Likuiditas perusahaan menggambarkan kemampuan perusahaan dalam
mendanai kegiatan operasional dan melunasi kewajiban perusahaan. Likuiditas
perusahaan diasumsikan mampu menjadi indikator tingkat pengembalian investasi
berupa dividen. Current ratio menjadi proksi untuk mengukur likuiditas perusahaan,
karena current ratio digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kemampuan jangka pendeknya. Semakin besar current ratio

menunjukkan semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban
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jangka pendeknya termasuk didalamnya adalah membayar dividen. Tingginya
current ratio menunjukkan keyakinan investor terhadap kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen. Dengan demikian likuiditas berpengaruh positif terhadap
kebijakan dividen. Tingginya current ratio menunjukkan keyakinan investor
terhadap kemampuan perusahaan untuk membayar dividen. Besarnya dividen yang
akan dibagikan tergantung pada kebijakan dividen yang ditentukan oleh perusahaan.
Dalam menentukan besarnya nilai dividen per lembar saham, perusahaan
menggunakan dividend payout ratio. Jika dividen yang dibagikan besar maka dapat
meningkatkan harga saham dan sekaligus berdampak pada peningkatan return
saham.

Penelitian oleh Parwati dan Sudiartha (2016) serta Ningsih (2017)
menyatakan likuiditas berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan uraian
tersebut maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

H2: Likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham.

2.4.3 Pengaruh Struktur Modal Terhadap Return Saham

Struktur modal berkaitan dengan pendanaan perusahaan. Perusahaan dapat
didanai dengan hutang atau dana dari pemegang saham. Struktur modal dalam
penelitian ini menggambarkan komposisi hutang atas modal dalam investasi
perusahaan sehingga struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER).
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara
hutang yang diberikan oleh para kreditur dengan jumlah modal sendiri yang
diberikan oleh pemilik perusahaan (Husnan, 2005).

Menurut Harahap (2011), rasio ini menggambarkan sampai sejauh mana
modal pemilik mampu menutupi utang-utang kepada pihak luar. Semakin kecil
rasio ini semakin baik. Rasio ini disebut juga rasio leverage. Untuk keamanan pihak
luar rasio terbaik jika modal equity lebih besar dari jumlah utang atau minimal sama.
Namun, bagi pemegang saham atau manajemen, rasio leverage ini sebaiknya besar.
Semakin besar DER menunjukkan komposisi tingkat hutang perusahaan (jangka
pendek dan jangka panjang) semakin besar dibandingkan dengan modal sendiri
yang akan berdampak pada semakin besar kemungkinan perusahaan mengalami
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financial distress. Besarnya beban hutang perusahaan mengakibatkan kecilnya
jumlah laba yang diterima perusahaan. Penggunaan utang (debt capital) berdampak
terhadap struktur modal, perusahaan dapat membiayai lebih banyak kegiatan
operasi dan investasi perusahaan. Hal ini akan berdampak pada keadaan perusahaan
yang mungkin mengalami kebangkrutan. Apabila utang dapat dipergunakan dengan
baik dan berhasil menghasilkan laba yang lebih besar, maka hal tersebut akan
menarik minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Jika banyak
investor yang tertarik membeli saham perusahaan tersebut, maka akan berdampak
pada harga saham yang naik, sehingga meningkatkan return saham.

Asumsi lainnya bahwa struktur permodalan perusahaan bertugas dalam
memberikan bandingan antara permodalan yang bersumber dari kreditor dan yang
bersumber dari pemegang saham. Oleh karena itu, bisa disimpulkan bahwa
semakin rendah Debt to Equity Ratio (DER) akan semakin tinggi kemampuan
perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, dan sebaliknya semakin tinggi
Debt to Equity Ratio (DER), maka semakin rendah kemampuan perusahaan
untuk membayar seluruh kewajibannya dengan modal yang dimiliki.

Penelitian oleh Ellidianti et al (2021) serta Antriksa dan Sudiartha (2019)
menyatakan struktur modal berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan
uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Has: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap return saham.

2.4.4 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Return Saham

Ukuran perusahaan merupakan cerminan besar kecilnya perusahaan yang
berhubungan dengan peluang dan kemampuan untuk masuk ke pasar modal dan
jenis pembiayaan lainnya yang menunjukkan kemampuan meminjam perusahaan.
Perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar untuk
mendapat sumber pendanaan dari berbagai sumber, sehingga untuk memperoleh
pinjaman dari kreditur juga akan lebih mudah karena perusahaan dengan ukuran
besar memiliki kemungkinan lebih besar dalam hal menarik para investor (Puspita,

2012). Kemampuan net income yang lebih besar diharapkan memberikan laba yang
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superior bagi pemilik perusahaan dan dapat memberikan return yang lebih besar
dibandingkan dengan perusahaan yang lebih kecil.

Penelitian oleh Parawansa et al (2021) serta Azizah dan Biduri (2021)
menyatakan ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham. Berdasarkan
uraian tersebut maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini adalah:

Ha: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham.



BAB Il METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data
sekunder (secondary data) mengacu pada informasi yang dikumpulkan dari
sumber-sumber yang sudah ada (Sekaran & Bougie, 2018). Data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah laporan tahunan (annual report) perusahaan yang
termasuk dalam sektor energi industri batubara yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Tahun 2019-2020. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini
yaitu dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI) yang dapat di akses melalui

www.idx.co.id dan Kustodian Sentral Efek Indonesia (KSEI).

3.2 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor energi industri
batubara yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dan diambil sampel pada tahun
2019-2020. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu purposive sampling
dimana menurut Sugiyono (2019) purposive sampling adalah teknik penentuan
sampel dengan Kkriteria tertetu, yaitu terdafatr di BEI selama 2019-2020,
menyediakan laporan keuangan dengan lengkap dan telah diaudit. Sehingga sampel
yang digunakan dalam penelitian ini sama dengan jumlah sampel, yaitu sebanyak
32 perusahaan. Adapun secara jelas kriteria yang dijadikan acuan untuk penentuan

sampel ditampilkan pada tabel berikut ini:

Tabel 3. 1 Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria
1 Terdaftar di BEI selama 2019-2020

2 | Menyediakan laporan keuangan dengan lengkap

3 | Menyediakan laporan keuangan yang telah
diaudit
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3.3 Definisi Operasional Variabel

3.3.1 Variabel Dependen

Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu
investasi yang dilakukannya (Hadi, 2015). Return merupakan hasil yang diperoleh
dari investasi, return dapat berupa realisasi yang sudah terjadi atau return
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa yang
akan datang (Jogiyanto, 2015). Perhitungan return saham dalam penelitian ini
mengacu pada penelitian Purba (2019) serta Dewi (2019). Perhitungan return
saham yang dimaksud adalah to 33 n dari investasi dalam suatu periode
tertentu yang berhak diterima ole or. Rumus menghitung return saham

menurut (Jogiyanto, 2017) dapat dirumuskan sebagai berikut:

Rt=Pt—(Pt-1) + Dt 1

Pt-1
Keterangan:
Rt  =Return saham
Pt = Harga saham sekarang

Pt-1 = Harga saham periode lalu

Dt = Dividen yang dibayarkan pada periode sekarang

3.3.2 Variabel Independen
1. Profitabilitas

Dalam penelitian ini profitabilitas diukur dengan Return On Asset (ROA)
karena Return On Asset (ROA) digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Alat ukur yang
digunakan untuk mengukur profitabilitas disini yaitu dengan menggunakan
Return On Asset (ROA) karena kemampuan perusahaan dalam mengelola aktiva
untuk menghasilkan keuntungan mempunyai daya tarik untuk mempengaruhi
investor untuk membeli saham dan menanamkan dananya pada suatu perusahaan
(Indah, 2016). Nilai Return on Asset yang tinggi dapat memberikan gambaran

informasi bahwa kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba juga baik, hal
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ini akan menarik minat investor untuk membeli saham dan menanamkan dananya
sehingga akan berdampak pada meningkatnya return saham yang akan dinikmati
oleh pemegang saham.

Dalam penelitian ini digunakan proksi Return on Asset (ROA) untuk
mengukur profitabilitas perusahaan sesuai dengan penelitian Purba (2019) serta
Dewi (2019). Rasio Return on Asset adalah kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba bersih dengan menggunakan total aktiva yang dimiliki
perusahaan (Wijaya, 2019).

Alasan dipilihnya Return On Asset (ROA) sebagai ukuran kinerja adalah
karena ROA digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen perusahaan
dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan. Semakin besar ROA
perusahaan, semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan
tersebut dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dan segi penggunaan
aset (Munawir 2010). Rumus Return on Asset dapat dihitung sebagai berikut:

Return on Asset = <29 4 100%

Total assets

2. Likuiditas Saham

Menurut Brigham dan Houston (2019), rasio likuiditas adalah rasio yang
digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang
dimiliki. Gitman dan Zutter (2021) menjelaskan bahwa rasio likuiditas adalah
rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam
memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset
lancar yang dimiliki. Kieso, et al. (2020) berpendapat bahwa rasio likuiditas
adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan suatu perusahaan
dalam memenuhi kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan
aset lancar yang dimiliki. Sementara itu, menurut Riyanto (2019), rasio likuiditas
adalah rasio yang mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi
kewajiban finansial jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang
dimiliki. Mulyadi (2020), rasio likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk

mengukur kemampuan suatu perusahaan dalam memenuhi kewajiban finansial
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jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang dimiliki. Dalam
penelitian ini likuiditas diukur dengan Current Ratio (CR) karena rasio ini
merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar
hutang jangka pendeknya dengan aktiva lancarnya. Likuiditas dalam penelitian
ini diukur dengan menggunakan Current Ratio sesuai dengan penelitian oleh
Tarmizi et al. (2018) serta Purba (2019). Current Ratio adalah kemampuan
perusahaan memenuhi hutang jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva

lancarnya. Untuk menghitung Current Ratio adalah:

Current Ratio = — 27t A%t o 1009%

Current Liabilities

3. Struktur Modal

Struktur modal adalah cara perusahaan mendanai kegiatan operasionalnya,
yang terdiri dari sumber pendanaan internal dan eksternal seperti saham, obligasi,
pinjaman, dan lain-lain. lkatan (2021) mendefinisikan struktur modal sebagai
perencanaan pendanaan perusahaan untuk memperoleh sumber dana yang efisien
dan efektif dalam rangka meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu,
Nuryaman (2020) menyatakan bahwa struktur modal adalah bagaimana
perusahaan memilih sumber pendanaan yang paling optimal dalam rangka
meningkatkan nilai perusahaan dan keputusan pembiayaan yang diambil oleh
perusahaan dalam mengelola modalnya. Putri dan Dwiyanti (2019) menjelaskan
bahwa struktur modal adalah kebijakan keuangan yang terdiri dari sumber
pendanaan jangka panjang dan jangka pendek yang dipilih perusahaan untuk
membiayai kegiatan operasionalnya. Dalam penelitian ini profitabilitas diukur
dengan Debt to Equity Ratio (DER) karena menggambarkan kemampuan
perusahaan dalam mengelola aktivanya dan berapa besar bagian dari aktiva
tersebut yang didanai oleh utang. Selain itu, Debt to Equity Ratio
(DER) umumnya digunakan dalam laporan keuangan perusahaan go public yang
dipublikasikan. Debt to Equity Ratio (DER) berguna untuk mengetahui jumlah
dana yang disediakan peminjam (kreditur) dengan pemilik perusahaan. Menurut
penelitian Wibowo dan Mekaniwati (2020) Debt to Equity Ratio dapat dihitung

dengan rumus:
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Debt to Equity Ratio = Long term debt x 100%

Equity

4. Ukuran Perusahaan

Menurut Jogiyanto (2017), menyatakan bahwa ukuran perusahaan adalah
suatu skala dimana dapat mengklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut
berbagai cara (total aktiva, log size, nilai pasar saham, dan lain-lain). Ukuran
perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan
oleh total aset, jumlah penjualan, rata-rata tingkat penjualan dan rata-rata total
aset. Ukuran perusahaan dalam penelitian ini yang didasarkan pada total aset
karena pada umumnya disebabkan anggapan bahwa perusahaan yang memiliki
total aset yang besar menunjukkan bahwa perusahaan tersebut relatif stabil dan
mampu menghasilkan laba yang besar. Dalam penelitian ini mengacu pada
penelitian Putra dan Dana (2016) yang menilai ukuran perusahaan diukur dengan
menggunakan:

Ukuran perusahaan = Ln (total aset)

3.4 Metode Analisis Data
Analisis data adalah upaya untuk mengolah data menjadi sebuah informasi,
sehingga data tersebut akan mudah dipahami dan dapat digunakan untuk menjawab

permasalahan yang berkaitan dengan penelitian (Sekarang & Roger, 2017).

3.4.1 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,
sum, range, kurtosis dan skewness (Ghozali,2016). Analisis deskriptif digunakan
untuk menggambarkan dan mendeskripsikan variabel-variabel yang digunakan
dalam penelitian ini. Analisis deskriptif dilakukan dengan menggunakan statistik
deskriptif yang menghasilkan nilai rata-rata, maksimum, minimum, dan standar
deviasi untuk mendeskripsikan variabel penelitian sehingga secara kontekstual

mudah dimengerti.
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3.4.2 Uji Asumsi Klasik
Uji asumsi klasik adalah persyaratan statistik yang harus dipenuhi pada
analisis regresi linier berganda yang berbasis ordinary least square (OLS). Berikut
pengujian asumsi klasik yang digunakan pada penelitian ini adalah:
a. Uji Normalitas
Uji ini bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, variable
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal (Ghozali, 2016). Uji
normalitas residual dilakukan dengan menggunakan One Sample
Kolmogorov-Smirnov test dengan taraf signifikansi 5%. Dasar pengambilan
keputusan sebagai berikut.
1) Jika nilai Sig > 0,05 maka dikatakan berdistribusi normal.
2) Jika nilai Sig < 0,05 maka dikatakan berdistribusi tidak normal.
b. Uji Multikolinieritas
Uji ini bertujuan menguji apakah pada model regresi ditemukan adanya
korelasi antar variabel independen. Pada model regresi yang baik seharusnya
antar variabel independen tidak terjadi kolerasi. Untuk mendeteksi ada
tidaknya multikolinearitas dalam model regresi dapat dilihat dari tolerance
value atau variance inflation factor (VIF) (Ghozali, 2016). Untuk mendeteksi
ada atau tidaknya multikolinearitas di dalam regresi adalah sebagai berikut.
1) Tolerance< 0,10 dan VIF > 10 maka terjadi multikolinearitas.
2) Tolerance > 0,10 dan VIF < 10 maka tidak terjadi multikolinearitas.
c. Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk melihat apakah terjadi korelasi antara
ada korelasi antara suatu periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Secara
sederhana adalah bahwa analisis regresi adalah untuk melihat pengaruh antara
variabel bebas terhadap variabel terikat, jika tidak boleh ada korelasi antara
observasi dengan data observasi sebelumnya. Uji autokorelasi dapat
dilakukan dengan metode pengujian Durbin-Watson (DW test) (Ghozali,
2016).
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d. Uji Heteroskedastisitas

Uji Heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual atas suatu pengamatan ke
pengamatan lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika berbeda disebut
heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah yang homoskedastisitas
atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali, 2016). Heteroskedastisitas
dapat diketahui melalui uji Glesjer. Jika probabilitas signifikan masing-
masing variabel independen > 0,05, maka dapat disimpulkan tidak terjadi

heteroskedastisitas dalam model regresi

3.4.3 Analisis Linier Berganda
Untuk menguji hipotesis dalam penelitian ini digunakan alat analisis regresi
linier berganda. Analisis regresi linear berganda digunakan untuk melihat pengaruh
beberapa variabel independen terhadap variabel dependen. Secara umum formulasi
dari regresi linear berganda dapat di tulis sebagai berikut :
RS= Bo+ B1PS + P2LS + BsSM + BsUP + e

Keterangan :

RS = Nilai Perusahaan
Bo = Intersep

B1PS = Profitabilitas

B2LS = Likuiditas

B3SM = Struktur Modal
BsUP = Ukuran Perusahaan
e = Kesalahan Residual

3.5 Pengujian Hipotesis
3.5.1 Uji Signifikan Simultan (Uji F)
Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel

independen yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-
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sama atau simultan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Selain itu, uji F
dapat digunakan untuk melihat model regresi yang digunakan sudah signifikan atau
belum. Jika F nitung > F taber dengan signifikansi 0,05 dapat disimpulkan bahwa secara
bersama-sama variabel independen berpengaruh terhadap variabel dependen atau
dapat dilakukan degan melihat signifikansi di bawah 0,05. Sebaliknya, jika F hitung
< F tavel dengan signifikansi 0,05, dapat disimpulkan bahwa secara bersama-sama

variabel independen tidak berpengaruh terhadap variabel dependen

3.5.2 Uji Signifikan parsial (Uji Statistik t)

Uji Statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen dengan menganggap variabel independen
lainnya konstan, dengan asumsi bahwa jika nilai t nitung> t tabel dengan signifikansi
0,05, dapat disimpulkan bahwa secara parsial variabel independen berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen atau dapat dilakukan dengan melihat nilai
signifikan di bawah 0,05. Sebaliknya jika t niung< t taner dengan signifikan 0,05, dapat
disimpulkan bahwa secara parsial variabel independen tidak berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen atau dapat dilakukan dengan melihat signifikan yang
berada diatas 0,05 (Ghozali, 2016).

3.5.3 Koefisien Determinasi (R2)

Koefisien determinasi pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan
model dalam menerangkan variasi variabel terikat. Adjusted R Square berarti R
Square sudah disesuaikan dengan derajat masing-masing jumlah kuadrat yang
tercakup dalam perhitungan Adjusted R Square. Nilai koefisien determinasi adalah
0 (nol) atau 1 (satu). Nilai Adjusted R Square yang kecil berarti kemampuan
variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen sangat
terbatas. Nilai yang mendekati 1 (satu) berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi
variabel dependen (Ghozali, 2016).



BAB V SIMPULAN DAN SARAN

5.1 Simpulan
Berdasarkan hasil akhir yang dilakukan dari penelitian ini, maka dapat

disimpulkan sebagai berikut:

1. Dari hasil pengolahan data dengan metode regresi berganda diketahui bahwa
koefisien determinasi yang dilihat dari nilai adjusted R2 adalah 0,166, artinya
return saham dipengaruhi sebanyak 16,6% oleh variasi keempat variabel
dependen dalam penelitian ini yaitu profitabilitas, likuiditas, struktur modal
dan ukuran perusahaan. Sisanya 83,4% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain
yang tidak dimasukkan ke dalam penelitian ini.

2. Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini berarti bahwa
perubahan yang terjadi pada profitabilitas tidak selalu mengakibatkan
peningkatan pada return saham. Profitabilitas menunjukkan efektivitas
perusahaan memanfaatkan asetnya untuk menghasilkan laba bersih setelah
pajak, dimana hal ini tidak menjadi acuan utama bagi investor dalam membuat
keputusan investasi. Pada dasarnya setiap investor tidak hanya menggunakan
profitabilitas sebagai ukuran dalam menilai Kkinerja perusahaan untuk
memprediksi return perusahaan.

3. Likuiditas diketahui berpengaruh positif terhadap return saham. Likuiditas
pada dasarnya menunjukkan bagaimana kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya dengan aktiva yang dimiliki. Ketika
likuiditas perusahaan semakin besar, maka kemampuan perusahaan untuk
membayar kewajiban jangka pendeknya pun akan semakin besar. Hal tersebut
akan berdampak pada besarnya laba yang dimiliki untuk dibagikan menjadi
dividen atau dalam hal ini return saham. Hal ini karena perusahaan dengan
likuiditas yang baik pastinya tidak membutuhkan alokasi laba yang besar
untuk membantu membayar kewajiban jangka pendeknya.

4. Struktur modal berpengaruh negative terhadap return saham. Hal ini berarti
semakin tinggi DER maka akan semakin rendah return saham dan sebaliknya.
Debt to equity ratio (DER) mencerminkan darimana perusahaan mendapatkan
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pendanaannya. Hal ini berarti bahwa ketika Debt to equity ratio yang tinggi
mempunyai biaya utang yang besar dan akan menurunkan tingkat solvabilitas
perusahaan. Para investor cenderung menghindari saham yang memiliki Debt
to equity ratio tinggi.

5. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Semakin tinggi
ukuran perusahaan perusahaan maka tidak mempengaruhi peningkatan nilai
return saham yang didapatkan investor. Hal ini dapat disebabkan dari
berbagai hal di antaranya investor kurang memperhitungkan ukuran
perusahaan dalam menentukan pembelian saham. Karena pertumbuhan
suatu perusahaan bukan hanya di lihat dari besar kecilnya ukuran

perusahaan tersebut

5.2 Saran dan Rekomendasi
Berdasarkan hasil penelitian ini, peneliti ingin memberikan saran bagi pihak-
pihak yang berkepentingan dan terkait yaitu:
1. Bagi Peneliti Selanjutnya
Penelitian selanjutnya dapat dilakukan dengan menggunakan populasi/
sampel yang lebih luas. Serta dapat menambahkan variabel lain yang
mempengaruhi return saham serta menambah periode waktu penelitian
sehingga dapat memperoleh hasil yang lebih maksimal.
2. Bagi Perusahaan
Bagi pihak manajemen perusahaan yang ingin meningkatkan return
sahamnya perlu mengelola likuiditas perusahaan, serta struktur modal
mengingat variabel-variabel tersebut memiliki dampak terhadap pergerakan
return saham.
3. Bagi Investor
Bagi Investor diharapkan penelitian ini dapat digunakan sebagai salah satu
pertimbangan dalam pengambilan keputusan investor dan memperhatikan
likuiditas perusahaan dan struktur modal sebagai dasar pengambilan

keputusan.
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