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ABSTRACT

This research aims to assess the role of profitability in mediating the impact of liquidity and
capital structure on stock returns in food and beverage companies listed on the Indonesia
Stock Exchange for the 2019-2023 period. The study population included 29 companies, and
the sample taken was 26 companies using purposive sampling method. The results show
that there is a significant positive correlation between liquidity and profitability, while capital
structure has no impact on profitability. In addition, liquidity, capital structure, and profitability
are significantly negatively correlated with stock returns. Profitability also does not function
as a mediator in the relationship between liquidity, capital structure and stock returns.

Keywords: Liquidity, Profitability, Stock Returns, Capital Structure

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menilai peranan profitabilitas dalam memediasi pengaruh
likuiditas dan struktur modal terhadap return saham pada perusahaan makanan dan
minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023. Populasi penelitian
mencakup 29 perusahaan, dan sampel yang diambil sebanyak 26 perusahaan dengan
metode purposive sampling. Analisis data menggunakan SPSS versi 26. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa terdapat korelasi positif signifikan antara likuiditas dan profitabilitas,
sementara struktur modal tidak berdampak pada profitabilitas. Selain itu, likuiditas, struktur
modal, dan profitabilitas berkorelasi negatif signifikan dengan return saham. Profitabilitas
juga tidak berfungsi sebagai mediator dalam hubungan antara likuiditas, struktur modal dan
return saham.

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

Pasar modal adalah kegiatan penanaman dana
atau modal oleh individu dalam perusahaan dengan
tujuan meraih keuntungan di masa mendatang, baik
dalam jangka panjang maupun pendek. Pelaku di
pasar modal, yang disebut sebagai investor,
mengalokasikan dana mereka dengan harapan
memperoleh keuntungan. Food and beverage
industry memainkan peran penting dalam ekonomi
global, termasuk Indonesia. Menurut data dari
Kementerian ~ Keuangan Republik  Indonesia,
penjualan perusahaan di sektor ini mengalami

peningkatan sebesar 2,54%, mencapai total Rp
775,1 triliun pada periode antara tahun 2020 dan
2021 (Kementerian Keuangan Republik Indonesia,
2022). Peningkatan ini menunjukkan bahwa
perusahaan di sektor tersebut memiliki potensi
untuk memberikan dampak pada pertumbuhan
ekonomi, menciptakan peluang kerja, dan
memenuhi kebutuhan masyarakat akan makanan
dan minuman. Berikut rata-rata return saham
perusahaan dalam sektor food and beverage 2019-
2023:

Grafik Sampel Return Saham Perusahaan F&B (2019-2023)
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Sumber: Data diolah (2024)

Pertumbuhan rata-rata  pengembalian
saham perusahaan food and beverage mengalami
fluktuasi yang signifikan dari tahun 2019 hingga
2023. Mulai dari 3,3% pada tahun 2019, angka ini
tetap stabil di tahun 2020. Namun, terjadi lonjakan
yang mencolok pada tahun 2021 dengan rata-rata
pengembalian mencapai 11,5%. Tahun 2022
menunjukkan  penurunan  dengan  rata-rata
pengembalian saham turun menjadi  9,6%.
Penurunan ini berlanjut ke tahun 2023, di mana
rata-rata pengembalian saham mencapai -1,2%.
Penurunan  produktivitas ini  sesuai dengan
peningkatan inflasi yang signifikan pada tahun
2022, di mana tingkat inflasi mencapai puncaknya
pada bulan September dengan 5,95%, dan tetap
tinggi pada bulan-bulan berikutnya:  Oktober
(5,71%), November (5,42%), dan Desember
(5,51%). Rata-rata inflasi tahun 2022 mencapai 5%,
jauh melampaui rata-rata inflasi normal di Indonesia
yang berkisar antara 1-3% pada tahun-tahun
sebelumnya (2018-2021) (Kementerian Koordinator
Bidang Perekonomian Republik Indonesia, 2022).
Kondisi inflasi yang tinggi menyebabkan
masyarakat menjadi lebih berhati-hati  dalam
berinvestasi, yang berdampak pada penurunan

2019 2020
Rata-rata 0,033 0,033

2021 2022 2023
0,115 0,09 0,012

daya beli dan kecenderungan untuk lebih banyak
menabung daripada berinvestasi. Hal ini akhirnya
mempengaruhi refurn saham perusahaan karena
kesulitan dalam mendapatkan return di tengah
penurunan daya beli masyarakat.

Bagi investor, return saham merupakan
aspek krusial karena tujuan utama investasi adalah
memperoleh hasil optimal dari Investasi dana.
Investasi dan modal sangat penting dalam
mendukung pertumbuhan  bisnis  perusahaan.
Return saham mengacu pada tingkat imbal balik
yang diterima investor dari investasinya (Yap &
Firnanti, 2019). Untuk memproyeksikan return
saham di masa depan dan membantu keputusan
investasi, berbagai analisis terhadap kondisi
keuangan perusahaan dapat dilakukan. Beberapa
metode analisis meliputi likuiditas, struktur modal,
serta profitabilitas. Salah satu faktor utama
pertimbangan oleh investor saat menanamkan
modal adalah tingginya Current Ratio. Riset ini
menunjukkan  kemampuan  organisasi  untuk
memenuhi  kewajiban  jangka  pendeknya,
memastikan operasional perusahaan berjalan
lancar dan peluang untuk meraih keuntungan
optimal tetap terjaga. Dengan bertambahnya jumlah
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investor, tingkat return saham vyang diperoleh
cenderung meningkat seiring dengan kenaikan
harga saham (Hasanudin, 2022).

Struktur modal adalah indikator yang
menilai rasio antara total utang suatu perusahaan
dan ekuitas atau modalnya. Debt to Equity Ratio
(DER) yaitu salah satu indikator yang digunakan
untuk menghitung proporsi utang terhadap ekuitas
dalam suatu perusahaan. DER yang tinggi
menegaskan bahwa perusahaan mempunyai porsi
utang yang besar dibandingkan ekuitas, yang dapat
meningkatkan risiko bagi investor. Tingginya porsi
utang ini dapat menyebabkan risiko yang signifikan,
sehingga investor mungkin merasa enggan untuk
menanamkan modalnya. Selain itu, tingginya tingkat
utang dapat menyebabkan perusahaan berada
pada risiko kebangkrutan dan mengurangi return
saham yang diterima oleh investor (Hussain & Gul,
2023).

Profitabilitas merupakan metode untuk
menentukan sejauh mana suatu organisasi mampu
menghasilkan  keuntungan dari aset yang
dimilikinya. Tingginya ROA mengindikasikan bahwa
perusahaan mampu memperoleh keuntungan yang
besar dari aset-asetnya, yang menandakan efisiensi
dalam kinerja keuangannya. Peningkatan minat
investor untuk berinvestasi, baik melalui instrumen
keuangan seperti surat berharga atau saham, dapat
meningkatkan  permintaan  terhadap  saham
tersebut. Hal ini berakibat pada naiknya nilai saham
dan potensi keuntungan yang lebih besar bagi para
investor (Nurwanto et al., 2022).

Beberapa penelitian sebelumnya
menunjukkan temuan yang inkonsisten mengenai
hubungan antara likuiditas dan struktur modal
dengan return saham melalui peran profitabilitas
sebagai pemediasi. Temuan penelitian oleh
(Sundas & Butt, 2021), (Wardoyo et al., 2022)
mengindikasikan bahwa likuiditas dan struktur
modal  berdampak  terhadap  profitabilitas.
Sedangkan penelitian oleh (Musa & Ibrahim, 2022),
(Rantika et al., 2022) menegaskan bahwa likuiditas
dan struktur modal tidak berdampak pada
profitabilitas. Selanjutnya penelitian oleh (Yap &
Firnanti, 2019), (Hasanudin, 2022) menunjukkan
bahwa likuiditas dan struktur modal tidak
berdampak pada refurn saham, sedangkan oleh
(Wibowo & Mekaniwati, 2020), (Nugraha et al,
2023) menunjukkan bahwa likuiditas dan struktur
modal mempengaruhi return saham. (Nadyayani &
Suarjaya, 2021), (Julianti et al., 2022) menemukan
bahwa profitabilitas mempengaruhi return saham.
Namun, penelitian  oleh  (Agustia, 2021),

(Hasanudin, 2022) menemukan profitabilitas tidak
berdampak pada return saham. Kemudian, studi
yang dilakukan oleh (Antriksa & Sudiartha, 2019)
menunjukkan bahwa profitabilitas berperan sebagai
mediator dalam korelasi antara likuiditas dan return
saham. Namun, hasil penelitian dari (Mulyanto &
Andriyani, 2022) menunjukkan sebaliknya, di mana
profitabilitas tidak dapat memediasi hubungan
tersebut. Sebaliknya (Mulyanto & Andriyani, 2022)
menemukan bahwa profitabilitas berperan sebaga
mediator hubungan struktur modal dengan return
saham, sedangkan (Antriksa & Sudiartha, 2019)
menegaskan bahwa profitabilitas tidak mampu
berperan sebagai mediator dalam hubungan
struktur modal dengan return saham.

Analisis ini menghasilkan perspektif baru
yang menyoroti sektor food and beverage di
Indonesia periode 2019-2023, yang masih kurang
diteliti secara spesifik dalam hal dampak likuiditas
serta struktur modal pada refurn saham melalui
profitabilitas sebagai mediasi. Hasilnya
menunjukkan  ketidakkonsistenan  dibandingkan
penelitian sebelumnya, serta menyoroti pentingnya
peran profitabilitas sebagai mediator hubungan
antara likuiditas dan struktur modal terhadap return
saham, memberikan dimensi baru  dalam
memahami dinamika hubungan variabel-variabel
tersebut di industri food and beverage di Indonesia.
Dengan demikian, penelitian ini memberikan
kontribusi  signifikan terhadap literatur keuangan
dengan sudut pandang yang lebih spesifik dan
kontekstual sesuai dengan industri dan periode
waktu yang dipilih.

Berdasarkan penjelasan yang dipaparkan,
rumusan masalah dalam studi ini: (1) Bagaimana
likuiditas ~ mempengaruhi  profitabilitas?  (2)
Bagaimana dampak struktur modal terhadap
profitabilitas? (3) Bagaimana likuiditas
mempengaruhi return saham? (4) Bagaimana
struktur modal berdampak pada return saham? (5)
Bagaimana hubungan antara profitabilitas dengan
return saham? (6) Bagaimana peran profitabilitas
sebagai mediator dampak likuiditas pada return
saham? (7) Bagaimana peran profitabilitas sebagai
pemediasi dalam hubungan antara struktur modal
dan return saham?. Berdasarkan rumusan masalah
tersebut, analisis ini memiliki tujuan untuk
mengevaluasi hubungan antara likuiditas serta
struktur modal dengan return saham pada
perusahaan food and beverage yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2019 hingga 2023.
Studi ini juga mempertimbangkan profitabilitas
sebagai  variabel pemediasi yang dapat
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memengaruhi hubungan antara likuiditas, struktur
modal, dan return saham.

KAJIAN PUSTAKA

Return Saham

Return saham merujuk pada nilai finansial yang
dihasilkan dalam Investasi saham. Return ini dapat
berupa return yang sudah terwujud, yaitu
keuntungan yang telah direalisasikan, atau return
yang diantisipasi, yaitu keuntungan vyang
diproyeksikan akan diperoleh di masa mendatang
(Adawiyah & Setiyawati, 2019). Pengukuran return
saham yaitu salah satu metode evaluasi yang
dimanfaatkan oleh investor untuk mengevaluasi
tingkat kualitas suatu perusahaan dengan
mempertimbangkan harga saham dan
profitabilitasnya. Ketika return saham tinggi, ini
menunjukkan  peningkatan  nilai  keuntungan
tahunan, karena investor cenderung tertarik
berinvestasi pada perusahaan tersebut (Hafidzi et
al., 2023).

Likuiditas

Likuiditas ~ merujuk  pada  evaluasi
kemampuan suatu entitas bisnis untuk memenuhi
tanggung jawab keuangannya dalam jangka pendek
(Van Horne & Wachowicz Jr., 2008). Rasio likuiditas
mengindikasikan kapabilitas perusahaan dalam
memenuhi kewajiban finansialnya yang segera
jatuh tempo. Indikator ini juga dipergunakan untuk
menilai sejauh mana efektivitas suatu perusahaan
dalam menangani tanggung jawab jangka pendek
perusahaan yang harus dipenuhi (Abdillah et al.,
2021).

Struktur Modal

Struktur modal adalah keputusan faktor
kunci dalam manajemen keuangan perusahaan, di
mana perusahaan harus memilih  sumber
pendanaan dan menentukan jumlah dana yang
diperlukan untuk memenuhi kebutuhan pengeluaran
perusahaan (Rahmah & Mintarti, 2022). Struktur
modal merujuk pada komposisi sumber pendanaan
jangka panjang seperti pinjaman jangka panjang,
ekuitas pemilik, dan saham preferen. Di sisi lain,
struktur keuangan perusahaan menggambarkan
hubungan antara jumlah kewajiban dengan total
aset yang dimilikinya (Hussain & Gul, 2023).

Profitabilitas

Profitabilitas ~ menunjukkan  kapasitas
perusahaan untuk menghasilkan laba, yang menjadi
indikator efisiensi operasional dan pemanfaatan

sumber daya yang optimal. Sebuah perusahaan
diharapkan mampu menghasilkan laba yang
memadai dari aktivitas usahanya guna memenuhi
kewajiban keuangan yang dimilikinya (Nurwanto et
al., 2022). Profitabilitas adalah indikator penting
dalam evaluasi performa suatu perusahaan, yang
mencerminkan  efektivitas  perusahaan  dalam
mengelola aset yang dimilikinya (Agustia, 2021).

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas
Likuiditas mencerminkan efisiensi suatu
perusahaan dalam memenuhi kewajibannya tepat
pada waktunya. Saat likuiditas meningkat, hal ini
dapat memperbaiki profitabilitas karena
kemampuan  perusahaan dalam  membayar
hutangnya secara tepat waktu tanpa menambah
aset yang dapat mengurangi laba. Tingkat
kepatuhan  perusahaan terhadap  kewajiban
keuangannya yang baik dapat meningkatkan laba
dan menghasilkan keuntungan yang lebih besar.
Pertumbuhan  likuiditas dapat  menimbulkan
ketertarikan investor karena perbedaan yang
mencolok antara aset lancar dan kewajiban yang
akan jatuh tempo, yang mungkin berdampak positif
pada kinerja finansial perusahaan, seperti
profitabilitas. Didukung penelitian (Pandapotan &
Lastiningsih, 2020), (Zaitoun & Alqudah, 2020), dan
(Sundas & Butt, 2021) bahwa likuiditas berpengaruh
pada profitabilitas.
H1: Likuiditas mempengaruhi profitabilitas.

Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas
Struktur modal adalah kemampuan suatu
perusahaan dalam pemenuhan tanggung jawab
keuangan baik jangka pendek maupun panjang,
merujuk pada cara perusahaan mendistribusikan
sumber daya keuangan, termasuk dana dari
pinjaman jangka panjang dan modal internal, yang
digunakan sebagai jaminan. Modal, juga dikenal
sebagai ekuitas, merupakan hak kepemilikan
pemilik dalam perusahaan yang tercermin dalam
bentuk saham, keuntungan, dan nilai kekayaan
bersih setelah mempertimbangkan seluruh hutang
perusahaan. Didukung penelitian (Amelia & Anhar,
2019), (Pangesti et al., 2022), dan (Wardoyo et al.,
2022) bahwa profitabilitas dipengaruhi oleh struktur
modal.
H2: Struktur modal mempengaruhi profitabilitas.

Pengaruh likuiditas terhadap return saham
Likuiditas mengacu pada kapasitas suatu
entitas untuk memenuhi kewajiban keuangan
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jangka pendeknya dengan memanfaatkan aset
yang tersedia. Likuiditas perusahaan biasanya
diukur dengan Current Ratio (CR), vyang
menunjukkan jumlah aset liquid yang dipergunakan
dalam menutupi kewajiban jangka pendek. Tingkat
likuiditas yang tinggi menandakan bahwa
perusahaan mampu mengelola kewajiban jangka
pendeknya secara efisien, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
berpotensi mempengaruhi harga saham serta
tingkat pengembalian investasi secara positif.
Didukung penelitian (Marozva, 2019), (Asikin et al.,
2021), dan (Nugraha et al., 2023) bahwa likuiditas
mempengaruhi return saham.

H3: Likuiditas berdampak pada refurn saham.

Pengaruh struktur modal terhadap return saham
Struktur modal memainkan peran yang
signifikan  bagi investor dalam  efektivitas
pengelolaan investasi mereka. Salah satu indikator
utama dalam mengevaluasi proporsi antara hutang
dan ekuitas di perusahaan adalah rasio utang
terhadap ekuitas (DER). Rasio ini memberikan
gambaran tentang seberapa besar kreditur
memberikan dana kepada perusahaan. Tingginya
nilai DER menunjukkan bahwa perusahaan
mendapatkan kepercayaan dari kreditur karena
dianggap mampu membayar hutang-hutangnya
tepat waktu. Kepercayaan ini mencerminkan
prospek positif perusahaan di masa depan karena
sebelum memberikan pinjaman, kreditur melakukan
analisis mendalam terhadap kondisi dan kinerja
perusahaan saat ini serta prospeknya ke depan.
Didukung penelitian (Bintara, 2020), (Tetteh et al.,
2020), dan (Wibowo & Mekaniwati, 2020) bahwa
struktur modal berpengaruh pada return saham.
H4: Struktur modal mempengaruhi return saham.

Pengaruh profitabilitas terhadap return saham
Profitabilitas berperan sebagai penilaian
kapabilitas suatu perusahaan dalam menciptakan
laba, di mana tingkat laba yang tinggi
menggambarkan kinerja yang optimal. Dalam riset
ini, ROA (Return on Asset) diputuskan sebagai
pendekatan evaluasi kinerja perusahaan dalam
menghasilkan laba. Peningkatan ROA menarik
perhatian calon investor untuk menanamkan modal
karena mencerminkan efektivitas manajerial dalam
memanfaatkan aset demi meraih laba. Perusahaan
yang mencatat kinerja keuangan yang kuat
umumnya memiliki harga saham yang tinggi,
sehingga menawarkan peluang yang
menguntungkan  bagi para investor untuk

memperoleh  imbal  hasil  investasi  yang
menguntungkan. Didukung penelitian (Asikin et al.,
2021), (Nadyayani & Suarjaya, 2021), dan (Julianti
et al., 2022) bahwa profitabilitas memiliki dampak
terhadap return saham.

H5: Profitabilitas mempengaruhi return saham.

Pengaruh likuiditas terhadap return saham
melalui profitabilitas

Likuiditas suatu perusahaan
mencerminkan nilai investasi pada aset lancar dan
efektivitas aset tersebut dalam meningkatkan
profitabilitas. Penanaman modal pada aset yang
likuid namun tidak produktif dapat mengakibatkan
penurunan  profitabilitas  atau  kapabilitas
perusahaan dalam menciptakan keuntungan.
Sebaliknya, investasi pada aset lancar yang
produktif ~— akan  meningkatkan  profitabilitas
perusahaan. Tingginya profitabilitas menunjukkan
peningkatan laba  perusahaan.  Peningkatan
profitabilitas adalah tanda yang penting untuk
menilai potensi pertumbuhan suatu perusahaan
pada masa mendatang. Ketertarikan investor
terhadap investasi dalam perusahaan dapat dipicu
oleh prospek yang positif ini, yang pada gilirannya
dapat menghasilkan kenaikan harga saham dan
return saham yang lebih tinggi. Didukung penelitian
(Antriksa & Sudiartha, 2019) bahwa profitabilitas
berperan sebagai mediator dampak likuiditas pada
return saham.
H6: Profitabilitas memediasi dampak likuiditas
terhadap return saham.

Pengaruh struktur modal terhadap return saham
melalui profitabilitas

Perusahaan yang bergantung pada
pendanaan melalui hutang berusaha keras untuk
menjaga kepercayaan investor  dengan
menggunakan dana tersebut secara efisien, dengan
tujuan mengembalikan hutang-hutangnya. Dengan
demikian, perusahaan berupaya mengoptimalkan
alokasi dana yang berasal dari pinjaman dengan
tujuan memperoleh keuntungan sebesar mungkin.
Hal ini diharapkan dapat menghasilkan peningkatan
laba perusahaan serta memberikan indikasi positif
kepada para investor. Selain itu, strategi tersebut
juga dapat meningkatkan ketertarikan investor
untuk menginvestasikan dana mereka dalam saham
perusahaan, sehingga akan berdampak positif pada
tingkat pengembalian investasi saham perusahaan
tersebut. Didukung penelitian (Marlisa et al., 2021)
dan (Mulyanto & Andriyani, 2022) bahwa
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profitabilitas berperan sebagai mediator dampak
struktur modal pada return saham.

H7: Profitabilitas memediasi hubungan struktur
modal dengan return saham.

METODOLOGI PENELITIAN

Berdasarkan pada kajian literatur dan research gap,
maka kerangka pemikiran penelitian dapat disusun
sebagai berikut:

LIKUIDITAS .

(K1) 2
------------------------- PROFITABILITAS [ " "H. ~ _? RETURN SAHAM
_________________________ (@ > (Y)

STRUKTUR MODAL

(%)

Sumber: Penulis (2024)

Gambar 2. Kerangka Penelitian

Riset ini berfokus pada populasi 29
perusahaan food and beverage yang terdaftar di
BEI 2019-2023. Sebanyak 26 perusahaan dipilih

Z=a+ BIX1+B2XK2+e
Y=a+ FLX1+B2X2+ 32 +e

sebagai sampel penelitian menggunakan teknik glmana. = Profitabilitas
purposive sampling. Data sampel penelitian berasal X1 = Likuiditas
dari laporan keuangan tahunan yang dapat diakses X2 = Struktur Modal
melalui situs web resmi perusahaan sampel Y = Return Saham
penelit'ian Qan portal Bursa Efek Indonesia B1, B2, B3 = Koefisien Variabel
(www.idx.co.d). o , e = Standar error
Dalam penelitian ini, analisis dilakukan melalui
metode analisis deskriptif statistik, pengujian HASIL DAN PEMBAHASAN
asumsi klasik, penguijian hipotesis, dan analisis jalur
menggunakan alat statistik SPSS versi 26. Analisis Hasil
regresi dalam penelitian ini adalah: Statistik Deskriptif
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Return Saham 130 -4.03 -.70 -2.0841 57292
Likuiditas 130 -1.06 3.07 8758 88451
Struktur Modal 130 -3.00 2.58 -.5035 1.08009
Profitabilitas 130 -12.73 -14 -2.7386 1.41898
Valid N (listwise) 130
Sumber: Output SPSS (2024)
Pada  analisis  statistk  deskriptif standar deviasi 1,08. Variabel profitabilitas dengan

menginterpretasikan bahwa variabel return saham
dengan nilai minimum -4,03, nilai maksimum -0,70,
mean -2,08 dan standar deviasi 0,57. Variabel
likuiditas dengan nilai minimum -1,06, maksimum
3,07, mean 0,88 dan standar deviasi 0,88.
Sementara variabel struktur modal dengan nilai
minimum -3,00, maksimum 2,58, mean -0,50, dan

nilai minimum -12,73, maksimum -0,14, mean -2,74
dan standar deviasi 1,42.
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Pengujian Asumsi Klasik

Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Unstandardized
Residual

N 130
Normal Parametersab Mean .0000000
Std. Deviation 16272917

Most Extreme Differences Absolute .050
Positive .050

Negative -.036

Test Statistic .050
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢d

Sumber: Output SPSS (2024)

Analisis yang dilakukan pada Tabel 2 menunjukkan
bahwa studi ini telah menguji normalitas dengan
menunjukkan hasil Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 >

0,05, maka data analisis dikatakan berdistribusi
normal.

Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 LIKUIDITAS .796 1.256
STRUKTUR MODAL 950 1.052
PROFITABILITAS .832 1.203

a. Dependent Variable: RETURN SAHAM
Sumber: Output SPSS (2024)

Analisis yang dilakukan pada Tabel 3, menunjukkan
bahwa studi ini telah menguji multikolinearitas
dengan menunjukkan tiap variabel independen nilai

VIF < 10 dan nilai tolerance > 0,10, maka tidak ada
multikolinearitas dalam penelitian ini.

Scatterplot

Dependent Variable: RETURN SAHAM
g ¢ °
3
b=
wn
[:}]
% °
gz R °
'E o9 e 1]
o e © ee _©
| cle s L8 o e
= - e & © ® ]
g 0 L . R ‘. o .o:o:.’ e .0: °w® @
=] 8 e® g o °
g (] e @ .... . L] .} ) ) 1]
g ® ® e g8 o .’. °
@ ° @
xr - ® ° ® e ©
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Sumber: Output SPSS (2024)
Gambar 3. Hasil Pengujian Heteroskedastisitas
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Analisis yang dilakukan pada Gambar 3, titik pada sumbu Y, maka tidak ada indikasi
menunjukkan bahwa studi ini telah menguji heteroskedastisitas dalam data penelitian
heteroskedastisitas dengan menunjukkan sebaran

Tabel 4. Hasil Pengujian Autokorelasi

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 9592 919 917 .16466 1.035
a. Predictors: (Constant), PROFITABILITAS, STRUKTUR_MODAL, LIKUIDITAS
b. Dependent Variable; RETURN_SAHAM

Sumber: Output SPSS (2024)

Analisis yang dilakukan pada Tabel 4, Durbin-Watson terletak diantara -2 < 1,035 < 2,
menunjukkan bahwa studi ini telah menguii maka data penelitian dikatakan terbebas dari gejala
autokorelasi dengan menunjukkan nilai statistic autokorelasi.

Pengujian Hipotesis

Tabel 5. Hasil Pengujian Hipotesis Persamaan 1

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -3.274 .164 -19.943 .000
Likuiditas 673 133 419 5.072 .000
Struktur Modal 107 109 .081 .982 328
F=12,863 Sig. F=,000
R2= 168 Adjusted R?= 155

a. Dependent Variable: Profitabilitas
Sumber: Output SPSS (2024)

Tabel 6. Hasil Pengujian Hipotesis Persamaan 2

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -1.936 .042 -45.957 .000
Likuiditas -522 .018 -.805 -28.396 .000
Struktur Modal -.323 .014 -.609 -23.444 .000
Profitabilitas -.054 011 -133 -4.776 .000
F =478,612 Sig. F=,000
Rz=,919 Adjusted R2= 917

a. Dependent Variable: Return Saham

Sumber: Output SPSS (2024)
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Analisis Jalur

Tabel 7. Hasil Analisis Jalur

Variabel Pengaruh Langsung Pengaruh Tidak Langsung
Likuiditas — Profitabilitas— Return Saham -0,805 0,419%(-0,133) = -0,056
Struktur Modal — Profitabilitas— Return -0.609 0,081%(-0,133) = -0,011

Saham

Sumber: Output SPSS (2024)

Pembahasan
Pengaruh likuiditas terhadap profitabilitas
Temuan analisis yang terdapat pada Tabel
5, didapati bahwa angka t-statistik 5,072 > t-tabel
1,96, menunjukkan statistik pada sig. 0,000 < alpha
0,05. Maka, adanya hubungan positif signifikan
diantara likuiditas dengan profitabilitas, dengan ini
H1 diterima. Konsisten dengan studi yang dilakukan
oleh (Zaitoun & Alqudah, 2020), (Dauda et al.,
2021), dan (Sundas & Butt, 2021) bahwa likuiditas
berdampak  positif ~ yang  signifikan  pada
profitabilitas. Perusahaan yang likuid mempunyai
kemampuan yang lebih baik pada pemenuhan
kewajiban jangka pendeknya, yang secara
signifikan mengurangi risiko terjadi kebangkrutan
dan meningkatkan kepercayaan dari para investor
dan kreditur. Ketika perusahaan memiliki cukup kas
atau aset likuid, mereka dapat memanfaatkan
peluang investasi yang menguntungkan tanpa
harus menunggu pendanaan eksternal yang dapat
memakan waktu atau biaya tinggi. Selain itu,
likuiditas yang baik memfasilitasi perusahaan untuk
mengelola operasional sehari-hari dengan lebih
efisien, mengurangi biaya operasional seperti
bunga utang atau denda keterlambatan
pembayaran. Dengan likuiditas yang memadai,
perusahaan juga dapat menegosiasikan syarat-
syarat pembelian bahan baku atau barang
dagangan dengan lebih baik, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan margin keuntungan. Secara
keseluruhan, likuiditas yang tinggi menciptakan
stabilitas finansial yang penting untuk mendukung
profitabilitas jangka panjang.

Pengaruh struktur modal terhadap profitabilitas

Temuan analisis Tabel 5, didapati angka t-
statistik 0,982 < t-tabel 1,96, menunjukkan statistik
pada nilai sig. 0,328 > alpha 0,05. Maka, tidak
adanya dampak diantara struktur modal dengan
profitabilitas, artinya H2 ditolak. Sejalan dengan
temuan studi (Chandra et al., 2019), (Vidyasari et
al., 2021), dan (Musa & lbrahim, 2022) bahwa
struktur  modal tidak berdampak terhadap
profitabilitas. Profitabilitas terutama ditentukan oleh

operasi dasar perusahaan, seperti efisiensi
operasional, kualitas produk, dan manajemen biaya.
Struktur modal, yang mencerminkan proporsi utang
dan ekuitas, lebih berkaitan dengan bagaimana
perusahaan mendanai asetnya dan risiko
keuangan. Walaupun struktur modal berpotensi
memengaruhi  biaya modal serta  risiko
kebangkrutan, kinerja inti perusahaan yang
tercermin dalam Return on Assets (ROA) lebih
banyak dipengaruhi oleh kapasitas perusahaan
dalam menghasilkan pendapatan dari aset yang
dimilikinya. ~ Modigliani-Miller  theorem  juga
mendukung pandangan ini dalam pasar yang
sempurna, menyatakan nilai sebuah perusahaan
tidak bergantung pada bagaimana struktur
keuangan perusahaan tersebut disusun tetapi pada
kemampuannya untuk menghasilkan keuntungan
dari operasinya. Dengan demikian, efisiensi
operasional dan strategi manajemen yang efektif
adalah kunci utama dalam menentukan profitabilitas
perusahaan.

Pengaruh likuiditas terhadap return saham
Temuan analisis Tabel 6, didapati angka t-
statistik -28,396 < t-tabel 1,96, menunjukkan
statistik pada sig. 0,000 < alpha 0,05. Sehingga,
adanya hubungan negatif juga signifikan diantara
likuiditas pada refurn saham, dengan ini H3
diterima. Sejalan dengan studi yang dilakukan
(Mufidah & Sucipto, 2020), (Windasari & Purwanto,
2020), dan (Putri & Hastuti, 2021) bahwa likuiditas
berdampak negatif signifikan pada return saham.
Current ratio yang tinggi seringkali mencerminkan
keadaan di mana perusahaan memiliki total aset
lancar yang signifikan jika dibandingkan pada
kewajiban lancarnya. Ini menandakan kemampuan
perusahaan pada pemenuhan kewajiban jangka
pendek, namun dapat diartikan sebagai kurangnya
efisiensi dalam pengelolaan aset. Aset yang terlalu
banyak menganggur bisa berarti ada kesempatan
investasi yang terlewat atau manajemen yang
konservatif, yang bisa menghambat pertumbuhan
laba dan, pada akhirnya, mempengaruhi return
saham. Investor cenderung lebih menyukai
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perusahaan yang mengoptimalkan penggunaan
asetnya untuk menghasilkan pendapatan dan
keuntungan lebih tinggi. Karena hal tersebut, jika
current ratio terlalu tinggi, itu bisa menunjukkan
kinerja yang kurang efektif dan  dapat
mengakibatkan potensi return saham yang rendah.
Hal ini akan berefek negatif pada sentimen pasar
dan dapat menurunkan harga saham.

Pengaruh struktur modal terhadap return saham

Temuan analisis Tabel 6, didapati bahwa
angka t-statistk -23,444 < t-tabel 1,96,
menunjukkan statistik pada nilai sig. 0,000 < alpha
0,05. Maka, adanya hubungan yang negatif juga
signifikan diantara struktur modal dan return saham,
artinya H4 diterima. Sejalan dengan penelitian
(Antriksa & Sudiartha, 2019), (Hossine Sharif,
2019), dan (Ellidianti et al., 2021) bahwa struktur
modal yang tinggi, terutama yang didominasi oleh
utang, dapat berdampak negatif signifikan terhadap
return saham. DER yang tinggi meningkatkan risiko
kebangkrutan, yang membuat investor lebih
waspada dan menurunkan kepercayaan mereka
terhadap perusahaan. Pembayaran bunga dan
pokok utang mengurangi kas yang tersedia untuk
diinvestasikan kembali atau dibagikan sebagai
dividen, sehingga mengurangi potensi keuntungan
bagi investor. Perusahaan dengan tingkat utang
yang tinggi bisa jadi mengalami peningkatan biaya
pinjaman yang signifikan di masa depan, terutama
ketika kondisi pasar mengalami penurunan, yang
berpotensi mengurangi profitabilitas. Penggunaan
utang yang berlebihan bisa menandakan bahwa
manajemen tidak mampu mengelola keuangan
dengan efisien. Semua faktor ini menurunkan
persepsi investor terhadap prospek pertumbuhan
perusahaan, sehingga menurunkan harga saham
dan return yang diharapkan.

Pengaruh profitabilitas terhadap return saham
Temuan analisis Tabel 6, didapati bahwa
angka t-statistik -4,776 < t-tabel 1,96, menunjukkan
statistik pada nilai sig. 0,000 < alpha 0,05. Maka,
adanya dampak negatif juga signifikan antara
profitabilitas dan return saham, artinya H5 diterima.
Selaras dengan temuan studi (Antriksa & Sudiartha,
2019), (Widaryanti, 2022), dan (Devari & Badijuri,
2023) bahwa profitabilitas yang rendah atau
menurun dapat berdampak negatif signifikan pada
return saham karena mengindikasikan kinerja
perusahaan yang kurang baik dalam menghasilkan
profit. Ini dapat menurunkan kepercayaan investor
dan memicu penjualan saham, mengurangi

permintaan dan menekan harga saham. Kurangnya
profitabilitas dapat menghambat kemampuan suatu
perusahaan dalam mendistribusikan dividen kepada
pemegang sahamnya sehingga menurunkan
ketertarikan investor untuk melakukan investasi. Di
pasar yang kompetitif, investor cenderung memilih
investasi yang menjanjikan hasil yang lebih baik,
sehingga perusahaan dengan profitabilitas rendah
akan menghadapi tekanan untuk meningkatkan
kinerja mereka agar dapat menarik investor dan
mendukung return saham yang lebih baik.

Pengaruh likuiditas terhadap return saham
melalui profitabilitas

Hasil analisis dari Tabel 7, terlihat bahwa
koefisien nilai mutlak dampak langsung likuiditas
pada return saham lebih besar dari dampak tidak
langsung.  Sehingga,  disimpulkan  bahwa
profitabilitas tidak memediasi dalam korelasi antara
likuiditas dan return saham, dengan ini H6 ditolak.
Sejalan dengan penelitian (Mulyanto & Andriyani,
2022) bahwa profitabilitas tidak berfungsi sebagai
mediator dalam hubungan antara likuiditas dan
refurn saham. Likuiditas perusahaan menunjukkan
kapasitasnya untuk memenuhi kewajiban jangka
pendek, yang mampu meningkatkan kepercayaan
investor dan secara langsung berdampak pada
harga saham. Di sisi lain, profitabilitas adalah
ukuran seberapa efektif sebuah organisasi
menghasilkan  keuntungan dari aset yang
dimilikinya. Namun, investor sering kali lebih tertarik
pada kemampuan perusahaan untuk tetap likuid
dan mengelola risiko keuangan dibandingkan
dengan profitabilitas semata. Dalam situasi pasar
tertentu, likuiditas yang tinggi dapat menciptakan
persepsi keamanan dan stabilitas yang lebih
signifikan daripada profitabilitas, sehingga likuiditas
dapat berdampak langsung pada return saham
tanpa harus melalui kinerja profitabilitas. Faktor-
faktor lain seperti sentimen pasar dan kondisi
ekonomi makro juga bisa memperkuat dampak
langsung likuiditas pada return saham.

Pengaruh struktur modal terhadap return saham
melalui profitabilitas

Temuan dari Tabel 7, bahwa koefisien nilai
mutlak dampak langsung struktur modal pada return
saham lebih besar dari dampak tidak langsung.
Sehingga, disimpulkan bahwa profitabilitas tidak
berperan sebagai mediator dalam korelasi antara
struktur modal dan return saham, dengan ini H7
ditolak.
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Sejalan dengan temuan (Antrksa &
Sudiartha, 2019) bahwa profitabilitas tidak berperan
sebagai mediator dalam hubungan struktur modal
dengan return saham. Komposisi struktur modal,
yang meliputi proporsi utang dan ekuitas, dapat
memengaruhi persepsi risiko serta biaya modal
yang dihadapi perusahaan, yang kemudian
berdampak langsung pada pengembalian saham.
Selain itu, profitabilitas menunjukkan seberapa baik
suatu perusahaan dapat menghasilkan keuntungan
dari operasinya, yang berdampak pada retumn
saham. Meskipun profitabilitas yang tinggi
umumnya dianggap positif oleh investor, jika
struktur modal terlalu berat di utang, risiko
kebangkrutan meningkat, yang dapat mengurangi
kepercayaan investor dan menekan harga saham.
Dengan kata lain, return saham dipengaruhi oleh
struktur modal melalui risiko dan kestabilan
keuangan, sedangkan profitabilitas mempengaruhi
melalui kinerja operasional, sehingga profitabilitas
tidak dapat menjadi perantara yang efektif antara
struktur modal dan return saham.

KESIMPULAN

Berdasarkan temuan analisis serta
pembahasan di atas, kesimpulan studi ini yaitu
bahwa likuiditas memiliki hubungan positif signifikan
pada profitabilitas. Berbalik dengan struktur modal
yang tidak berdampak pada profitabilitas. Kemudian
juga, likuiditas, struktur modal, serta profitabilitas
berdampak negatif tetapi signifikan pada return
saham. Kemudian, profitabilitas tidak berperan
memediasi hubungan likuiditas serta struktur modal
dengan return saham pada perusahaan food and
beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
pada periode 2019-2023. Namun, studi ini terbatas
karena hanya memusatkan pada perusahaan food
and beverage, sehingga tidak meliputi secara
menyeluruh  return saham dari  keseluruhan
perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia,
juga karena variabel yang dianalisis dalam studi
terbatas sehingga tidak memberikan analisis yang
lebih rinci mengenai refurn saham.

Rekomendasi

Disarankan kepada penelitian selanjutnya,
agar menganalisis penelitian dengan memperluas
serta menambahkan variabel yang mungkin dapat
mempengaruhi refurn saham sehingga dapat
menggambarkan secara detail dan menggunakan
lebih banyak sektor perusahaan untuk meninjau
penelitian yang lebih komprehensif.
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