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Info: Abstrak

Received: Penelitian bermaksud menganalisis profitabilitas (return on aset) dalam memediasi
20 Jul 2022  struktur modal (debt to equity ratio) dan likuiditas (current ratio) terhadap return saham
(capital gain/lost). Data penelitian diperoleh dari Bursa Efek Indonesia yaitu

Review: perusahaan yang termasuk pada kelompok LQ-45 tahun 2019. Sampling jenuh
20 Jul 2022 digunakan dalam penelitian schingga diperoleh 45 data. WarpPLS Regression
Accepted: digunakan dalam analisis untuk memudahkan pengujian mediasi. Hasil penelitian
26Jul 2022  menunukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham. Struktur
Online: modal berpengaruh negatif terhadap profitabilitas tetapi likuiditas tidak mempengaruhi

31 Jul 2022 profitabilitas. Profitabilitas menjadi pemediasi struktur modal terhadap return saham
dengan arah negatif tetapi tidak menjadi pemediasi likuiditas terhadap return saham.
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Abstract

The study intends to analyze profitability (return on assets) in mediating the capital structure (debt to
equity ratio) and liquidity (current ratio) to stock returns (capital gains | lost). Research data was
obtained from the Indonesia Stock Exchange, namely companies included in the 1LO-45 group in
2019. Saturated sampling was used in the study so that 45 data were obtained. WarpPLS Regression
Is used in the analysis to facilitate mediation testing. The results of the study showed that profitability
has a positive effect on stock returns. Capital structure negatively affects profitability but liguidity does
not affect profitability. Profitability mediates capital structure against stock returns in a negative
direction but does not mediate liguidity to stock returns.
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Pendahuluan

Saham merupakan salah satu instrumen pasar keuangan yang paling popular di
kalangan para pengusaha dan para investor (Martalena & Malinda, 2011). Menerbitkan
saham merupakan salah satu pilihan perusahaan ketika memutuskan untuk pendanaan
perusahaan. Pada sisi lain, saham merupakan instrumen investasi yang banyak dipilih para
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investor karena saham mampu memberikan tingkat keuntungan yang menarik. Keutungan
saham yang berasal dari pergerakan saham inilah yang sering disebut sebagai return saham
(Halim, 2005). Return saham yang demikian disebut capital gain yaitu keuntungan saham
dari pergerakan harga saham di pasar (Tandelilinn, 2010).

Return saham sangat berarti bagi perusahaan terlebih investor karena akan
berdampak pada kelangsungan hidup perusahaan (life of company) (Krisnawati, Astutik, &
Yulianto, 2018). Perusahaan yang sahamnya memiliki pengembalian tinggi tidak akan
kekurangan dana untuk membiaya kegiatan usahanya. Perusahaan akan berupaya menarik
investor untuk membeli saham yang dimiliki sebagaimana teori Sinyal (Signalling Theory)
dimana perusahaan akan memberikan sinyal kepada investor (Brigham & Houston, 2018)
tentang prospek yang perusahaannya. Salah satu tanda yang digunakan adalah laporan
keuangan perusahaan. Berbagai bentuk rasio dalam laporan keuangan memberikan tanda
baik buruknya pengelolaan keuangan di perusahaan.

Struktur modal yang dimiliki sebuah perusahaan seringkali menjadi perhatian investor
sehingga struktur modal merupakan salah satu faktor penting yang menentukan return
saham (Candradewi, 2016). Struktur modal salah satunya dapat dilihat dari perbandingan
hutang terhadap modal sendiri atau sering disebut debt to equity ratio. Rasio ini digunakan
untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk jaminan hutang.
Semakin tinggi rasio ini, berarti semakin besar besar perbandingan hutang yang dimiliki
perusahaan dibanding modal sendiri. Bagi investor, hutang yang terlalu besar dimiliki
perusahaan tidak menarik sehingga pergerakan saham berkurang. Dengan demikian
struktur modal yang sebagian besar berasal dari hutang akan membuat pengembalian saham
menurun (Sugiarto, 2011). Tetapi terdapat temuan yang menarik dimana struktur modal
dengan ukuran debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap return saham (Puspitadewi
& Rahyuda, 2016).

Selain struktur modal, likuiditas dari sebuah perusahaan menjadi faktor penting
berikutnya yang berpotensi mempengaruhi return saham. Likuiditas merupakan
kemampuan perusahaan dalam membayar hutang jangka pendek dengan aktiva lancarnya.
Perusahaan yang memiliki likuiditas tinggi merupakan perusahaan yang sehat sehingga
sahamnya banyak dicari investor. Likuiditas salah satunya tergambar dari current ratio yang
pada beberapa penelitian sebelumnya dapat mempengaruhi return saham (Purba, 2019)
dengan arah negatif. Penelitian lain mendapatkan temuan yang berbeda diaman current
ratio justru tidak mempengaruhi return saham (Erari, 2014; Tumonggor, Murni, & Rate,
2017).

Kesenjangan temuan dimana struktur modal (Puspitadewi & Rahyuda, 2016) dan
likuiditas (Tumonggor, Murni, & Rate, 2017) tidak mempengaruhi return saham
menunjukkan sangatlah menarik. Struktur modal yang berupa perimbangan hutang dan
modal sendiri seringkali tidak menjadi perhatian investor. Demikian pula likuiditas yang
merupakan rasio lancar juga kurang mendapat perhatian pasar. Sedangkan investor
biasanya lebih tertarik pada kemampuan perusahaan menghasilkan laba. Oleh karena itu,
penelitian ini menambahkan penghubung yaitu profitabilitas perusahaan.

Profitabilitas menjadi penghubung struktur modal terhadap return saham. Rasio
modal yang berasal dari hutang dan ekuitas akan mempengaruhi kemampuan perusahaan
untuk menghasilkan keuntungan (Novita & Sofie, 2015; Singh & Bagga, 2019; Arifin,
2021). Perusahaan yang mampu membukukan keuntungan dari aset yang dimilikinya
pergerakan transaksi saham akan lebih tinggi sehingga pengembalian saham juga akan
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meningkat (Krisnawati, Astutik, & Yulianto, 2018; Wibowo & Kartika, 2022). Dengan
demikian struktur modal akan mempengaruhi return saham secara tidak langsung melalui
profitabilitas.

Profitabilitas menjadi penghubung likuiditas terhadap return saham. Rasio lancar
merupakan perbandingan aktiva dan kewajiban lancar akan mempengaruhi kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Perusahaan dengan rasio lancar yang tinggi
adalah perusahaan yang sehat sehingga mampu menghasilkan laba yang tinggi (Novita &
Sofie, 2015; Afriyani & Jumria, 2020). Laba tinggi yang dihasilkan perusahaan menarik
investor untuk membeli saham perusahaan sehingga returnnya meningkat (Devy, 2018;
Wibowo & Kartika, 2022). Dengan demikian likuiditas akan mempengaruhi return saham
secara tidak langsung melalui profitabilitas.

Penelitian ini memiliki arti penting (Erari, 2014) dimana bahasan tentang return
saham banyak diteliti (Candradewi, 2016; Devy, 2018; Purba, 2019; Wibowo & Kartika,
2022). Penelitian ini berbeda dengan yang pernah ada (Afrino & Masdupi, 2019; Hertina,
Lase, & Syahril, 2022) karena menambahkan kebaruan vyaitu profitabilitas sebagai
penghubung. Tujuannya untuk mengetahui peran profitabilitas sebagai pemediasi struktur
modal dan likuiditas terhadap return saham.

Metodologi
Pengembangan Model

Signaling Theory

Teori sinyal (signaling theory) bagaimana perusahaan memberikan sinyal kepada
investor (Brigham & Houston, 2018). Tanda yang diberikan perusahaan kepada investor
tentang prospek yang dimilikinya. Salah satu tanda yang digunakan adalah laporan
keuangan perusahaan. Berbagai macam rasio keuangan diungkap untuk memberikan tanda
kepada investor seberapa baik pengelolaan keuangan perusahaan (Tandelilinn, 2010).

Struktur Modal dan Profitabilitas

Struktur modal (Brigham & Houston, 2018) merupakan perbandingan jumlah dana
yang digunakan untuk membiayai kegiatan perusahaan. Struktur modal dapat diukur
dengan berbagai macam rasio. Struktur modal yang dimaksud disini adalah perbandingan
antara total hutang terhadap total modal sendiri atau ekuitas.

Banyak penelitian dengan temuan negatif (Novita & Sofie, 2015; Apriliani, 2019)
dimana semakin tinggi nilai struktur modal maka kemampuan perusahaan menghailkan
laba atas asetnya akan menurun. Temuan lainnya (Dhea Lorenza, 2020) juga sejalan dimana
perusahaan yang modalnya bersumber dari hutang akan menghasilkan laba yang rendah.
Namun hasil penelitian lain justru berbeda (Singh & Bagga, 2019) dimana pengaruhnya
positif. Semakin besar sumber modal dari hutang justru meningkatkan profitabilitas (Arifin,
2021). Meskipun demikian, hutang yang semakin besar akan menimbulkan beban
pengembalian sehingga mengurangi laba sehingga hutang yang mendominasi struktur
modal akan menurunkan rasio laba atas aset perusahaan.

HT1: Struktur modal berpengarub negatif terhadap profitabilitas
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Likuiditas dan Profitabilitas

Besar kecilnya likuiditas dapat diukur dengan menggunakan beberapa rasio (Brigham
& Houston, 2018). Salah satunya dengan current ratio, yaitu perbandingan aktiva lancar
dengan kewajiban lancar. Rasio lancar dapat mempengaruhi profitabilitas perusahaan
(Novita & Sofie, 2015) karena rasio lancar yang tinggi menggambarkan perusahaan yang
sehat karena mampu memenuhi kewajiban jangka pendek dengan aset lancarnya.

Terdapat temuan menarik dimana di banyak penelitian (Rizki & Yandri, 2019; Moussa
& boubaker, 2020; Inrawan, Lie, Putri, & Rukmana, 2021; Hertina, Lase, & Syahril, 2022)
mendapat temuan bahwa rasio lancar atau likuiditas tidak mempengaruh profitabilitas.
Profitabilitas yang dimaksud adalah perbandingan laba terhadap aset perusahaan. Meskipun
demikian, dari penelitian yang lain (Afriyani & Jumria, 2020) menunjukkan adanya
pengaruh positif current ratio terhadap profitabilitas. Ukuran likuiditas yang lain yaitu cash
ratio juga berpengaruh terhadap profitabilitas (Langkun & Rusgowanto, 2022).
H2: Likuiditas berpengarub positif terhadap profitabilitas

Profitabilitas dan Return Saham

Profitabitas yaitu rasio laba atas aset menurut teori Sinyal (Tandelilinn, 2010)
merupakan salah satu tanda yang digunakan untuk menarik investor. Dengan ketertarikan
investor maka laba atas saham yang berupa capital gain (keuntungan dari pergerakan harga
saham) akan meningkat (Krisnawati, Astutik, & Yulianto, 2018).

Terdapat temuan menarik (Nalurita, 2015) dimana profitabilitas tidak berpengaruh
terthadap return saham. Pada industri perbankan (Afrino & Masdupi, 2019) juga terdapat
temuan bahwa profitabilitas tidak mempengaruhi profitabilitas. Karena return saham
terkait dengan investor, maka profitabilitas yang tinggi akan mendorong pergerakan harga
saham yang pada akhirnya meningkatkan return saham. Sebaliknya pada penelitian lain
(Devy, 2018), ROA berpengaruh terhadap return saham JII index. Hal yang sama terjadi
pada perusahaan kelompok manufaktur atau consumer good (Wibowo & Kartika, 2022)
H3: Profitabilitas berpengarub positif terbadap return sabam

Struktur Modal, Likuiditas, Profitabilitas dan Return Saham

Sebagaiman telah diuraikan sebelumnya (Devy, 2018) bahwa profitabilitas dengan
ROA sebagai pegukurnya mempengaruhi return saham JII index. Profitabilitas pada
perusahaan kelompok manufaktur atau consumer good juga mempengaruhi return saham
(Wibowo & Kartika, 2022). Hal ini berarti bahwa tinggi rendahnya return saham salah
satunya terjadi karena sinyal kemampuan perusahaan menghasilkan laba.

Struktur modal (Puspitadewi & Rahyuda, 2016) dan likuiditas (Tumonggor, Murni, &
Rate, 2017) tidak mampu menjadi sinyal yang langsung mempengaruhi return saham. Hal
ini berarti bahwa struktur modal dan likuiditas tidak secara langsung mempengaruhi return
saham. Struktur modal dan likuiditas akan mempengaruhi profitabilitas tetlebih dahulu
yang kemudian berdampak pada return saham. Struktur modal yang tingei (bersumber dari
hutang) akan menurunkan profitabilitas (Novita & Sofie, 2015; Apriliani, 2019) dan
membawa konsekwensi return saham yang juga turun (Wibowo & Kartika, 2022).
Likuiditas yang tinggi akan mendorong laba peruahaan (Afriyani & Jumria, 2020; Langkun
& Rusgowanto, 2022) dan pada akhirnya meningkatkan return saham (Devy, 2018)

H4: Profitabilitas memediasi struktur modal terhadap return saham
H5:: Profitabilitas memediasi likuiditas terbadap return sabam
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Tabel 1. Operasionalisasi Variabel

Variabel Pengukuran Perhitungan
Return Saham (Tandelilinn, Capital gain/lost yaitu . Harga saham -Harga saham
2010) adalah keuntungan yagn perubahan harga saham Rj= Harga saham
diperoleh dari pergerakan harga  dibagi dengan harga e
saham saham sebelumnya
Profitabilitas (Brigham & Return on Aset yaitu ROA= Laba Bersih
Houston, 2018) adalah perbandingan total laba Total Aset

kemampuan perusahaan untuk  bersih terhadap total aset
menghasilkan laba

Struktur Modal (Brigham & Debt to Equity Ratio _ Total hutang
Houston, 2018) perbandingan yaitu perbandingan total " Total Ekuitas
sumber modal yang dimiliki hutang terhadap total

perusahaan modal sendiri

Likuiditas (Brigham & Houston, Current Ratio yaitu _ Aktiva lancar
2018) adalah kemampuan perbandingan aktiva " Kewajiban lancar
perusahaan untuk memenuhi lancar terhadap

kewajiban jangka pendek dengan kewajiban lancar
aset lancar yang dimiliki
Sumber: Rangkuman teori, 2021

Struktur
Modal

(DER)

Profitabilitas
ROA)

Return Saham

Likuiditas
(CR)

Gambar 1. Model Penelitian

Pengumpulan Data

Data penelitian berupa laporan keuangan perusahaan L(Q-45 di Bursa Efek Indonesia
tahun 2019. Laporan keuangan tersebut diperoleh dengan cara melihat atau mendownload
laporan keuangan masing-masing perusahaan yang tergabung pada kelompok LQ-45.
Sesuai dengan kelompoknya, maka terdapat 45 data rasio yaitu return saham, debt to equity
ratio, current ratio dan return on aset.
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Metode Analisis

Data dianalisis secara kuantiatif (Mulyanto & Wulandari, 2010) menggunakan
WarpPLS. Tahap analisis meliputi: 1) mendeskripsikan variabel; 2) melakukan pengujian
persyaratan analisis; 3) melakukan pengujian model; 4) melakukan pengujian hipotesis.

Uji persyaratan analisis terdiri dari: 1) koefisien rata-rata dan R-Square (kriteria fit p
< 0.05); 2) Ful collin dan VIF (kriteria ideal < 3.3); 3) Kontribusi R-square dan Non linier
(kriteria fit > 0.7); 4) Rasio supresi (Kriteria ideal = 1); 5) GoF (kritria tinggi > 0.30).

Uji model dengan dasar R-Square (model layak jika > 0,2). Selanjutnya pengujian
hipotesis (signifikan jika p < 0.05) dan arah positif atau negatif dilihat dari niai koefisien

B).

Hasil

Deskripsi Variabel

Secara rata-rata return saham perusahaan 55.6%, artinya capital gain yang diperoleh
pemilik saham adalah 55.6% dari harga saham sebelumnya. Return saham terjadi pada
saham Indo Tambangraya Megah Tbk sedangkan yang tertinggi adalah saham Barito
Pacific Tbk. Rata-rata perusahaan L.Q-45 mampu menghasilkan laba 10.3% dari nilai aset
yang dimiliki. Perusahaan dengan rasio laba paling rendah adalah United Tractors Tbk dan
tertinggi Barito Pacific Tbk. Rata-rata modal perusahaan berasal dari hutang yang besarnya
1.519 kali ekuitasnya. Perusahaan dengan penggunakan proporsi sumber hutang terendah
adalah AKR Corporindo Tbk sedangkan yang tertinggi Bank Rakyat Indonesia Tbk. Dari
sisi likuiditasnya secara rata-rata perusahaan sehat. Perusahaan yang paling tidak sehat
adalah Pabrik Kertas Tjiwi Kimia Tbk dan yang paling sehat adalah Bank Tabungan
Pensiunan Nasional Syariah Tbk.

Tabel 2. Deskripsi Variabel

Tertinggi Rata-Rata

Variabel Terendah
Return Saham -0.780 3.770 0.556
Profitabilitas 0.010 0.320 0.103
Struktur Modal 0.130 5.670 1.519
Likuiditas 0.160 6.740 2.035

Sumber: Rangkuman teors, 2021

Persyaratan Analisis

Seluruh persyaratan analisis terpenuhi dimana sebagian besar kriteria telah fit.
Pengukuran full collin, VIF dan rasio supresi ideal. Goodness of Fit tinggi. Dengan kriteria
yang demikian maka persyaratan analisis terpenuhi.
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Tabel 3. Persyaratan Analisis

Kriteria Hasil Keterangan

Koefisien Rata-rata 0.535, P<0.001 Fit
R-square 0.554, P<0.001 Fit
Full collin 2.224 Ideal
VIF 1.000 Ideal
Kontribusi R-square 1.000 Fit
Rasio supresi 1.000 Ideal
Nonlinear kausal 0.744 Fit
GoF 0.602 Tinggi

Sumber: Output WarpPLS, 2021

Uji Model

Nilai R Square sebagai pengukur kelayakan sebuah model untuk dianalisis telah
melampaui syarat minimal. R square untuk variabel dependen return saham lebih tinggi dari
profitabilitas sebagai pemediasi.

Tabel 4. R Square

Variabel Syarat Hasil
Profitabilitas >0.20 0.450
Return Saham >0.20 0.660

Sumber: Output WarpPLS, 2021
Uji Hipotesis

Hasil akhir analisis terlihat pada gambar 2 dan tabel 5. Struktur modal signifikan
terthadap profitabilitas dan terhadap return saham secara tidak langsung melalui
profitabilitas dengan arah negatif. Profitabilitas signifikan terhadap return saham dengan

arah positif. Likuiditas terhadap profitabilitas dan terhadap return saham melalui
profitabilitas tidak signifikan meskipun punya arah yang sama yaitu negatif.

STRUKTUR
(R)1i

PROFIT
(R)1i

£=0.81 L RETURN
(P<.01) A (RMi

R?=0.66

Gambar 2. Hasil
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Tabel 5. Hasil dan Pengujian

Alur Koefisien Sig.

Struktur Modal = Profitabilitas -0.654 <0.001
Likuiditas = Profitabilitas -0.138 0.167
Profitabilitas = Return Saham 0.813 <0.001
Struktur Modal = Profitabilitas = Return Saham -0.532 <0.001
Likuiditas = Profitabilitas = Return Saham -0.112 0.136

Sumber: Output WarpPls, 2021

Pembahasan

Struktur Modal Terhadap Profitabilitas

Struktur modal berpengaruh negatif terhadap profitabilitas yang berarti bahwa
semakin tinggi nilai struktur modal maka semakin rendah keuntungan yang dapat
dibukukan perusahaan. Modal yang lebih banyak berasal dari sumber hutang daripada
modal sendiri akan menurunkan tingkat keuntungan atas aset yang dimiliki. Sebaliknya
semakin rendah penggunaan modal untuk membiayai kegiatan perusahaan akan dapat
meningkatkan keuntungan perusahaan.

Hasil penelitian ini berbeda (Arifin, 2021; Singh & Bagga, 2019) dimana struktur
modal berpengaruh positif terhadap profitabilitas. Pengaruh negatif struktur modal
terhadap profitabilitas didukung penelitian sebelumnya (Novita & Sofie, 2015; Apriliani,
2019). Temuan lainnya juga mendukung penelitian ini (Dhea Lorenza, 2020). Modal yang
lebih banyak didanai dari sumber hutang dibanding modal sendiri akan menurunkan
kemampuan aset dalam menghasilkan laba.

Penelitian ini mengindikasikan pentingnya penggunaan modal sendiri dalam kegiatan
perusahaan. Perusahaan yang ingin memperoleh keuntungan atas aset yang dimiliki
hendaknya lebih banyak menggunakan modal sendiri dan mengurangi penggunaan hutang.

Likuiditas Terhadap Profitabilitas

Likuiditas tidak berpengaruh terhadap profitabilitas perusahaan LQ-5. Hal ini
menunjukkan bahwa tinggi rendahnya kemampuan perusahaan menghasilkan laba ata aset
yang dimilikinya tidak ada kaitannya dengan kemampuan perusahaan membayar hutang
jangka pendek dengan aktiva lancarnya.

Hasil penelitian ini berbeda dengan yang yang pernah ada (Afriyani & Jumria, 2020)
yang justru menunjukkan arah pengaruh yang positif likuiditas terhadap profitabilitas
(Langkun & Rusgowanto, 2022). Hasil penelitian ini justru sejalan dan menguatkan temuan
yang lain (Rizki & Yandri, 2019; Moussa & boubaker, 2020; Inrawan, Lie, Putri, &
Rukmana, 2021; Hertina, Lase, & Syahril, 2022) dimana perubahan likuiditas tidak
membuat perubahan pada kemampuan menghasilkan laba atas aset yang dimiliki.
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Perusahaan yang ingin mendapatkan keuntungan berupa pengembalian keuntungan
dari penggunaan aset tidak perlu menggantungkan diri pada elemen keuangan jangka
pendek. Perusahaan tidak harus secara ketat menjaga likuiditasnya jika hanya untuk
kepentingan meningkatkan keuntungan.

Profitabilitas Terhadap Return Saham

Profitabilitas positif dalam mempengaruhi return saham. Semakin tinggi laba yang
berhasil dibukukan atas penggunaan aset akan membuat pengembalian saham menjadi
semakin tinggi. Sebaliknya keuntungan yang rendah akan membuat pengembalian saham
juga rendah.

Hasil penelitian ini berbeda dengan temuan sebelumnya (Nalurita, 2015; Afrino &
Masdupi, 2019) dimana kemampuan menghasilkan laba dari aset yang dimiliki tidak
mempengaruhi return saham yang terjadi pada industri perbankan. Hasil penelitian ini
adanya pengaruh profitabilitas terhadap return saham justru menguatkan temuan yang lain
(Devy, 2018) pada saham kelompok JII dan temuan lainnya lagi (Wibowo & Kartika, 2022)
pada sektor manufaktur atau consumer good.

Temuan ini mengindikasikan pentingnya menjaga kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan laba dari penggunaan aset. Perusahaan yang mampu meningkatkan
keuntungannya akan banyak diminati investor sehingga pergerakan transaksi saham
semakin tinggi. Transaksi yang meningkat juga akan mendorong kenaikan harga saham
sehingga meningkatkan pengembalian saham.

Profitabilitas Sebagai Pemediasi Struktur Modal Terhadap Return Saham

Struktur modal mempengaruhi return saham secara tidak langsung dengan arah
negatif melalui profitabilitas. Modal perusahaan yang lebih banyak berasal dari hutang
secara tidak langsung akan menurunkan pengembalian saham. Hutang akan mendatangkan
kewajiban yang dapat menurunkan keuntungan yang pada akhirnya juga menurunkan
keuntungan saham.

Hasil penelitian ini mampu menjawab tidak adanya pengaruh struktur modal terhadap
return saham (Puspitadewi & Rahyuda, 2016). Penggunaan sumber hutang yang tinggi akan
menurunkan laba atas aset perusahaan (Novita & Sofie, 2015; Apriliani, 2019; Dhea
Lorenza, 2020). Penurunan laba atas aset perusahaan selanjutnya akan menurunkan rasio
laba atas aset peruahaan (Devy, 2018; Wibowo & Kartika, 2022).

Temuan ini menegaskan pentingnya profitabilitas sebagai penghubung struktur
modal terhadap return saham. Perusahaan yang memiliki hutang lebih banyak dalam
pembiayaannya perlu mempertimbangkan kembali untuk mengurangi sumber modal dari
hutang. Disisi lain, investor perlu juga mempertimbangkan struktur modal perusahaan
dalam melakukan pembelian saham agar dapat memperoleh keuntungan.

Profitabilitas Sebagai Pemediasi Likuiditas Terhadap Return Saham

Likuiditas tidak mempengaruhi return saham meskipun melalui profitabilitas.
Kemampuan perusahaan secara tidak langsung melalui profitabilitas tidak mempengaruhi
keuntungan dari perdagangan saham. Tinggi rendahnya kemampuan perusahaan
memenuhi kewajiban jangka pendek tidak berdampak pada keuntungan di pasar saham.

Hasil penelitian ini tidak mampu menjawab tidak adanya pengaruh likuiditas terhadap
return saham (Tumonggor, Murni, & Rate, 2017). Penelitian ini justru menguatkan temuan
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sebelumnya (Inrawan, Lie, Putri, & Rukmana, 2021) dimana makin sehat sebuah
perusahaan ditandai dengan likuiditas yang tinggi ternyata tidak mampu meningkatkan rasio
labanya (Moussa & boubaker, 2020; Hertina, Lase, & Syahril, 2022). Kemampuan
menghasilkan laba atas asetnya juga tidak mampu memediasi likuiditas terhadap saham
karena profitabilitas tidak mempengaruhi return saham sebagaimana temuan sebelumnya
(Nalurita, 2015; Afrino & Masdupi, 2019).

Likuiditas tidak menjadi pertimbangan investor dalam berinvestasi sehingga likuidita
tidak dapat dijadikan landasan dalam melakukan investasi saham. Perusahaan juga tidak
perlu terlalu terpaku pada likuiditasnya manakala ingin menarik investor untuk berinvestasi.
Tidak adanya peran profitabilitas sebagai pemediasi, mendatangkan peluang untuk mencari
faktor lain sebagai pemediasi.

Kesimpulan

Profitabilitas berpengaruh positif terhadap return saham perusahaan. Struktur modal
secara tidak langsung berpengaruh negatif terhadap return saham melalui profitabilitas
perusahaan. Likuiditas tidak berdampat terhadap return saham secara tidak langsung
melalui profitabilitas.

Perusahaan dan investor perlu menjaga kemampuannya dalam menghasilkan laba atas
setiap rupiah aset yang digunakan. Perusahaan perlu juga mengurangi pembiayaan jangka
panjang dari hutang tetapi tidak terlalu penting untuk menjaga likuiditasnya. Perlu
dilakukan penelitian lebih mendalam atas temuan penelitian yang tidak mampu menjawab
hipotesis yaitu likuiditas dalam mempengaruhi return saham dengan mencari variabel
penghubung selain profitabilitas.
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