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ABSTRAK

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk membuktikan secara empiris struktur
modal, economic value added dan profitabilitas terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Penelitian ini dilakukan pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Penelitian ini menggunakan jenis
penelitian assosiatif kuantitatif. Teknik analisis data yang digunakan yaitu uji
asumsi klasik, uji regresi linier berganda, dan koefisien determinasi (Adjusted R
Square). Dasar pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan purposive
sampling dengan jumlah sampel sebanyak 40 perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa secara parsial struktur modal tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham, sedangkan economic value added dan profitabilitas
memiliki pengaruh signifikan terhadap refurn saham. Secara simultan struktur
modal, economic value added dan return on asset berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Hal tersebut dapat dilihat pada hasil koefesien determinasi (Adjusted
R Square) yang berarti variabilitas variabel dependen yang dapat dijelaskan oleh
variabel independen sebesar 34,5% Sedangkan sisanya 65,5% dijelaskan oleh
variabel lainnya yang tidak dimasukan dalam model regresi.

Kata Kunci : Struktur Modal, Economic Value Added, Return On Asset dan
Return Saham.



ABSTRACT

The purpose of this study is to empirically prove the capital structure,
economic value added and profitability of stock returns on manufacturing
companies listed on the IDX. This research was conducted on manufacturing
companies listed on the IDX. This research uses quantitative associative research.
Data analysis techniques used are the classic assumption test, multiple linear
regression test, and the coefficient of determination (Adjusted R Square). The basis
of sampling in this study using purposive sampling with a sample size of 40
companies. The results of this study indicate that partially capital structure does
not significantly influence stock returns, while economic value added and
profitability have a significant effect on stock returns. Simultaneously the capital
structure, economic value added and return on assets have a significant effect on
stock returns. This can be seen in the results of the coefficient of determination
(Adjusted R Square) which means that the variability of the dependent variable that
can be explained by the independent variable is 34.5% while the remaining 65.5%
is explained by other variables not included in the regression model.

Keywords: Capital Structure, Economic Value Added, Return On Assets and

Stock Return.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Berkembangnya bisnis dalam bentuk perdagangan saham di pasar modal
menjadikan informasi tentang kondisi perusahaan public (emiten) sangat
berharga bagi para investor maupun calon investor. Setiap informasi yang
relevan tentang emiten, dengan cepat (instant) diserap oleh pasar dan dengan
cepat pula pasar mengekspresikannya dalam bentuk harga atau perubahan
harga saham. Dalam mekanisme tersebut para investor mengharapkan return
(keuntungan) dari saham yang telah atau akan dikuasai, oleh sebab itu
pengambilan keputusan yang akan diambil didasarkan pada pemilihan investasi
yang efisien. Informasi tentang perusahaan public (emiten) sangat berharga
bagi para investor salah satunya adalah informasi tentang struktur modal dan
nilai perusahaan dalam suatu periode atau waktu tertentu yang merupakan
bentuk informasi fundamental. Para investor menggunakan informasi tersebut
sebagai dasar penilaian harga (return) saham, keputusan membeli atau menjual
saham.

Pasar modal merupakan salah satu bagian dari pasar keuangan yang
menjalankan fungsi ekonomi dan fungi keuangan. Pasar modal dalam
menjalankan fungsi ekonomi berjalan dengan mengalokasikan dana secara
efisien dari pihak yang memiliki dana kepada pihak yang membutuhkan dana,
sedangkan fungsi keuangannya dapat ditunjukkan oleh adanya perolehan

imbalan bagi pihak yang memberi dana sesuai dengan karakteristik investasi



yang mereka pilih. Pasar modal menjadi salah satu pilihan bagi investor dalam
menyalurkan dana yang mereka miliki.

Pengambilan keputusan dilakukan untuk melakukan suatu investasi perlu
diperhatikan dua hal yaitu return dan risiko investasi. Pada sekuritas-sekuritas
yang memiliki return yang sama, para investor berusaha untuk mencari risiko
yang terendah. Sedangkan untuk sekuritas-sekuritas yang memiliki risiko sama,
investor cenderung memilih return yang tinggi. Besarnya nilai return
tergantung dari kemampuan investor untuk menanggung risiko. Semakin besar
risiko yang diambil maka semakin besar pula harapan return yang diterima.
Return saham yang tinggi merupakan salah satu daya tarik bagi investor untuk
menanamkan dananya di pasar modal. Semakin tinggi return atau keuntungan
yang diperoleh, maka semakin baik pula kondisi perusahaan.

Kondisi perusahaan yang baik dapat dilihat dari struktur modal, karena
struktur modal perusahaan akan mempunyai efek langsung terhadap posisi
finansialnya. Suatu perusahaan yang mempunyai struktur modal tidak baik,
dimana mempunyai hutang yang sangat besar akan memberikan beban yang
sangat berat kepada perusahaan yang bersangkutan (Riyanto, 2001). Dengan
meningkatnya leverage, nilai perusahaan pertama-tama meningkat mencapai
maksimum dan kemudian menurun. Jadi kriteria penilaian perusahaan dapat
dijadikan pedoman dalam menentukan struktur modal perusahaan yang
diinginkan. Kebijaksanaan struktur modal merupakan kebijaksanaan
perusahaan dalam pemilihan sumber dana baik yang berasal dari internal
maupun eksternal. Sumber dana internal perusahaan berasal dari laba ditahan,

sedangkan sumber dana eksternal berasal dari hutang dan penerbitan saham.



Teori struktur modal menyatakan bahwa, apabila posisi struktur modal
berada di atas target struktur modal optimalnya, maka setiap pertambahan
hutang akan menurunkan nilai perusahaan. Penentuan target struktur modal
optimal adalah salah satu dari tugas utama manajemen perusahaan. Struktur
modal adalah proporsi pendanaan dengan hutang (debt financing) perusahaan,
yaitu rasio leverage (pengungkit) perusahaan. Dengan demikian, hutang adalah
unsur dari struktur modal perusahaan. Struktur modal merupakan kunci
perbaikan produktivitas dan kinerja perusahaan. Teori struktur modal
menjelaskan bahwa kebijakan pendanaan (financial policy) perusahaan dalam
menentukan struktur modal (bauran antara hutang dan ekuitas) bertujuan untuk
mengoptimalkan nilai perusahaan (value of the firm). Penambahan hutang akan
memperbesar risiko perusahaan dan akan memperbesar tingkat pengembalian
yang diharapkan (return saham). Risiko yang semakin tinggi akibat besarnya
hutang cenderung akan menurunkan harga saham, tetapi meningkatnya return
saham diharapkan akan meningkatkan harga saham pula. Memberikan peluang
keuntungan yang tinggi namun juga berpotensi risiko tinggi. Untuk mengetahui
nilai perusahaan yang akan berpengaruh pada harga saham, investor dapat
melakukan pengukuran kinerja. Kinerja perusahaan dapat diketahui dari
laporan keuangan yang akan dikeluarkan secara periodik. Brigham dan Hutson
(2011) menyatakan, “Pengukuran kinerja perusahaan dapat dilakukan dengan
metode tradisional maupun dengan metode yang baru dikembangkan. Metode
yang baru dikembangkan antara lain yaitu Economic Value Added (EVA).
Dimana EVA mencoba untuk mengukur nilai tambah (value creation) yang

dihasilkan oleh perusahaan dengan cara mengurangi biaya modal (cost of



capital) yang timbul sebagai akibat dari investasi yang telah dilakukan. EVA
adalah ukuran kinerja keuangan yang paling baik untuk menjelaskan economic
profit suatu perusahaan, dibandingkan dengan ukuran yang lain. EVA juga
merupakan ukuran kinerja yang berkaitan Ingsung dengan kemakmuran
pemegang saham sepanjang waktu. EVA memberikan tolak ukur yang baik
tentang apakah perusahaan telah memberikan nilai tambah kepada pemegang
saham. Oleh karena itu jika manajer memfokuskan kepada EVA, maka hal ini
memastikan apakah mereka beroperasi dengan cara yang konsisten untuk
memaksimalkan nilai pemegang saham”.

Husnan (2014) menyatakan bahwa, “Secara umum terdapat berbagai
faktor yang mempengaruhi risiko sistematis yang perlu dipertimbangkan oleh
investor maupun calon investor, diantaranya adalah Financial Leverage dan
Operating Leverage. Financial Leverage menggambarkan tingkat sumber dana
hutang dalam struktur modal perusahaan. Penggunaan tingkat hutang yang
relatif tinggi menimbulkan biaya tetap (beban bunga), sehingga dapat
menimbulkan risiko. Semakin besar leverage keuangan semakin besar risiko
finansial suatu perusahaan. Wakil (proksi) yang digunakan untuk Financial
Leverage adalah Degree Of Financial Leverage (DFL) yang dapat
didefinisikan sebagai perubahan laba per lembar saham EPS karena perubahan
laba sebelum bunga dan pajak (EBIT) atau rasio antara persentase perubahan
EPS dibanding dengan persentase perubahan EBIT. Sedangkan Operating
Leverage menggambarkan struktur biaya perusahaan yang dikaitkan dengan
keputusan manajemen dalam menentukan kombinasi aset perusahaan.

Penggunaan aktiva tetap yang relatif tinggi akan menimbulkan proporsi biaya



tetap yang relatif tinggi terhadap biaya variabel. Perubahan volume penjualan
akan mempengaruhi laba perusahaan sehingga laba menjadi berfluktuasi
sehingga menimbulkan ketidakpastian. Ketidakpastian ini yang akan
meningkatkan risiko. Dalam penelitian ini wakil (proksi) yang digunakan untuk
Operating Leverageadalah Degree Of Operating Leverage (DOL). DOL
menunjukkan rasio antara persentase perubahan EBIT dengan persentase
perubahan penjualan”.

Rasio yang sering digunakan untuk memprediksi return saham adalah
rasio profitabilitas. Profitabilitas perusahaan adalah salah satu cara untuk
menilai secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian yang akan didapatkan dari
aktivitasnya. Adapun sebagai indikator dalam kinerja keuangan ini adalah rasio
Return On Asset (ROA). Jika perusahaan memperoleh laba yang tinggi maka
tingkat Return On Asset (ROA) yang dihasilkan perusahaan juga akan tinggi
sehingga banyak investor yang akan menanamkan dananya untuk membeli saham
perusahaan tersebut. Dan hal itu tentu saja mendorong harga saham naik menjadi
lebih tinggi.

Gambar 1.1 Perkembangan Rata-rata Struktur Modal, EVA, ROA dan
Return Saham Perushaan Manufaktur Periode 2016-2018
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Sumber: Diolah Pendliti (2020)



Gambar 1.1 diatas menyimpulkan bahwa return saham, struktur modal,
economic value added dan return on asset mengalami penurunan ditahun setiap
tahunnya. Penurunan yang terjadi disebabkan karna struktur modal yang dimiliki
masing-masing perusahaan tidak menunjukan hasil yang baik. Sehingga calon
investor tidak tertarik untuk membeli saham diperusahaan. Selain itu pada tahun
2016 sampai 2018 tingkat inflasi menurun dari tahun 2016 sebesar 3,02%, 2017
menjadi 3,2% dan menurun lagi ditahun 2018 sebesar 8,6 %. Secara teori jika
struktur modal, economic value added dan profitabilitas semakin meningkat maka
return saham juga akan mengalami peningkatan dan bernilai positif. Salah satu
penyebab penurunan yang terjadi adalah perubahan volume penjualan yang
membuat laba setiap perusahaan berfluktuasi sehingga menimbulkan risiko bagi
perusahaan. Keuntungan dari penjualan tunai adalah hasil dari penjualan tersebut
langsung terealisir dalam bentuk kas yang dibutuhkan perusahaan untuk
mempertahankan likuiditasnya. Sedangkan dalam rangka memperbesar volume
penjualan, umumnya perusahaan menjual produknya secara kredit. Penjualan
kredit tidak segera menghasilkan pendapatan kas, tapi kemudian menimbulkan
piutang. Kerugian dari penjualan kredit adalah timbulnya biaya administrasi
piutang dan kerugian akibat piutang tak tertagih.

Berdasarkan penjelasan latar belakang masalah dan fenomena yang terjadi,
penulis tertarik untuk melakukan penelitian lanjutan yang nantinya dapat
memberikan hasil yang lebih memadai dengan data yang relevan pada kondisi

sekarang ini. Oleh karena itu, pada penelitian ini penulis mengambil judul



“Pengaruh Struktur Modal, Economic Value Added dan Profitabilitas
Terhadap Return Saham pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di

BEI Periode 2016-2018”.

1.2 Identifikas Masalah dan Batasan Masalah
1.2.1 Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang tersebut, maka masalah dapat diidentifikasi
sebagal berikut:

1. Perubahan volume penjualan yang membuat |aba perusahaan berfluktuasi akan
menimbulkan ketidakpastian dan meningkatkan risiko terhadap keputusan
investor untuk berinvestasi.

2. Adanya perbedaan antara teori penelitian dan hasil penelitian terkait variabel
yang diteliti sehingga akan menjadi bahan pertimbangan dalam menilai return
saham.

1.2.2 Batasan Masalah

Sesuai dengan identifikass masalah di atas, penulis hanya membatasi
penelitian ini pada Struktur Modal yang diukur dengan (DER), Economic Value

Added (EVA), Profitabilitas yang diukur dengan (ROA) dan Return Saham yang

diukur dengan (Ri) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia periode 2016-2018.

1.3 Rumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang penelitian sebelumnya, maka peneliti

merumuskan masalah penelitian dalam penelitian ini yaitu:



1. Apakah struktur modal, economic value added dan profitabilitas secara parsia
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI periode 2016-2018?

2. Apakah struktur modal, economic value added dan profitabilitas secara
simultan berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di BEI periode 2016-20187?

1.4 Tujuan Penelitian dan Manfaat penelitian
1.4.1 Tujuan penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:

a. Untuk membuktikan secara empiris apakah struktur modal, economic value
added dan profitabilitas secara parsial berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

b. Untuk membuktikan secara empiris apakah struktur modal, economic value
added dan profitabilitas secara ssmultan berpengaruh terhadap return saham

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

1.4.2 Manfaat pen€litian
Adapun manfaat pada penelitian ini adal ah:
1. Bagi pendliti
Penelitian ini dapat menambah wawasan pengetahuan mengenai informas
rasio keuangan, return saham, dan juga pasar modal. Penelitian ini juga

diharapkan sebagai bekal untuk peneliti dikemudian hari.



2. Bagi perusahaan
Penilitian ini dapat memberikan informasi yang bermanfaat bagi managjemen
perusahaan untuk meningkatkan kinerja keuangannya, terutama dalam sturktur
modal, economic value added, profitabilitas dan return saham perusahaan.
3. Bagi calon investor
Penelitian ini diharapkan menjadi bahan pertimbangan bagi calon investor
untuk melihat kemampuan suatu perusahaan sebelum melakukan investas
dalam suatu perusahaan manufaktur yang terdaftar pada bursa efek indonesia.
4. Bagi pendliti selanjutnya
Penelitian ini bisa dijadikan bahan referensi bagi peneliti selanjutnya yang
ingin meneliti struktur modal, economi value added, profitabilitas dan return
saham dengan menambahkan variabel penelitian lainnya dan pada sektor
perusahaan yang berbeda dari yang sekarang.
1.5 Keadlian Pendlitian
Penelitian ini merupakan hasil penelitian yang berdasarkan refrensi dari
penelitian terdahulu yaitu Ranita Syafitri (2017) yang berjudul “Pengaruh
Struktur Modal, Economic Value Added, Leverage, Dan Profitabilitas Terhadap
Return Saham Pada Perusahaan Sektor Farmas Yang Terdaftar Di Bursa Efek
Indonesia Periode 2010-2014”. Penelitian ini memiliki perbedaan dengan

penelitian terdahulu yaitu:

1. Modéd penélitian: Penelitian terdahulu menggunakan model hubungan dengan
korelasi product moment untuk 4 (empat) variabel dan regresi linier berganda.
Daam penelitian ini menggunakan model asosiatif untuk 3 (tiga) variabel dan

regresi linier berganda.
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2. Variabel penelitian: Penelitian terdahulu menggunakan 4 (empat) variabel

bebas (Struktur Modal, Economic Value Added, Leverage dan Profitabilitas)
dan 1 (satu) variabel terikat (Return Saham). Penelitian ini menggunakan 3
(tiga) variabel bebas Struktur Modal, Economic Value Added dan
Profitabilitas) dan 1 (satu) variabel terikat (Return Saham).

.- Jumlah observasi/sampel (n): Penelitian terdahulu meneliti 7 perusahaan sector
farmas yang terdaftar di BEI periode 2010-2014 sedangkan penelitian ini
meneliti 40 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

. Waktu Pendlitian: Penelitian terdahulu dilakukan tahun 2017 sedangkan
penelitian ini dilakukan tahun 2020.

. Lokasi Pendlitian: Lokasi pendlitian terdahulu di perusahaan sektor farmasi
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2010-2014 sedangkan
penelitian ini dilakukan di perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indoensia (BEI) tahun 2016-2018.



BAB II
TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan merupakan basis teori yang mendasari praktik bisnis
perusahaan yang dipakal selama ini. Teori tersebut berakar dari sinergi teori
ekonomi, teori keputusan, sosiologi, dan teori organisasi. Prinsip utama teori ini
menyatakan adanya hubungan kerja antara pihak yang memberi wewenang yaitu
investor dengan pihak yang menerimawewenang (agensi) yaitu mangjer.

Dalam teori keagenan (agency theory), hubungan agensi muncul ketika satu
orang atau lebih (principal) memperkerjakan orang lain (agent) untuk
memberikan suatu jasa dan kemudian mendelegasikan wewenang pengambilan
keputusan kepada agent tersebut. Hubungan antara principal dan agent dapat
mengarah pada kondisi ketidakseimbangan informasi (asymmetrical information)
karena agent berada pada posisi yang memiliki informasi yang lebih banyak
tentang perusahaan dibandingkan dengan principal. Dengan asumsi bahwa
individu-individu bertindak untuk memaksimalkan kepentingan diri sendiri, maka
dengan informasi asimetri yang dimilikinya akan mendorong agent untuk
menyembunyikan beberapa informas yang tidak diketahui principal. Daam
kondisi yang asimetri tersebut, agent dapat mempengaruhi angka-angka akuntansi

yang disgjikan dalam laporan keuangan dengan cara melakukan mang emen laba.

11
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2.1.2 Teori Signal (Signaling Theory)

Teori signal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya sebuah perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Sinyal adalah suatu
tindakan yang diambil oleh mangjemen perusahaan yang memberikan petunjuk
bagi investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan”.

Teori signal menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk
memberikan informasi laporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan
perusahaan untuk memberikan informasi karena terdapat asimetri informasi antara
perusahaan dan pihak luar karena perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai
perusahaan dan prospek yang akan datang daripada pihak luar (investor dan
kreditor).

Menurut Jogiyanto (2013: 78), “Informasi yang dipublikasikan sebagai
suatu pengumuman akan memberikan sinyal bagi investor dalam pengambilan
keputusan investasi. Saat informasi diumumkan dan diterima pelaku pasar, pelaku
pasar terlebih dahulu menginterpretasikan dan menganaisis informasi tersebut
sebagai signal baik (good news) atau signal buruk (bad news)”.

Dari pengertian di atas dapat disimpulkan bahwa teori signal adalah teori
tentang bagaimana perusahaan memberikan sebuah informasi yang nantinya dapat
dimanfaatkan investor ataupun kreditor untuk mengambil keputusan.

2.1.3 Stakeholders

Perusahaan bukanlah entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingannya
sendiri namun harus memberikan manfaat bagi stakeholder (kreditor, konsumen,
supplier, pemerintah, masyarakat, analis dan pihak lain). Dengan demikian,

keberadaan suatu perusahaan sangat dipengaruhi dukungan yang diberikan oleh
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stakeholder kepada perusahaan tersebut”.

Menurut Harahap (2018: 45), “Sekarang ini perusahaan besar biasanya
harus memperhatikan berbagai kepentingan khususnya kepentingan masyarakat
secara umum. Stakeholders dalam konsep teori ini yang menjadi pusat perhatian
adalah keseluruhan pihak atau kontestan yang memiliki kepentingan baik
langsung maupun tidak langsung dengan perusahaan”.

Dari penjelasan di atas dapat disimpulkan bahwa Teori Stakeholder mampu
menjelaskan antara hubungan perusahaan dengan seluruh stakeholder.
Sakeholder pada dasarnya dapat mengendalikan atau memiliki kemampuan
untuk mempengaruhi pemakaian sumber-sumber ekonomi yang digunakan
perusahaan. Oleh karena itu power stakeholder ditentukan oleh besar kecilnya
power yang dimiliki stakeholder atas sumber tersebut. Dengan kata lain, teori ini
menyatakan bahwa kesuksesan dan hidup matinya suatu perusahaan sangat
tergantung pada kemampuannya menyeimbangkan beragam kepentingan dari
para stakeholder atau pemangku kepentingan.

2.1.4 Struktur Modal

Struktur modal adalah perimbangan antara penggunaan modal pinjaman
yang terdiri dari utang jangka pendek yang bersifat permanen, utang jangka
panjang dengan modal sendiri yang terdiri dari saham preferen dan saham biasa.
Struktur modal yang optimal yang secara langsung akan mempengaruhi nilai
saham.

Menurut Sugeng (2010: 31) Perusahaan Capital Structure (struktur modal)
didefiniskan sebaga komposis modal perusahaan dilihat dari sumbernya

khususnya yang menunjukkan porsi dari modal perusahaan yang berasal dari
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sumber utang (kreditur) dan sekaligus pors modal yang berasal dari pemilik
sendiri (owners’ equity). Struktur modal diukur menggunakan tiga indikator,
yaitu leverage, debt to equity, dan collateralizable assets. Leverage
mencerminkan penggunaan sumber dana yang berasal dari utang jangka panjang
(modal asing) yang menimbulkan beban tetap bagi perusahaan, seperti beban
bunga. Nilai dari indikator ini ditentukan menggunakan long-term debt to total
assetsratio”.

Menurut Sugiyono (2012: 64), “Struktur modal adalah perimbangan atau
perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri. Oleh
karena itu, struktur modal diukur dengan debt to equity ratio (DER). DER
merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat leverage (penggunaan
hutang) terhadap total shareholder’s equity yang dimiliki perusahaan”.

Menurut Kasmir (2014: 82), “Struktur modal adalah pendanaan
permanen yang terdiri dari hutang jangka panjang, saham preferen dan modal
pemegang saham. Struktur modal perusahaan secara umum terdiri atas beberapa

komponen yaitu:

1 Hutang jangka panjang yaitu hutang yang masa jatuh tempo pelunasannya
lebih dari 10 tahun. Komponen ini terdiri dari hutang hipotek dan obligasi.
2 Moda pemegang saham terdiri dari saham preferen (preferred stock) dan
saham biasa (common stock).
Dari pandangan tersebut dapat dikatakan bahwa struktur modal
merupakan pembelanjaan permanen yang mencerminkan perimbangan antara
hutang jangka panjang dengan modal sendiri baik dari sumber internal maupun

eksternal. Berikut asumsi-asumsi struktur modal modern:
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Pengaruh Perpajakan

Peraturan perpgjakan memperbolehkan perusahaan untuk mengurangkan
pembayaran bunga sebagal suatu beban, akan tetapi pembayaran deviden
kepada pemegang saham tidak dapat menjadi pengurangan pajak. Perbedaan
perlakuan ini mendorong perusahaan menggunakan hutang dalam struktur
modalnya. Tentu MM mendemontrasikan bahwa jika seluruh asumsi mereka
lain yang tetap berlaku, perlakuan yang berbeda ini akan mengarah pada
terjadinya suatu situasi dimana perusahaan didanai 100 persen oleh hutang.
Pengaruh Potensi Terjadinya K ebangkrutan

Perusahaan yang bangkrut akan memiliki beban akuntansi dan hukum yang
sangat tinggi, dan juga mengalami kesulitan untuk mempertahankan
pelanggan, pemasok dan karyawannya. Masalah-masalah yang berhubungan
dengan kebangkrutan kemungkinan besar akan timbul ketika sebuah
perusahaan memasukkan lebih banyak hutang dalam struktur modalnya.
Karena itu, biaya kebangkrutan menahan perusahaan mendorong penggunaan
hutangnya hingga ke tingkat yang berlebihan.

Teori Pertukaran

Fakta bahwa bunga adalah beban pengurangan pajak menjadikan hutang lebih
murah dari pada saham biasa atau saham preferen. Akibatnya, secara tidak
langsung pemerintah akan membayarkan sebagian biaya dari modal hutang,
atau dengan cara lain, hutang memberikan manfaat perlindungan pajak.
Semakin banyak perusahaan menggunakan hutang, maka semakin tinggi nilai
dan harga sahamnya. Harga saham sebuah perusahaan akan mencapai nilai

maksimal jika perusahaan sepenuhnya menggunakan hutang 100 persen.
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Daam dunia nyata, perusahaan jarang menggunakan hutang 100 persen.
Alasan utama perusahaan membatasi penggunaan hutang adalah untuk menjaga
biaya-biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah.

4) Teori Pengisyaratan
Investor memiliki informasi yang sama tentang prospek sebuah perusahaan
seperti mangjernya, ha ini disebut informasi simetris (Symmetric
information). Namun Kkenyataanya, para manger seringkali memiliki
informasi yang lebih dari pada pihak luar. Hal ini disebut informasi asimetris
(asymmetric information), dan memiliki pengaruh yang penting pada struktur
modal yang optimal.

5 Menggunakan Pendanaan Hutang untuk Membatasi Manajer
Perusahaan dapat mengurangi arus kas yang berlebihan dengan beragam cara.
Salah satunya adalah dengan menyalurkan kembali kepada pemegang saham
melalui deviden yang lebih tinggi atau pembelian kembali saham. Alternatif
yang lain adalah untuk mengubah struktur modal ke arah hutang dengan
harapan adanya persyaratan penutupan hutang yang lebih tinggi akan
memaksa mangjer untuk lebih disiplin. Jika hutang tidak tertutupi seperti yang
diharuskan, perusahaan akan terpaksa dinyatakan bangkrut. Pembelian
melalui hutang (laverage buyout-LBO) adalah satu cara untuk mengurangi
kelebihan arus kas. Dalam suatu LBO hutang digunakan untuk mendanai
pembelian saham sebuah perusahaan, dimana selanjutnya akan dimiliki secara

pribadi.
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Syahrizal (2010: 49) menyatakan bahwa, ‘“Pada dasarnya, keputusan
pendanaan (financing) perusahaan berkaitan dengan penentuan sumber-sumber
dana yang digunakan untuk membiayai usulan-usulan investasi yang telah
diputuskan sebelumnya. Pemenuhan kebutuhan dana tersebut dapat disediakan
atau diperoleh dari sumber interna maupun eksternal perusahaan”. Apabila
perusahaan memenuhi kebutuhan- kebutuhan dananya dari sumber internal,
maka perusahaan tersebut melakukan pendanaan interna (internal financing)
yaitu dalam bentuk laba ditahan. Sebaliknya, jika perusahaan memenunhi
kebutuhan dananya dari sumber eksternal, maka perusahaan tersebut melakukan
pendanaan eksternal (external financing). Pemenuhan kebutuhan dana secara
eksternal dipisahkan menjadi 2 yaitu pembiayaan hutang (debt financing) dan
pendanaan modal sendiri (equity financing). Pembiayaan hutang diperoleh
melalui pinjaman, sedangkan pendanaan modal sendiri berasal dari emisi atau
penerbitan saham.

Berdasarkan uraian diatas maka dapat di formulasikan rumus untuk

menghitung struktur modal sebagai berikut:

_ _ Totdl Liabiliteis
Debt to Equity Ratio = Total Equity

Sumber: Syahrizal (2010)
a. Faktor-faktor Yang Memepengar uhi Struktur Modal
Faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal menurut Sutrisno
(2016:29), ada 2 yaitu:
1. Faktor yang tidak dapat dikendalikan perusahaan,

2. Faktor yang dapat dikendalikan perusahaan.
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Adapun uraian dari faktor-faktor yang mempengaruhi biaya modal

adalah sebagai berikut:

1. Faktor yang Tidak Dapat Dikendalikan Perusahaan

a. Tingkat Suku Bunga
Jika suku bunga dalam perekonomian meningkat, maka biaya utang juga
akan meningkat karena perusahaan harus membayar pemegang obligasi
dengan suku bunga yang lebih tinggi untuk memperoleh modal utang.

b. Tarif Pajak
Tarif pajak digunakan dalam perhitungan biaya utang, dan terdapat cara-cara
lainnya yang kurang nyata di mana kebijakan pajak mempengaruhi biaya
modal.

2. Faktor yang dapat dikendalikan perusahaan

a. Kebijakan Struktur Modal
Perhitungan struktur modal didasarkan pada tarif bunga setiap komponen
modal dengan komposisis struktur modalnya. Sehingga jika struktur
modalnya berubah, maka biaya modalnya akan berubah.

b. Kebijakan Dividen
Penurunan rasio pembayaran dividen mungkin dapat menyebabkan biaya
modal sendiri meningkat, sehingga marginal average cost capital nya naik.

c. Kebijakan Investasi
Akibat dari kebijakan investasi akan membawa dampak yang berisiko.

Besar kecilnya risiko inilah yang akan mempengaruhi biaya modal.



2.1.5 Economic Value Added (EVA)

Economic Value Added (EVA) adalah suatu siatem manajemen keuangan
untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan, yang menyatakan
bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika perusahaan mampu memenuhi
semua biaya operasi (operating cost) dan biaya modal (cost of capital)”.
Menurut Houston dan Brigham (2011: 22), “EVA merupakan estimasi laba
ekonomi usaha yang sebenarnya untuk tahun tertentu, dan sangat jauh berbeda
dari laba bersih akuntansi dimana laba akuntansi tidak dikurangi dengan biaya
ekuitas sementara dalam penghitungan Economic Value Added (EVA) biaya
ini akan dikeluarkan”. Berdasarkan pendapat-pendapat diatas dapat
disimpulkan bahwa Economic Value Added (EVA) adalah suatu alat ukur
kinerja sebuah perusahaan sekaligus sebagai pengukur nilai tambah yang
dihasilkan perusahaaan kepada investor dengan memperhitungkan biaya modal
dan juga sebagai dasar pemberian bonus kepada karyawan yang terdapat pada
setiap divisi-divisi yang memiliki nilai Economic Value Added (EVA) yang
positif.

Economic Value Added (EVA) adalah tolak ukur fundamental dari
tingkat pengembalian modal (return of capital). EVA adalah sisa laba (residual
income, excess earning) setelah penyedia modal memberikan kompensasi
sesuai tingkat pengembalian (rate of return) yang dibutuhkan atau setelah
semua biaya kapital yang digunakan untuk menghasilkan laba. Yang dimaksud
dengan laba disini adalah Net Operating Profit After Tax (NOPAT) yaitu laba
operasi bersih sesudah pajak. Sedangkan biaya kapital adalah biaya bunga

pinjaman dari biaya ekuitas yang digunakan untuk menghasilkan NOPAT yang
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dihitung secara rata-rata tertimbang (Weighted Average Cost of Capital =
WACC). EVA vyang positif menunjukkan bahwa perusahaan berhasil
menciptakan nilai (create value) bagi pemilik modal, konsisten dengan tujuan
memaksimumkan nilai perusahaan. Sebaliknya EVA yang negatif menandakan
nilai perusahaan berkurang sebagai akibat tingkat pengembalian yang dituntut
investor. Menurut Tunggal (2011), “Langkah-langkah untuk menghitung EVA
adalah:

1. Menghitung NOPAT (Net Operating After Tax)

NOPAT adalah laba yang diperoleh dari operasi perusahaan setelah
dikurangi pajak penghasilan, tetapi termasuk biaya keuangan (financial cost)
dan non cash book keeping entries seperti biaya penyusutan. Formulasinya

sebagai berikut:

NOPAT = Laba (Rugi) Usaha - Pgjak

Sumber: Tunggal (2011)

2. Menghitung Invested capital

Invested capital adalah jumlah seluruh pinjaman diluar pinjaman jangka
pendek tanpa bunga (non interest bearing liabilities), seperti hutang dagang,
biaya yang masih harus dibayar, utang pajak, uang muka pelanggan dan

sebagainya.

Invested Capital = Total Utang dan Ekuitas — Utang jangka pendek

Sumber: Tunggal (2011)

3. Menghitung WACC (Weighted Average Cost of Capital) Rumus:

WACC = {(D*Kd) * (1 - Tax) + (E*Re)}

Sumber: Tunggal (2011)



a. Manfaat Economic Value Added (EVA)

Manfaat yang didapat dari penerapan pendekatan EVA dalam suatu

perusahaan menurut Abdullah (2013: 22) meliputi:

1.

Penerapan model EVA sangat bermanfaat untuk digunakan sebagai
pengukur kinerja perusahaan dimana fokus penilaian kinerja adalah
penciptaan nilai (value creation).

. Penilaian kinerja keuangan dengan menggunakan pendekatan EVA

menyebabkan perhatian manajemen sesuai dengan kepentingan pemegang
saham. Dengan EVA para manajer akan berfikir dan bertindak seperti
halnya pemegang saham yaitu memilih investasi yang memaksimumkan
tingkat pengembalian dan meminimumkan tingkat biaya modal sehingga
nilai perusahaan dapat dimaksimumkan.

. EVA mendorong perusahaan untuk lebih memperhatikan kebijaksanaan

struktur modalnya. EVA dapat digunakan untuk mengidentifikasikan
proyek atau kegiatan yang memberikan pengembalian yang lebih tinggi
daripada biaya modalnya. Kegiatan atau proyek yang memberikan nilai
sekarang dari total EVA yang positif menunjukkan adanya penciptaan nilai
dari proyek tersebut dan dengan demikian sebaiknya diambil, begitu pula
sebaliknya.

. Keunggulan dan kelemahan Economic Value Added (EVA)

Sebagai alat penilai kinerja perusahaan, EVA terlihat mempunyai

keunggulan dibanding dengan ukuran kinerja konvensional lainnya. Rudianto
(2016) menyatakan, “Beberapa keunggulan yang di miliki EVA antara lain:

1.

EVA dapat menyelaraskan tujuan manajemen dan kepentingan pemegang
saham, dimana EVA digunakan sebagai ukuran opera- sional dari
manajemen yang mencerminkan keberhasilan perusahaan di dalam
menciptakan nilai tambah bagi pemegang saham atau investor.

. EVA memberikan pedoman bagi manajemen untuk meningkatkan laba

operasi tanpa tambahan dana/modal, mengeksposur pemberian pinjaman
(piutang), dan menginvestasikan dana yang memberikan imbalan tinggi.

. EVA merupakan sistem manajemen keuangan yang dapat memecahkan

semua masalah bisnis mulai dari strategi dan pergerakannya sampai
keputusan operasional sehari-hari”.

Rudianto (2016: 43) juga menyatakan, “Disamping memiliki

keunggulan, EVA juga memiliki beberapa kelemahan yang belum dapat

ditutupi, antara lain:

1.

Sulitnya menentukan biaya modal yang benar-benar akurat, khususnya
biaya modal sendiri. Terutama dalam perusahaan go public biasanya

mengalami kesulitan dalam perhitungan sahamnya.
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2. Analisis EVA hanya mengukur faktor kuantitatif saja, sedangkan untuk
mengukur kinerja secara optimal, perusahaan harus diukur berdasarkan
faktor kuantitatif dan kualitatif.

2.1.6 Profitabilitas

Sebelum mengambil keputusan seorang manger keuangan harus
mengetahui terlebih dahulu bagaimana kondisi keuangan perusahaan saat itu.

Kondis keuangan perusahaan yang disgjikan dalam bentuk laporan keuangan

dapat dijadikan pertimbangan manger keuangan dengan melakukan analisis

terlebih dahulu terhadap laporan keuangan tersebut. Tingkat profitabilitas yang
tinggi pada sebuah perusahaan akan meningkatkan daya saing antarperusahaan.

Perusahaan yang memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi akan mampu

membuka cabang yang baru serta memperluas usahanya dengan membuka

investasi baru yang terkait dengan perusahaan induknya. Tingkat keuntungan

yang tinggi menandakan pertumbuhan perusahaan pada masa mendatang.
Profitabilitas dinila sangat penting, karena untuk melangsungkan hidup

suatu perusahaan haruslah berada dalam keadaan menguntungkan atau profitable.

Tanpa keuntungan maka sulit bagi perusahaan untuk menarik modal dari luar.

Dikemukakan oleh Riyanto (2011: 45), “Profitabilitas adalah kemampuan suatu

perusahaan untuk menghasilkan laba selama suatu periode tertentu”. Berdasarkan

pendapat tersebut profitabilitas merupakan salah satu aspek penting dalam
penilaian kinerja keuangan perusahaan terutama dalam menghasilkan laba.

Profitabilitas menunjukan kemampuan bank dalam menghasilkan laba dimana

laba tersebut yang menjadi pendukung dalam perkembangan suatu perusahaan.
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Tujuan penggunaan profitabilitas bagi pihak intern maupun ekstern

perusahaan menurut Kasmir (2011: 197):

1

2.

3.

Untuk mengukur atau menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode tertentu.
Untuk menilai posis laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang.
Untuk menilai perkembangan |aba dari waktu ke waktu.
Untuk menilai besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.
Untuk mengukur produktifitas dari seluruh dana perusshaan yang telah
digunakan, baik modal pinjaman atau modal sendiri.

Sementaraitu, manfaat yang diperoleh yaitu:
Untuk mengetahui besarnya laba yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode tertentu.
Untuk mengetahui posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun
sekarang.
Untuk mengetahui perkembangan laba dari waktu ke waktu.
Untuk mengetahui besarnya laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri.
Untuk mengetahui produktifitas dari seluruh dana perusahaan yang telah

digunakan, baik modal pinjaman atau modal sendiri.

Untuk mengukur tingkat profitabilitas suatu bank, umumnya digunakan

rasio profitabilitas. Dalam perhitungan rasio profitabilitas ini biasanya dicari

hubungan timbal balik antarpos yang terdapat pada laporan laba rugi bank ataupun

hubungan timbal balik antarpos yang terdapat pada laporan laba rugi bank dengan

pos-pos pada neraca bank guna memperoleh berbagai indikasi yang bermanfaat

dalam mengukur tingkat efisiensi dan profitabilitas bank yang bersangkutan.
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Kasmir (2012: 134) “Analisis rasio profitabilitas suatu bank terdiri dari:

1. Return On Assets (ROA),

2. Return On Equity (ROE),

3. Rasio Biaya Operasiona (BOPO),
4. Net Profit Margin (NPM)”.

Masing-masing dari rasio tersebut diuraikan pada penjelasan sebagai
berikut:

1) Return On Assets (ROA)

Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan manajemen bank dalam
memperoleh keuntungan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu
bank, semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai bank tersebut dan
semakin baik pula posisi bank tersebut dari segi penggunaan aset. Return On

Assets (ROA) dapat dirumuskan sebagal berikut:

LabaBersih
Return on Asset = Total Asset

Sumber: Kasmir (2012)
2) Return On Equity (ROE)
ROE adalah perbandingan antara laba bersih bank dengan modal sendiri.
Rasio ini banyak diamati oleh pemegang saham bank serta para investor di pasar
modal yang ingin membeli saham bank yang bersangkutan (jika bank tersebut
telah go public). Kasmir (2012: 82) menyatakan, Rasio ini dapat dirumuskan

sebagal berikut:

_ LabaBersih
Return on Equity = " Moda Sendiri

Sumber: Kasmir (2012)
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3 Rasio Biaya Operasional (BOPO)

Rasio biaya operasional adalah perbandingan antara biaya operasional
dengan pendapatan operasional. Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat
efisenss dan kemampuan bank dalam melakukan kegiatan operasinya. Kasmir

(2012: 97) menyatakan, Rasio ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

Biaya Beban Operasional
Pendapatan Operasional

Sumber: Kasmir (2012)

BOPO =

4) Net Profit Margin (NPM)

NPM adalah rasio yang menggambarkan tingkat keuntungan (laba) yang
diperoleh bank dibandingkan dengan pendapatan yang diterima dari kegiatan
operasionalnya. Kasmir (2010: 102) menyatakan, Rasio ini dapat dirumuskan

sebagal berikut:

LabaBersih
NPM = " Pendapatan Operasiona

Sumber: Kasmir (2012)

2.1.7 Return Saham

Return Saham atau yang biasa disebut dengan return merupakan
pembayaran yang diterima karena hak kepemilikannya, ditambah dengan
perubahan dalam harga pasar yang dibagi dengan harga awal”. Brigham dan
Houston (2016: 21) menyatakan bahwa, “Return atau tingkat pengembalian
adal ah selisih antara jumlah yang diterima dengan jumlah yang diinvestasikan”.

Jogiyanto (2014: 64) menyatakan bahwa return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi. return dapat berupa return realisasi (Realized Return)

atau return ekspektasian (Expected Return). Return realisasi merupakan return
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yang telah terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi sangat
penting karena dapat digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja perusahaan.
return ekspektasian adalah return yang diharapkan akan diperoleh investor
dimasa mendatang, jadi return ekspektasian sifatnya belum terjadi. Sedangkan
menurut Tandelilin (2010: 43), “Keuntungan merupakan sesuatu yang diharapkan
oleh investor dalam berinvestasi. Keuntungan yang di dapat merupakan imbalan
atas keberanian investor dalam menanggung risiko”.

Berdasarkan pendapat yang telah dikemukakan, dapat diambil kesimpulan
Return Saham adalah keuntungan yang diperoleh dari kepemilikan saham

investor atas investasi yang dilakukannya, yang terdiri dari dividen dan capital

gai/loss.
Rumus;
(P:— Pr1)
Ri =
Pe1
K eterangan:

Ri = Return saham
P. =Hargasaham i padaperiodet

P-1 =Hargasaham i pada periode t sebelumnya

2.2 Penelitian Terdahulu
Penelitian terdahulu yang menjadi referensi dalam penelitian ini adalah

sebagal berikut:
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Tabel 2.1 Mapping Penelitian Terdahulu

No. Penulis Judul Definis Variabel Hasil Penelitian

1 | Dicky “Pengaruh EVA dan | Economic Value | Menunjukkan hasil
Haryanto ROI terhadap return | Added (X1), penelitian menunjukkan
(Universitas | saham pada Rerturn On secara simultan EVA, dan
Islam perusahaan Invesment (X2) ROI memiliki pengaruh
Negeri manufaktur yang dan Return terhadap return saham
Malang, terdaftar di BEI” Saham (). sebesar 21.6%. Secara
2010) parsial, variabel EVAdan

ROI tidak berpengaruh
(sig.t 0.437 dan koefisien
0.125) dan (sig.t 0.024 dan
koefisien -4.497).

2 | Arman “Pengaruh DER dan | Debt To Equity Hasil penelitiannya
Maulana ROI terhadap return | Ratio (X1), menunjukkan bahwa secara
(Universitas | saham pada Return On simultan variabel Debt to
Islam perusahaan sektor Invesment (X2) Equity Ratio (DER), dan
Negeri farmasi tahun 2008- | dan Return Return On Investment
Sunan 2011~ Saham (). (ROI) berpengaruh
Kalijaga, signifikan terhadap return
2011) saham Sedangkan secara

parsial variabel Debt to
Equity Ratio (DER) tidak
berpengaruh secara
signifikan terhadap return
saham dan koefisien
regresinya bertanda positif.

3 | Hery “Pengaruh EPS, Earning Per Hasil penelitian ini
Heryawan | NPM dan ROA Share (X1), menunjukan bahwa
(Universitas | terhadap return Net Profit secara Simultan
Negeri saham pada Margin terdapat pengaruh
Yogyakarta, | perushaan asuransi | (X2), Return antara Earning Per
2013) yang terdaftar di On Asset Share, Net Profit

BEI” (X3) dan Margin, Return on
Return Asset terhadap Return
Saham () Saham. Dan secara

parsial hanya Earning
Per Share yang tidak
memiliki pengaruh
terhadap Return
Saham, sedangkan Net
Profit Margin
berpengaruh negatif
terhadap Return
Saham, dan Return on
Asset berpengaruh
signifikan terhadap
Return Saham.
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No. Penulis Judul Definis Variabel Hasil Penelitian

4 | Ranita “Pengaruh Struktur Hasil penelitian
Sydfitri Struktur Modal, Modal (X1), menunjukkan Secara
(Universitas | Economic Value Economic simultan Long Term
Negeri Added, Leverage Value Added Debt To Equity Ratio
Semarang) | dan Profitabilitas (X2), (LTDER), Economic

Terhadap Return Leverage Value Added (EVA),
Saham Pada (X3), Degree Of

Perusahaan Profitabilitas Operational Leverage
SektorFarmasi (X4) dan (DFL), Degree Of

Y ang Terdaftar Return Operational Leverage
Di Bursa Efek Saham (). (DOL) dan Return On
Indonesia Investment (ROI) tidak
Periode 2010- berpengaruh terhadap
2014, return saham.

5 | Sus Susanti | “Pengaruh Modal Kerja Hasil menunjukan
(Universitas | Moda Kerja, (X1), bahwa modal kerja,
Indraprasta, | Likuiditas dan Likuiditas likuiditas dan ukuran
2018) Ukuran (X2), perusahaan secara

Perusahaan Ukuran simultan tidak
terhadap Perusahaan berpengaruh signifikan
Profitabilitas (X3) dan terhadap profitbilitas.
pada perusahaan Profitabilitas

Asuransi yang (Y)

terdaftar di BEI”

Sumber: Diolah Pendliti (2020)

2.3 Kerangka K onseptual

Sugiyono (2011) menyatakan bahwa, “Kerangka konseptual merupakan
sintesa dari serangkaian teori yang tertuang dalam tinjauan pustaka, yang pada
dasarnya merupakan gambarann sistematis dari kinerja teori dalam memberikan
solusi atau aternatif solus dari serangkaian masalah yang ditetapkan. Kerangka
pemikiran dapat disgjikan dalam bentuk bagan, deskripsi kualitatif, dan atau
gabungan keduanya”.

Sutrisno (2009: 25), “Mendefinisikan Struktur modal adalah rasio total
utang dengan total aktiva yang biasa disebut rasio utang (debt ratio), mengukur

persentase besarnya dana yang berasal dari utang. Struktur modal adalah rasio
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total utang dengan total aktiva yang biasa disebut rasio utang (debt ratio),
mengukur persentase besarnya dana yang berasal dari utang”.

Menurut Tunggal (2009: 44), “Economic Value Added (EVA) adalah suatu
siatem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu
perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya
modal (cost of capital)”.

Kasmir (2012: 82) menyatakan, “Merupakan rasio profitabilitas yang
digunakan untuk mengukur efektifitas perusahaan di dalam menghasilkan
keuntungan dengan memanfaatkan aset yang dimilikinya. Semakin tinggi
ROA menunjukkan kinerja perusahaan semakin baik dan para pemegang
saham akan mendapat peningkatan keuntungan dari dividen yang diterima atau
stock return. Motif investasi adalah untuk memperoleh laba yang tinggi, maka
apabila suatu saham menghasilkan deviden yang tinggi ketertarikan investor
juga akan meningkat”.

Return Saham atau yang biasa disebut dengan return merupakan
pembayaran yang diterima karena hak kepemilikannya, ditambah dengan
perubahan dalam harga pasar yang dibagi dengan harga awal”. Brigham dan
Houston (2016: 22) menyatakan bahwa, “Return atau tingkat pengembalian
adal ah selisih antara jumlah yang diterima dengan jumlah yang diinvestasikan”.

Berdasarkan penjelasan diatas maka kerangka konseptial dari penlitian ini

adalah:
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Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

— Struktur Modal (X1)

Return Saham (Y)

Economic Value Added (X2)

- Return On Asset (X3) /

Sumber: Diolah Pendliti (2019)

2.4 Hipotesis
Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap rumusan masalah, oleh
karena itu rumusan masalah penelitian biasanya disusun dalam bentuk kalimat
pertanyaan. Dikatakan sementara, karena jawaban yang diberikan baru didasarkan
pada teori yang relevan, belum didasarkan pada fakta-fakta empiris yang
diperoleh melalui pengumpulan data”. Berdasarkan kerangka konseptual diatas
maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:
1. Struktur modal, economic value added dan profitabilitas secara parsia
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar
di BEI periode 2016-2018.
2. Struktur modal, economic value added dan profitabilitas secara simultan
berpengaruh terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar

di BEI periode 2016-2018.



BAB |11
METODOLOGI PENELITIAN

3.1 Pendekatan Penélitian

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Pendekatan kuantitatif
adalah penelitian yang datanya dinyatakan dalam bentuk angka dan dianalisis
dengan prosedur statistik. Jenis pendlitian yang dilakukan adalah asosiatif kausal,
yaitu penelitian yang bertujuan untuk mengetahui pengaruh antara tiga variabel
atau lebih. Dalam penelitian ini menggunakan hubungan kausal yang mana
merupakan hubungan (pengaruh) yang bersifat sebab akibat, yaitu antara variabel
independen (variabel yang memengaruhi) dan variabel dependen (variabel yang

dipengaruhi)”.

3.2 Tempat dan Waktu Pendlitian
3.2.1 Lokas penelitian

Penelitian ini dilakukan dengan mengambil data-data yang diperlukan dari
alamat situs Bursa Efek Indonesia http://www.idx.co.id. Data yang diteliti adalah
data yang diambil dari perusahaan sektor manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) dari tahun 2016-2018.
3.2.2 Waktu penelitian

Waktu penelitian ini dilaksanakan mulai bulan Oktober 2019 sampai

dengan selesai. Dapat dilihat padatabel berikut ini:
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Tabd 3.1 Jadwal Penelitian

No

Tahun

Kegiatan Jan | Feb | Mar | Apr | Me | Jun | Jul | Ags

2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020 | 2020

2020

Pengajuan Judul

Penyusunan Proposal

Seminar Proposal

Perbaikan/Acc Proposal

Pengolahan Data

Penyusunan Skripsi

N[OOI WN

Bimbingan Skripsi

Sumber: Hasil Olahan Peneliti (2020)

3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi

Populasi merupakan Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas,
obyek/subyek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan
oleh peneliti untuk dipelgjari dan kemudian ditarik kesimpulannya. Populasi
dalam penelitian ini adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) periode tahun 2016 sampai dengan 2018 yang berjumlah 85
perusahaan.
3.3.2 Sampél

Metode pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah
metode Purposive Sampling, yaitu teknik pengambilan sampel berdasarkan
kriteria tertentu. Beberapa kriteria yang ditentukan adalah:
1. Perusahaan menerbitkan laporan keuangan dan laporan tahunan lengkap

selama periode 2016-2018.

2. Perusahaan yang menggunakan satuan nilai rupiah dalam laporan keuangan

dan laporan tahunan periode 2016-2018
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Berdasarkan kriteria tersebut, maka sampel yang diperoleh sebanyak 40
perusahaan manufaktur. Jadi jumlah data perusahaan selama tiga tahun penelitian
40 x 3 = 120. Berikut data penentuan sampel berdasarkan kriteria yang ditetapkan.

Sampel dalam penelitian ini sebanyak 40 perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI periode 2016-2018.

Tabd 3.2 Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian

Kriteria
No | Kode Nama Perusahaan Sampel
a|b
1 | GGRM | PT. Gudang Garam Thk v | v | Sampd 1
2 | MYOR | PT. Mayoralndah Thk. v | v | Sampel 2
3 | DLTA | PT. Delta Djakarta Tbk. v | v | Sampel 3
4 | ULTJ | PT. Ultrgaya Milk Industry Thk v | v/ | Sampe 4
5 | KAEF | PT. KimiaFarma Tbk v | v | Sampel 5
6 | WIIM | PT. Wismilak Inti Makmur Tbk v | v/ | Sampel 6
7 | INDF | PT.Indofood Sukses Makmur Thk v | v/ | Sampd 7
8 | UNVR | PT. Unilever Indonesia Tbk v | v/ | Sampe 8
9 | MBTO | PT. Martino Berto Thk v | v/ | Sampe 9
10 | ADES | PT. AkashaWiralnternasional Thk v | v/ | Sampd 10
11 | EKAD | PT. EkadharmalInternasional Thk v | v | Sampel 11
12 | INCI PT. Intan Wijaya Internasional Thk v | v/ | Sampd 12
13 | SMCB | PT. Holcim Indonesia Tbk v | v | Sampel 13
14 | BATA | PT. Sepatu Bata Thk v | v | Sampd 14
15 | BTON | PT. Beton Jaya Manunggal Tbk v | v | Sampel 15
16 | ALKA | PT. Alaska Industrindo Tbk v | v | Sampel 16
17 | BRBN | PT. Berlina Tbk v | v/ | Sampel 17
18 | ROTI | PT.Nippon Indosari Corporindo Thk v | v/ | Sampel 18
19 | VOKS | PT. Voksel Electric Tbk v | v/ | Sampel 19
20 | DPNS | PT Duta Pertiwi Nusantara Thk v | v | Sampd 20
21 | ETWA | PT. Eterindo Wahanatama Thbk v | v | Sampd 21
22 | GDST | PT.Gunawan Dianjaya Steel Tbhk v | v/ | Sampel 22
23 | HMSP | PT. Hanjaya Mandala Sampoerna Tbk v | v | Sampel 23
24 | JPFA | PT. Japfa Comfeed Indonesia Thk v | v | Sampd 24
25 | JPRS | PT.JayaPari Steel Tbk v | v | Sampe 25
26 | KLBF | PT. Kalbe Farma Tbk v | v | Sampel 26
27 | LION | PT. Lion Metal Works Tbk v | v/ | Sampd 27
28 | SKBM | PT. Sekar Bumi Tbk v | v | Sampel 28
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Kriteria
No | Kode Nama Perusahaan Sampsel
a| b

29 | TOTO | PT. SuryaToto Indonesia Thk v | v | Sampel 29
30 | SMBR | PT. Semen Baturagja Persero Thk v | v | Sampel 30
31 | ALMI | PT. Alumindo Light Metal Industry Tbk | v | v | Sampel 31
32 | AUTO | PT. Astra Auto Part Tbk v | v | Sampel 32
33 | BUDI | PT. Budi Starch and Sweetener Thk v | v | Sampel 33
34 | ERTX | PT. Eratex Djaya Tbk v | v | Sampel 34
35 | LMSH | PT. Lionmesh Prima Tbhk v | v/ | Sampel 35
36 | SIPD | PT. Siearad Produce Thk v | v/ | Sampel 36
37 | SMSM | PT. Selamat Sempurna Thk v | v | Sampel 37
38 | TALF | PT. TunasAlfin Tbk v | v | Sampel 38
39 | TSPC | PT.Tempo Scan Pasific Tbk v | v/ | Sampel 39
40 | MRAT | PT. Mustika Ratu Thk v | v | Sampel 40

Sumber : www.idx.co.id (2020)

3.4 Definisi Operasional dan Variabel Penelitian

Untuk memahami variabel-variabel dan memberikan gambaran yang jelas
dalam pelaksanaan penelitian, diberikan definisi variabel-variabel yang akan
diteliti dalam penelitian ini, yaitu variabel independen dan variabel dependen.
3.4.1 Variabd Independen (I ndependent Variable)

Variabel independen adalah variabel yang mempengaruhi atau sebab
perubahan timbulnya variabel terikat. Dapat dikatakan sebagai variabel bebas,
karena dapat mempengaruhi variabel lainnya. Berikut ini yang merupakan
variabel independen dalam penelitian ini:

a. Menurut Kasmir (2012: 72), Struktur Modal dapat diukur dengan rasio
keuangan DER. DER merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
leverage (penggunaan hutang) terhadap total shareholder’sequity yangdimiliki

perusahaan. DER dapat dihitung dengan rumus:


http://www.idx.co.id(2020)/
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Hutang Jangka Panjang
Total Ekuitas

LTDER

Sumber: Kasmir (2012)

b. Menurut Tunggal (2011: 25), Economic Value Added (EVA) adalah suatu
sistem manajemen keuangan untuk mengukur laba ekonomi dalam suatu
perusahaan, yang menyatakan bahwa kesejahteraan hanya dapat tercipta jika
perusahaan mampu memenuhi semua biaya operasi (operating cost) dan biaya

modal (cost of capital)”. Rumus untuk menghitung EVA yaitu:

EVA =NOPAT - Laba (Rugi) Usaha - Pajak
Sumber: Tunggal (2011)

c. Return On Asset (ROA) adalah rasio yang digunakan untuk mengukur tingkat
efektivitas perusshaan didalam menghasilkan keuntungan  dengan
memanfaatkan aset yang dimiliki perusahaan. ROA dapat dihitung dengan

rumus:

Laba Bersih Sebelum Pajak
Return On Asset = Total Asset

Sumber: Kasmir (2012)

3.4.2 Variabe Dependen ( dependent variable)

Variabel dependen adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel bebas.
Variabel depeden yang digunakan dalam penelitian ini adalah harga saham.
Menurut Horne dan John (2012) Return Saham atau yang biasa disebut dengan
return merupakan pembayaran yang diterima karena hak kepemilikannya,
ditambah dengan perubahan dalam harga pasar yang dibagi dengan harga awal”.

Return saham dapat dihitung dengan rumus:



(Pt — Pr1)

Pe1

Tabel 3.3 Definis Operasional Variabel
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Variabel

Defenisi

Indikator

Skala

Return
Saham

Pembayaran yang
diterima karena hak
kepemilikannya,
ditambah dengan
perubahan dalam
harga pasar yang
dibagi dengan harga
awa (Hornedan
John, 2012).

Ri

(P—Pey

Pe1

Rasio

Struktur
Modal

Rasio yang
digunakan untuk
mengukur tingkat
leverage
(penggunaan hutang)
terhadap total
shareholder "sequity
yangdimiliki
perusahaan
(Sugiono, 2012)

DER

Total Liabilities

= Tota Ekuitas

Rasio

Economic
Value
Added
(EVA)

Sistem manajemen
keuangan untuk
mengukur laba
ekonomi dalam suatu
perusahaan, yang
menyatakan bahwa
kesejahteraan hanya
dapat terciptajika
perusahaan mampu
memenuhi semua
biaya operasi
(operating cost) dan
biaya modal (cost of
capital) (Tunggal,
2011).

EVA = NOPAT = Laba (Rugi) Usaha - Pajak

Rasio

Return On
Asset (ROA)

Rasio yang
digunakan untuk
mengukur tingkat
efektivitas
perusahaan didalam
menghasilkan
keuntungan dengan
memanfaatkan asset
yang dimiliki
perusahaan (Kasmir,
2012).

ROA =

LabaBersih Setelah
Pagjak

Total Asset

Rasio

Sumber: Diolah Pendliti (2020)
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3.5 Teknik Pengumpulan Data

Metode Pengumpulan data dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan metode dokumentasi. Metode ini digunakan karena data yang
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Seperti data laporan
keuangan, laporan tahunan (annual report) perusahaan manufaktur yang terdaftar
di Bursa efek Indonesia (BEI) tahun 2016-2018 yang di publikasikan untuk

umum dan situs resmi masing-masing perusahaan tersebut.

3.6 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data adalah langkah selanjutnya setelah data yang diperoleh

dari sampel yang diteliti sudah terkumpul. Teknik analisis data yang digunakan
dalam penelitian ini meliputi:
3.6.1 Analisis Statistik Deskriptif

Menurut Sugiyono (2013: 46) yang dimaksud Statistik deskriptif
adalah sebagai berikut: “Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk
menganalisis data dengan cara mendeskriptifkan atau menggambarkan data
yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat
kesimpulan yang berlaku umum atau generalisasi”. Data yang akan dianalisi pada
penelitian ini yaitu Struktur Modal, Economic Value Added dan Return On Assets
terhadap Return Saham.
3.6.2 Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan uji hipotesis, sesuai dengan ketetuan bahwa dalam uji
regresi linier harus dilakukan uji asums klasik terlebih dahulu agar pendlitian
tidak bias dan untuk menguji kesalahan model regresi yang digunakan dalam

penelitian. Pengujian asumsi klasik yang dilakukan yaitu:
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1) Uji Normalitas Data

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah sampel yang diambil
berasal dari populasi yang berdistribusi normal atau tidak”. Karena akan
menggunakan dstatistik parametris, maka setiap data pada setiap variabel
harus diuji normalitasnya. Uji normalitas data dilakukan dengan menggunakan
test Kolmogorov Smirnov, dasar pengambilan keputusan dilakukan berdasarkan
probabilitas (Asymtotic Sgnificanted), yaitu :
Ho : Sampel diambil dari populasi berdistribusi normal.
Ha: Sampel diambil bukan dari populasi yang berdistribusi normal.
a 005
Kriteria uji:
Jika nilai probabilitas (sig) >0, maka Ho diterima
Jikanilai probabilitas (sig) <a, maka Ho ditolak
2) Uji Autokolerasi

Uji autokoleras yang dilakukan dalam penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui apakah dalam sebuah model regresi linier ada kolerasi antara
kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan, pada periode t-
1(sebelumnya) jika terjadi kolerasi, maka dinamakan ada problem auto
kolerasi. Tentu sgja model regres yang bak adalah regress yang bebas
dari autokoleras (Santoso, 2012). Pada prosedur pendeteksan masa
autokolerasi dapat digunakan besaran Durbin-Watson. Untuk menguji ada
tidaknya autokolerasi, dari data residual terlebih dahulu dihitung nilai statistik

Durbin-Watson (D-W):
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Kriteria:
e JkaDW < DL atau DW > 4DL, maka kesimpulannya pada data terdapat
autokolerasi,
e JkaDU <DW < 4-DU, maka kesimpulannya pada data tidak terdapat
autokolerasi,
e JkaDL < DW < DUaau 4-DL < DW < 4-DL, maka tidak ada
kesimpulan yang pasti.
3) Uji Multikolinieritas
Uji multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah pada sebuah
model regresi ditemukan adanya kolerasi antar variabel independen. Jika
terjadi kolerasi, maka dinamakan terdapat problem multikolinieritas. Model
regress yang baik seharusnya tidak terjadi kolerasi diantara variabel
independen. Jika terbukti ada multikolinieritas, sebaiknya salah satu dari
variabel independen yang ada dikeluarkan dari model, lalu pembuatan model
regresi diulang kembali. Untuk mengetahui  ada tidaknya multikolinieritas
dapat dilihat pada besaran Variance Inflation Factor (VIF) dan Tolerance.
Manurut Gujarati, (2012: 49), “Pedoman suatu model regresi yang bebas
multikolinieritas adalah mempunyai angka Tolerance mendekati 1, batas VIF
adalah 10, jika nila VIF dibaawah 10, maka tidak terjadi gejaa

multikolinieritas”.
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4) Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Model regresi yang baik adalah tidak terjadi heteroskedastisitas. Cara
untuk mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan melihat
grafik plot antara nilai prediksi variabel terikat, yaitu ZPRED dengan residuanya
SRESID. Deteks ada atau tidaknya heteroskedastisitas adalah dengan melihat ada
atau tidaknya pola tertentu pada grafik scatterplot antara SRESID dan ZPRED
dimana sumbu Y adalah Y yang telah di prediksi dan sumbu X adalah residual (Y
prediksi — Y sesungguhnya) yang telah di-studentized. Dasar analisis:
1. Jikaada polatertentu, seperti titik-titik yang ada membentuk pola tertentu yang
teratur, maka mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.
2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar diatas dan dibawah
angka 0 pada sumbu Y, makatidak terjadi heteroskedastisitas.
3.6.3 AnalisisRegres linear Berganda
Untuk menentukan hubungan yang berlaku antara pemahaman terhadap
struktur modal, economic value added dan profitabilitas terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, maka
analisis statistik yang digunakan adalah persamaan regresi linier berganda dengan

model persamaan sebagai berikut.
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Y =a+ fuX1+ f2Xo+ BaXst g

K eterangan:
Y = Return saham
o = Konstanta
B1 = Nilai koefisien regresi struktur modal
B2 = Nilai koefisien regresi economic value added
B3 = Nilai koefisien regresi return on asset
X1 = struktur modal
X2 = economic value added
X3 = return on asset
€ = Tingkat kesalahan pengganggu

3.6.4 Uji Hipotesis
1) Pengujian Secara Simultan (Uji F)

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel independen secara
bersama-sama dapat mempengaruhi variabel dependen. Untuk menguiji hipotesis
menggunakan statistik F, maka pengambilan keputusannya adalahTingkat
signifikansi yang digunakan o = 5%, yang artinya kemungkinan kesalahan hanya
boleh lebih kecil atau sama dengan 5%. Jika lebih besar maka variabel tersebut
tidak layak dipakai.

2) Pengujian Secara Parsial (Uji —t)
Uji t dikenal dengan uji parsial, yaitu untuk menguji bagaimana pengaruh

masing-masing variabel bebasnya secara sendiri-sendiri mempengaruhi variabel
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terikatnya.Uji ini dapat dilakukan dengan membandingkan t hitung dengan t tabel
atau dengan melihat kolom signifikansi pada masing-masing t hitung.
3) Uji Koefisien Determinasi (R?)

Uji koefisien determinasi digunakan untuk melihat seberapa besar total
varias dari variabel dependen dapat dijelaskan oleh total variasi dari variabel
independen atau sebaliknya. Nilai R2 berkisar antara O sampai dengan 1. Nilai R2
yang mendekati 1 menunjukkan model regresi yang semakin baik.Sebaliknya,
nilai R2 yang sama dengan 0 menandakan bahwa variasi dari variabel dependen

tidak dapat dijelaskan sama sekali oleh varibel independen.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasll Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Objek Pendlitian

Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesia Stock Exchange (IDX) adalah
pihak yang menyelenggarakan dan menyediakan sistem juga sarana untuk
mempertemukan penawaran jual dan beli Efek pihak-pihak lain dengan tujuan
memperdagangkan Efek di antara mereka. Bursa Efek Indonesia merupakan bursa
hasil  penggabungan dari Bursa Efek Jakarta(BEJ) denganBursa Efek
Surabaya (BES). Demi efektivitas operasiona dan transaksi, Pemerintah
memutuskan  untuk menggabung Bursa Efek Jakarta sebagai pasar
saham dengan Bursa Efek Surabaya sebagal pasar obligasi dan derivatif menjadi
BEI. Bursa hasil penggabungan ini mulai beroperasi pada 1 Desember 2007.

Bursa Efek Indonesia juga memiliki visi dan misi untuk mencapai tujuan
perusahaan. Vis Bursa Efek Indonesia adalah untuk menjadi bursa yang
kompetitif dengan kredibilitas tingkat dunia, dengan misi yaitu menyediakan
infrastruktur untuk mendukung terselenggaranya perdagangan efek yang teratur,
wagjar, dan efisen serta mudah diakses oleh seluruh pemangku kepentingan
(stakeholders).

Daam penelitian ini, populas yang diambil merupakan perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016-2018.
Penelitian dilakukan dengan menggunakan laporan tahunan (annual report) di

BEI. Penelitian menggunakan laporan tahunan (annual report) karena laporan
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perusahaan menyajikan berbagai macam informasi yang lengkap dan mendetail.
Sampel dipilih dengan menggunakan metode Purposive Sampling. Jumlah data
pengamatan sebanyak 120 data, yaitu 40 data perusahaan dikali dengan 3 tahun
pengamatan (40 x 3 = 120).
4.1.2 Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif merupakan bagian dari analisis data yang memberikan
gambaran awal dalam setiap variabel yang digunakan dalam penelitian ini.
deskriptif statistik dilakukan untuk melihat dari nilai rata-rata (mean), maximum,
minimum dan standar deviasi dari setiap variabel. Hasil uji deskriptif statistik
dapat dilihat dalam tampilan tabel 4.1 berikut:

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Statistic Statistic Statistic Statistic Statistic
Return_Saham 120 .25 97.00f 31.8618 25.39304
SM (X1) 120 .07 52.15 1.4170 4.79296
EVA(Xy) 120 -16.80 56.10 8.0031 11.13877
ROA (Xs) 120 -48.40 46.00 9.6055 13.94062
Valid N (listwise) 120

Sumber: Diolah Pendliti (2020)

Output tampilan SPSS dalam tabel 4.1 menunjukkan bahwa jumlah data
pengamatan yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 120 data pengamatan.
Berdasarkan tampilan output diatas, maka statistik deskriptif dapat dijelaskan
sebagai berikut:

1. Jumlah data pengamatan sebanyak 120 data.

2. Variabel independen pertama yaitu struktur modal memiliki jumlah data
penelitian (N) sebanyak 120, nilai minimum 0,07 diperoleh perusahaan yang
mempunyai kode SMBR (PT Semen Baturga Persero) tahun 2016, nilai

maksimum 52,15 diperoleh perusahaan yang mempunyai kode ETWA (PT
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Eterindo Wahanatama Tbk) tahun 2018, dan nilai rata-rata (mean) struktur
modal selama periode 2016-2018 sebesar 1,4170 dengan nilai standar devias
sebesar 4,79296.

3. Variabel independen kedua yaitu economic value added (EVA) memiliki nilai
minimum -16,80 diperoleh perusshaan yang mempunyai kode ETWA (PT
Eterindo Wahanatama Tbk) tahun 2017, nila maksimum 56,10 diperoleh
perusahaan yang mempunyai kode UNVR (PT Unilever Indonesia Tbk) tahun
2016, dan nilai rata-rata (mean) EVA sebesar 8,0031 selama periode 2016-
2018 dengan nilai standar deviasi sebesar 11,13877.

4. Variabel independen ketiga yaitu Return On Asset (ROA) memiliki nilai
minimum -48,40 diperoleh perusshaan yang mempunyai kode SIPD (PT
Siearad Produce Tbk) tahun 2017 dan nila maksimum 46,00 diperoleh
perusahaan yang mempunyai kode HMSP (PT Hanjaya Mandala Sampoerna
Tbk) tahun 2016, dan nilai rata-rata (mean) ROA sebesar 9,6055 pada periode
2016-2018 dengan nilai standar deviasi sebesar 13,94062.

5. Variabel dependen yaitu return saham (Y), memiliki nilai minimum sebesar
0,25 diperoleh perusahaan yang mempunyai kode DPNS (PT Duta Pertiwi
Nusantara Tbk) tahun 2017, nilai maksmum sebesar 97,00 diperoleh
perusahaan yang mempunyai kode ERTX (PT Eratex Djaya Tbk) tahun 2016,
dan Nilal rata-rata (mean) return saham sebesar 31,8618 selama periode 2016-
2018 dengan nilai standar deviasi sebesar 25,39304.

4.1.3 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan

pengujian asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari
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uji normalitas, uji multikolonieritas, uji autokorelasi dan uji heteroskedastisitas.
Pengujian asumsi klasik ini menggunkan program statistik SPSS 17.
a. Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah dalam model regresi
variabel residual memiliki distribusi normal atau dengan kata lain apakah variabel
residual berdistribusi normal atau tidak. Uji normalitas dilakukan dengan melihat
grafik histogram dan juga grafik normal p-plot.

Gambar 4.1 Grafik Histogram
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Gambar 4.2 Grafik Normaliti P-plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized
Residual

Dependent Variable: SqrtStock_Return

1.0

2 2 2
E m o
| | |

Expected Cum Prob

o
i

2
o

T T T T T
0.2 0.4 0.5 0.5 1.0
Observed Cum Prob

Sumber: Diolah Pendliti (2020)

o
[=]



47

Tampilan histogram dan grafik normal plot pada gambar 4.1 dan 4.2, dapat
dismpulkan bahwa grafik histogram terdistribusi secara normal dan berbentuk
simetris, tidak menceng ke kiri ataupun ke kanan. Grafik normal plot terlihat titik-
titik menyebar berhimpit di sekitar garis diagonal, dan ha ini menunjukkan
residual terdistribusi secara normal. Kedua grafik ini menunjukkan bahwa model
regress memenuhi asumsi normalitas. Uji normalitas dengan grafik dapat
menyesatkan kalau tidak diperhatikan secara teliti. Oleh sebab itu, dianjurkan
juga dengan menggunakan uji statistik. Uji statistik yang dapat digunakan untuk

menguji normalitas residual adalah uji statistik non-parametrik Kolmogorov-

Smirnov (K-S).
Tabel 4.2 One Sample Kolmogorov Smirnov
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized
Residual
N 103
Normal Parameters@®  Mean .0000000
Std. Deviation 2.20115170
Most Extreme Absolute .052
Differences Positive .052
Negative -.049
Kolmogorov-Smirnov Z .530]
Asymp. Sig. (2-tailed) 941
Monte Carlo Sig. (2- Sig. .929¢
tailed) 99% Confidence Lower Bound 922
Interval Upper Bound .935

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Based on 10000 sampled tables with starting seed 299883525.
Sumber: Diolah Pendliti (2020)
Output SPSS pada tabel 4.3 memperlihatkan nilai Asymp. Sg (2-tailed)
adalah 0,941 dan diatas nilai signifikansi 0,05. dengan kata lain variabel residual
berdistribusi normal. Jadi, secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa model

regresi yang memenuhi syarat uji asumsi klasik dalam normalitas terpenuhi.
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b. UJi Multikolinearitas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguiji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Model regres yang baik
seharusnya tidak terjadi korelas diantara vaiabel independen. Deteks dilakukan
dengan melihat nilai VIF dan nilai tolerance. Multikolonieritas tidak terjadi jika
VIF < 10 dan nila tolerance > 0,1. Hasil uji multikolonieritas dapat dilihat pada
tabel 4.4 berikut:

Tabel 4.3 Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1(Constant)
SqrtSM (Xz) .938 1.067
SqrtEVA (X,) .883 1.132
SqrtROA (Xs) .902 1.109

a. Dependent Variable: SqrtReturn_Saham

Sumber: Diolah Pendliti (2020)

Pada Tabel 4.3, diketahui nilai VIF dari struktur modal adalah 1,067, nilai
VIF economic value added adalah 1,132, dan nilai VIF return on asset adalah
1,109. Nilai tolerance > 0,1 yang menyatakan bahwa tidak terjadi
multikolonieritas antar variabel independen dalam model regresi.
c. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linear
ada korelas antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan
pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Cara yang digunakan  untuk
mendeteksi ada atau tidaknya autokorelas dapat digunakan uji Durbin —\Watson

(DW Test) dengan ketentuan sebagai berikut:
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1. Nila DW terletak antara batas atas (DU) dan 4-DU, maka koefisien
autokorelasi sama dengan nol, berarti tidak ada autokorelasi.

2. Bila nila DW lebih rendah daripada batas bawah (DL) maka koefisien
autokorelasi |ebih besar dari pada nol, berarti ada autokorelasi positif.

3. Bilanila DW lebih besar daripada (4-DL), maka koefisien autokorelasi Iebih
kecil dari nol, berarti ada autokorelasi negatif.

4. Bilanilai DW terletak diantara batas atas (DU) dan batas bawah (DL) atau DW
terletak antara (4-DU) dan (4-DL), maka hasilnyatidak dapat disimpulkan.

Tabed 4.4 Uji Durbin-Watson

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R R Square Square the Estimate Watson

1 5412 364 345 2.23425 2.192
Sumber: Diolah Penulis (2020)

Output SPSS menunjukkan bahwa nilai Durbin-Watson sebesar 2,192.
Nilai Durbin-Watson menurut tabel dengan n (jumlah data penelitian) =120 dan k
(jumlah variabel independen) = 3 didapat angka dl= 1,651 dan du= 1,753. Hal ini
sesuai dengan ketentuan du < d < (4-du), yaitu 1,753 < 2,192 < 2,247 yang
menunjukkan tidak terjadi autokorelasi antar residual.
d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah apakah dalam model
regres terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regres yang bak adalah tidak terjadi

heteroskedastisitas. Grafik berikut ini memberikan gambaran model regresi.
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Gambar 4.3 Grafik Scatterplot
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Grafik scatterplot dapat dilihat bahwa titik-titik menyebar secara baik

dibawah angka O pada sumbu Y. hal ini dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi

heteroskedastisitas pada model regresi, sehingga model regresi layak dipakai

untuk memprediksi return saham berdasarkan sturktur modal,economic value

added, dan return on asset.

4.1.4 AnalisisRegresi Linear Berganda

Andlisis regresi linear berganda pada penelitian ini dilakukan untuk

meramalkan bagaimana hubungan variabel independen dengan variabel dependen.

Hasil uji regresi ini dapat dilihat padatabel 4.5 berikut:



Tabd 4.5 Uji Regres Linear Berganda

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta
I(Constant) 4.339 .804
SqrtSM .612 .567 .107
SqrtEVA .278 .156 .183
SqrtROA .350 173 .206

a. Dependent Variable: SqrtReturn_Saham
Sumber: Diolah Penulis (2020)
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Output SPSS pada tabel 4.5 diatas, dapat dilihat bahwa konstanta memiliki

nila 4,339, struktur modal 0,612, EVA 0,278, dan ROA sebesar 0,350.

Berdasarkan hasil uji regresi linear berganda diatas, maka persamaannya

diperoleh sebagai berikut:

Y=4,339+ 0,612 + 0,278 + 0,350

Koefisien-koefisien pada persamaan regres linear berganda diatas dapat

diartikan sebagai berikut:

1. Jika sesuatu pada variabel independen dianggap konstan, maka nilai return

saham adal ah sebesar 4,339.

2. Nila koefisien regresi struktur modal sebesar 0,612, yang berarti setiap

peningkatan DER sebesar 1% akan meningkatkan return saham sebesar 0,612

%, dengan catatan variabel lain dianggap tetap.

3. Nilai koefisien regresi EVA sebesar 0,278, yang berarti setigp peningkatan

ROA sebesar 1% akan meningkatkan return saham sebesar 0,278 %, dengan

catatan variabel lain dianggap tetap.

4. Nila koefisien regresi ROA sebesar 0,350, yang berarti setigp  peningkatan

ROE sebesar 1% akan meningkatkan return saham sebesar 0,350%, dengan
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catatan variabel lain dianggap tetap.

4.1.5 Uji Hipotesis

Setelah melakukan uji asums klasik, maka dapat disimpulkan bahwa
model regresi yang dipakai dalam penelitian ini telah memenuhi model estimasi
BLUE (Best Linear Unbiased Estimated) yang artinya nilai estimator yang
terbaik, estimator yang linear dan estimator yang tidak bias. Ketepatan fungsi
regresi sampel dalam menaksir nilai aktualnya dapat diukur dari Goodness of
fitnya yang secara statistik dapat diukur dari nilai koefisien determinasi, nilai
statistik uji F dan nilai statistik uji t.

a. Uji Koefesien Determinasi (R?)

Koefisen determinasi (R?) pada intinya digunakan untuk mengukur
seberapa jauh kemampuan variabel-variabel independen mampu menjelaskan
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi (R2) adalah antara nol dan satu.
Nilai yang mendekati satu, berarti variabel-variabel independen memberikan

hampir semuainformas yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen.

Tabel 4.6 K oefesien Deter minasi R2

Model Summary®

Adjusted R |Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 5418 .364 .345 2.23425 2.192

a. Predictors: (Constant), SqrtSM, SqrtEVA, SqrtROA

b. Dependent Variable: SqrtReturn_Saham
Sumber: Diolah Pendliti (2020)

Output SPSS dalam pengujian koefisien determinasi pada tabel 4.6
menunjukkan besarnya Adjusted R? adalah 0,345 yang berarti variabilitas variabel

dependen yang dapat dijelaskan oleh variabel independen sebesar 34,5 %.
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Sedangkan sisanya 655 % dijelaskan oleh variabel lainnya yang tidak
dimasukkan dalam model regresi.
b. Uji Simultan (Uji- F)

Uji simultan atau uji F dilakukan untuk mengetahui apakah variabel bebas
memiliki pengaruh secara bersama-sama ataupun simultan terhadap variabel
terikat. Uji ini dilakukan dengan membandingkan signifikansi F hitung dengan F
tabel. Bentuk pengujiannya adalah sebagai berikut. Dengan menggunakaan tingkat
signifikansi 5%, jika nilai sig. F > 0,05 makatidak ada pengaruh yang signifikan
secara bersamaan dari variabel bebas terhadap variabel terikat. Sebaliknya, jika
nilai sig. F < 0,05 maka ada pengaruh yang signifikan secara bersamaan dari
variabel bebas terhadap variabel terikat. Kriteria dalam uji F adalah sebagai
berikut:

e HOditerima: JikaF hitung < F tabel dan signifikansi > 0,05
e HOditolak : JikaF hitung> F tabel dan signifikansi < 0,05

Tabel 4.7 Uji Statistik Simultan (Uji-F)

ANOVAP
Sum of
Model Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 42.759 3 14.253 2.855 .0418
Residual 494.197 99 4.992
Total 536.956 102

a. Predictors: (Constant), SqrtSM, SqrtEVA, SqrtROA

b. Dependent Variable: SgrtReturn_Saham
Sumber: Diolah Pendliti (2020)

Hasil perhitungan SPSS menunjukkan diperoleh nilai F hitung sSebesar 2,855
dan nila signifikan sebesar 0,041, sedangkan pada F tabel pada tingkat

kepercayaan 95% dengan alfa 5% adalah 2,68. karena pada kedua perhitungan



diatas, F hitung 2,885> Ftabel 2,68 dan tingkat signifikansinya 0,041 <0,05 sehingga
dapat disimpulkan bahwa struktur modal, economic value added, dan return on
asset berpengaruh secara simultan terhadap return saham.

c. Uji Parsial (Uji-t)

Uji statistik t digunakan untuk menjelaskan seberapa jauh pengaruh satu
variabel independen secara individual dalam menerangkan variabel dependen.
Nilai signifikansi yang digunakan adalah 0.05. jika nilai signifikans lebih kecil
dari 0.05, maka hipotesis yang digjukan dinyatakan signifikan. Jika nilai
signifikans lebih besar dari 0.05, maka hipotesis yang digjukan dinyatakan tidak
signifikan. Analisis uji t dapat dilihat ditabel 4.8 berikut:

Tabel 4.8 Uji Statistik Parsial (Uji-t)

Unstandardized |Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 4.339 .804 5.394 .000
SqrtSM 612 .567 .107] 1.079 .283
SqrtEVA .278 .156 .183] 1.998 .031
SqrtROA .350 173 .206] 2.029 .045

a. Dependent Variable: SqrtReturn_Saham
Sumber: Diolah Penéliti (2020)

Berdasarkan tabel 4.8, dapat disimpulkan hasil uji parsia (uji t) dari
masing-masing variabel independen.
1. Struktur Modal Bepengaruh Terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2016-2018.
Output SPSS pada tabel 4.8 menunjukkan nilai sig 0,283 lebih besar dari nilai
signifikansi 0,05. Variabel struktur modal mempunyai nilai thitung Sebesar 1,079

dengan ttabel = 1,98063. Jadi, thitung< ttabel. Dapat disimpulkan bahwa variabel
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struktur modal secara parsia tidak memiliki pengaruh terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2018.

2. Economic Value Added Ber pengaruh Terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2016-2018.
Output SPSS pada tabel 4.9 diatas menunjukkan nilai sig 0,031 lebih kecil dari
nilai signifikansi 0,05. Variabel economic value added mempunyai nilai thitung
sebesar =1,998 dengan ttabel = 1,980. Jadi, thitung> ttabel. Dapat disimpulkan
bahwa variabel economic value added secara parsia memiliki pengaruh
terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018.

3. Return On Asset Berpengaruh Terhadap Return Saham Perusahaan
Manufaktur yang Terdaftar di BEI Periode 2016-2018.
Output SPSS pada tabel 4.9 diatas menunjukkan nilai sig 0,045 lebih kecil dari
nilai signifikansi 0,05. Variabel return on asset mempunyai nilai thitung Sebesar
2,029 dengan ttabel = 1,98063. Jadi, thitung > ttabel. Dapat disimpulkan bahwa
variabel return on asset memiliki pengaruh terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-

2018.

4.2 Pembahasan
Dari hasil pengujian secara simultan menunjukkan adanya pengaruh
signifikan variabel struktur modal economic value added, dan return on asset

terhadap return saham.
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1. Struktur modal tidak berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham.
Secara teoritis dengan memasukkan pajak penghasilan perusahaan, maka
penggunaan hutang akan meningkatkan nilai saham karena biaya bunga hutang
adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak. Hasil penelitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Susi Susanti (2018) yang
menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh secara negatif dan signifikan
terhadap nila perusahaan, Secara teori jika kebijaksanaan struktur modal
perusahaan lebih banyak menggunakan hutang maka akan terjadi kenaikan
harga saham, sedangkan pertumbuhan perusahaan mempunyai pengaruh yang
signifikan terhadap nilai saham perusahaan. Variabel struktur modal tidak
memiliki pengaruh terhadap retrun saham dengan tingkat signifikansi 0,283 >
0,05 dan nilai thitung Sebesar 1,079 < ttabel = 1,98063. Dengan demikian variabel
struktur modal secara parsia tidak memiliki pengaruh terhadap return saham
pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2016-2018.

2. Economic Value Added (EVA) berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Economic Value Added (EVA) adalah suatu alat ukur kinerja
sebuah perusahaan sekaligus sebagai pengukur nilai tambah yang dihasilkan
perusahaaan kepada investor dengan memperhitungkan biaya modal dan juga
sebagai dasar pemberian bonus kepada karyawan yang terdapat pada setiap
divisi-divisi yang memiliki nilai Economic Value Added (EVA) yang positif.
Penelitian ini menentang hasil penelitian yang dilakukan oleh Dicky Haryanto
(2010) yang menyatakan bahwa, Economic Value Added (EVA) tidak

berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Secarateoritis EVA
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yang positif menunjukkan bahwa perusahaan berhasil menciptakan nilai
(create value) bagi pemilik modal, konsisten dengan tujuan memaksimumkan
nilai perusahaan. Sebaliknya EVA yang negatif menandakan nilai perusahaan
berkurang sebagai akibat tingkat pengembalian yang dituntut investor. Menurut
Tunggal (2011). Variabel economic value added secara parsia memiliki
pengaruh terhadap return saham dengan tingkat signifikansi 0,031 < 0,05 dan
nilai thitung Sebesar = 1,998 >t tabel = 1,980. Dengan demikian variabel economic
value added secara parsial memiliki pengaruh terhadap retrun saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-
2018.

. Return On Asset (ROA) secara parsid berpengaruh positif dan signifikan
terhadap retrun saham. Seacarateori semakin tinggi atau baik rasio ROA yang
dimiliki perusahaan, menandakan semakin baik kinerja perusahaan dalam
menghasilkan laba berssh demikian pula sebaliknya. Laba bersih yang
dimaksudkan dalam rasio keuangan ini adalah laba setelah setelah pajak atau di
dalam laporan keuangan sering juga disebut sebaga laba tahun berjalan.
Sementara total aset yang dimaksudkan adalah seluruh harta kekayaan yang
dimiliki perusahaan baik yang bersumber dari modal sendiri (equity) maupun
utang (debt). Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan
Hery Herywan (2013) yang menytakan bahwa, return on asset berpengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham. Variabel return on asset secara
parsial memiliki pengaruh terhadap return saham dengan tingkat signifikans
0,045 < 0,05 dan mempunyai nilai thitung sebesar 2,029 > ttabel = 1,98063.

Dengan demikian variabel return on asset secaraparsial memiliki pengaruh
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terhadap return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2016-2018.

. Variabel struktur modal, economic value added dan return on asset secara
simultan berpengaruh terhadap terhadap return saham dengan nilai F hitung
2,885 > Ftabe 2,68 dan tingkat signifikansinya 0,041 < 0,05 sehingga dapat
disimpulkan bahwa struktur modal, economic value added, dan return on asset
berpengaruh secara simultan terhadap return saham. Hasil ini mengindikasikan
seluruh variabel independen (struktur modal, economic value added dan return
on asset) mempunya kemampuan dalam mempengaruhi return saham secara
bersama-sama disebabkan karena investor beranggapan bahwa informasi dalam
laporan keuangan, khususnya informasi dalam laporan sturktur modal,
economic value added dan retrun on asset yang mempunyai peranan penting
daam rangka pengambilan keputusan investasi. Hasil penélitian ini
mendukung hasil penelitian yang dilakukan Syafri (2011: 47) yang menyatakan
bahwa, tujuan penyusunan laporan keuangan yang berguna untuk menyediakan
informasi yang menyangkut posisi keuangan, kinerja serta perubahan posisi
keuangan suatu perusahaan yang bermanfaat bagi pemakai |aporan keuangan

sebagai dasar dalam pengambilan keputusan ekonomi.



BABV
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kessmpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal,
economic value added dan profitabilitas terhadap return saham pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018. Berdasarkan pada data yang
telah dikumpulkan dan pengujian yang telah dilakukan terhadap 40 sampel
perusahaan dengan menggunakan model regresi berganda, maka dapat diambil
kesimpulan bahwa:

1 Struktur Modal secara parsia tidak berpengaruh terhadap return saham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

2 Economic Value Added (EVA) secara parsia berpengaruh terhadap return
saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

3 Profitabilitas (ROA) secara parsia berpengaruh terhadap return sasham pada
perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

4. Struktur modal, economic value added dan profitabilitas secara simultan
bersama-sama memiliki pengaruh terhadap return saham pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-2018.

5.2 Saran
Berdasarkan kesimpulan dari penelitian tersebut di atas, maka penulis

mencoba mengemukakan saran yang mungkin dapat bermanfaat diantara nya:

59
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1. Bagi Investor

Penelitian ini membuktikan bahwa perusahaan manufktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang mengalami kenaikan struktur modal secara
langsung akan meningkatkan return saham. Begitu pula sebaliknya, saat
perusahaan mengalami penurunan struktur modal akan menurunkan return saham.
Kemudian jika economic value added (EVA) mengalami kenaikan maka akan
mempengaruhi return saham. Sama halnya dengan profitabilitas (ROA), jika
return on asset mengalami kenaikan maka secara langsung akan mempengaruhi
return saham pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2016-
2018.

Dengan adanya penelitian ini maka investor bisa lebih selektif lagi dalam
memilih perusshaan yang akan dijadikan tempat berinvestasi. Salah satu
pertimbangan yang bisa diambil dari penelitian ini adalah bahwa investor bisa
melihat perusahaan yang memiliki struktur modal, economic value added dan
profitabilitas yang tinggi yang akan memunculkan return saham yang tinggi pula.
Dengan demikian, investor memiliki pertimbangan yang lebih untuk keputusan
berinvestasi.

2. Bagi Emiten

Penelitian ini bisa menjadi acuan bagi mangemen perusahaan dalam
membuat kebijakan dan menjadi informasi yang dapat membantu manajemen
dalam memberikan keputusan mengenai penerapan return saham. Oleh sebab itu,
penting bagi emiten untuk lebih mempertimbangkan dampak yang akan terjadi
saat akan melakukan investasi agar tidak merugikan investor dalam menanamkan

modalnya.
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3. Bagi Akademisi

Bagi akademis diharapkan skripsi ini dapat menjadi salah satu refrens
tambahan dalam melakukan penelitian dan dapat memberikan wawasan yang
lebih luas tentang pengaruh stuktur modal, economic value added, profitabilitas
dan return saham.
4. Bagi penditi selanjutnya

Peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih jauh dari sempurna. Untuk
itu, peneliti memberikan saran untuk penelitian selanjutnya mengambil sampel
perusahaan pada sektor yang berbeda dan jumlah sampel banyak sehingga
menghasilkan informasi yang mendukung. Variabel yang digunakan dapat
ditambah dengan variabel-variabel lain di luar variabel yang telah digunakan
dalam penélitian ini sehingga dapat lebih menambah pemahaman mengenai arus

struktur modal, economic value added, profitabilitas dan return saham.
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