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ABSTRAK

Performa saham pada sektor industri keuangan di Indonesia cenderung
mengalami penurunan yang menurunkan pengembalian saham. Riset ini menganalisis
struktur modal dan pengaruhnya pada pengembalian saham sektor perbankan tahun
2018 hingga 2022 dan peran suku bunga sebagai variabel moderasi. Multiple regression
analysis diaplikasikan untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap pengembalian
saham dan peranan suku bunga sebagai pemoderasi. Riset ini mengungkap bahwa
struktur modal memiliki pengaruh yang bertolak belakang terhadap pengembalian
saham atau return saham. Suku bunga juga berhasil memoderasi dengan nilai t-statistik
-6,38 dengan signifikansi 1%.
Kata kunci : Struktur Modal; Kinerja Keuangan; Kinerja Saham

ABSTRACT

Stock performance in the financial industry sector in Indonesia tends to decline
which reduces stock returns. This research analyzes capital structure and its influence
on banking sector stock returns from 2018 to 2022 and the role of interest rates as a
moderating variable. Multiple regression analysis is applied to test capital structure
and its impact on stock returns and the role of interest rates as a moderator. This
research reveals that capital structure has the opposite influence on stock returns.
Interest rates also succeeded in moderating capital structure and stock return with a t-
statistic value of -6.38 with a significance of 1%.
Keywords : Capital Structure; Financial Performance; Share Performace

PENDAHULUAN

Perkembangan transaksi saham sektor industri keuangan di Indonesia cenderung

mengalami penurunan dari 259.258,2 juta saham pada semester I tahun 2022 menjadi

172.840,9 juta saham pada semester I tahun 2023 (Otoritas Jasa Keuangan, 2023a).

Sementara, nilai transaksi saham juga mengaami penuruan dari 521.879,89, miliar pada

semester I tahun 2022 menjadi 380.149,5 miliar pada semester I tahun 2023 (Otoritas

Jasa Keuangan, 2023a). Sedangkan frekuensi perdagangan saham sektor industri

keuangan juga mengalami penuruan dari 24.198,79 menjadi 16.225,46 pada semester I

tahun 2023 (Otoritas Jasa Keuangan, 2023a). Penuruan jumlah volume, nilai, dan

frekuensi transaksi saham pada indutri keuagan dapat berdampak pada menurunnya

return saham industri keuangan yang salah satunya adalah sektor perbankan.



JIMEA | Jurnal Ilmiah MEA (Manajemen, Ekonomi, dan Akuntansi)
Vol. 8 No. 2, 2024

Submitted : 08/04/2024 |Accepted : 07/05/2024 |Published : 12/07/2024
P-ISSN; 2541-5255 E-ISSN: 2621-5306 | Page 1725

Salah satu indikator kinerja keuangan perusahaan adalah pengelolaan struktur

modal yang merupakan kombinasi modal sendiri dan hutang. Perusahaan perbankan

memperoleh sumber dana yang berasala dari dana pihak kesatu, kedua dan ketiga.

Jumlah sumber dana bank umum di Indonesia cenderung naik sebesar 53,18% dari Rp

7.406.325 miliar pada tahun 2020 menjadi Rp 11.345.365 miliar pada Oktober 2023

(Otoritas Jasa Keuangan, 2023b). Sementara, jumlah modal bank naik 6,4% dari Rp

1.609.486 (dalam miliar rupiah) menjadi Rp 1.712.972 miliar pada Oktober 2023

(Otoritas Jasa Keuangan, 2023b). Peningkatan jumlah sumber dana dapat berdampak

positif pada meningkatnya kemampuan bank dalam menyaluran kredit, Namun

peningkatan pendanaan juga dapat meningkatkan risiko untuk mengembalikan dana

tersebut.

Selain kinerja keuangan, faktor makroekonomi seperti suku bunga juga dapat

mempengaruhi return saham (Nugroho & Hermuningsih, 2020; Ramadhani et al., 2023).

Suku bunga juga dapat mempengaruhi struktur modal (Evadine, 2020; (Puspita & Dewi,

2019). Suku bunga yang diukur menggunakan BI-Rate mengalami kenaikan dari 3,75%

pada Januari 2021 menjadi 6% pada Desember 2023 (Bank Indoensia, 2024).

Peningkatan suku bunga ini dapat berdampak pada meningkatnya jumlah biaya dana

yang harus dibayarkan oleh bank dan struktur modal bank. Struktur modal yang baik

mencerminkan rendahnya tingkat risiko bank. Kondisi ini menaikkan keyakinan

investor untuk berinvestasi pada saham perbankan.

Peneliti sebelumnya mengungkap adanya pengaruh yang bertolak belakang

antara struktur modal dengan tingkat pengembalian saham (Nugroho & Hermuningsih,

2020; Salamat & Mustafa, 2016; Sutisna, 2023). Sementara, beberapa hasil penelitian

terdahulu menemukan bahwa terhadapa pengaruh yang searah antara struktur modal

dengan return saham (Amri & Ramdani, 2020; Tetteh et al., 2013). Sedangkan

Chandra et al.(2019) mengungkap adanya variabel lain dari eksternal perusahaan yang

memoderasi efek struktur modal pada return saham. Oleh karena itu, penelitian ini

meneliti suku bunga sebagai variabel pemoderasi. Beberapa peneltian terdahulu

menjukkan bahwa suku bunga dapat mempengaruhi struktur modal (Evadine, 2020;

Puspita & Dewi, 2019) dan return saham (Hastuti et al., 2023; Nugroho &

Hermuningsih, 2020; Ramadhani et al., 2023)
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TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Struktur Modal

Komposisi atau modal perusahaan yang terdiri atas modal milik sendiri dan

hutang disebut sebagai struktur modal. Keberadaan struktur modal juga dipengaruhi

oleh factor-faktor seperti profitabilitas, kepemilikan institusi, dan ukuran perusahaan

(Pohan et al., 2020). Selain itu, terdapat faktor lain seperti risiko bisnis dan suku bunga

(Puspita & Dewi, 2019). Penilaian terhadap performa struktur modal dilakukan

menggunakan rasio DER. DER dikalkulasi dengan membagi hutang dengan ekuitas

(Kasmir, 2018). DER membandingkan jumlah hutang dengan ekuitas. DER yang tinggi

menggambarkan tingginya risiko dalam mengembalikan hutang atau kewajibannya.

Sebaliknya, DER yang rendah, mengindikasikan rendahnya risiko perusahan (Kasmir,

2018).

Return Saham

Return saham menggambarkan perolehan profit investor, dan bentuk keutungan

ini adalah capital gain (Yusri, 2020). Peningkatan return saham mengindikasikan

peningkatan return yang dihasilkan. Return saham dihasilkan dari pengurangan harga

saham pada periode tertentu dengan harga saham pada periode sebelumnya, kemudian

dibagi dengan harga saham periode sebelumnya (Chandra et al., 2019).

Suku bunga

Suku bunga dinyatakan dalam persentase dan dengan jangka yang sudah

ditetapkan (Hastuti et al., 2023). Jangka waktu suku bunga dapat perbulan atau per

tahun. BI-Rate sebagai acuan dalam menentukan kebijakan moneter dan pengendalian

tingkat inflasi (Ratri & Munawar, 2022). Pemberlakuan suku bunga dilakukan melalui

Sertifikat Bank Indonesia (SBI) (Firmansyah & Nuzula, 2017).

Teori Sinyal

Teori sinyal menjelaskan efek struktur modal pada return saham. Menurut Ross

(1977), teori sinyal menjelaskan bagaimana pihak manajemen perusahaan mengatur

struktur modalnya untuk dapat menaikkan nilai perusahaan agar menghasilkan

gambaran positif bagi investor (Faishal & Muzakki, 2023). Teori sinyal menjelaskan

bagaimana perusahaan menampilkan kinerja perusahaan kepada investornya.

Teori sinyal juga menjelaskan peranan suku bunga sebagaia variabel moderasi

dari pengaruh struktur modal terhadap return saham. Kenaikkan dan penurunan tingkat
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suku unga dapat mempengaruhi saham dari sisi harga dan returnnya, dan berdampak

pada keputusan investasi investor pada suatu perusahaan (Melyani & Esra, 2021).

Pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham

Sharif (2019) menganalisis tentang struktur modal dan tingkat pengembalian

saham perusahaan pharmacetical dan chemical Bangladesh tahun 2010 hingga 2018.

Sharif (2019) mengungkap adanya efek yang berlawanan antara DER dengan return

saham. Salamat & Mustafa (2016) menganalisis struktur modal dan dampaknya

terhadap return saham dengan sampel industri terdaftar pada Amman Stock Exchange

peirode 2007 hingga 2014. Salamat & Mustafa (2016) menujukkan bahwa adanya

pengaruh yang bertolak belakang antara struktur modal dan return saham. Kholifah &

Retnani (2021) menganalisis apakah ada pengaruh dari struktur modal pada tingkat

pengembalian saham perusaahn perbankan di Indonesia tahun 2018 hingga 2022.

Kholifah & Retnani (2021) juga mengungkap adanya pengaruh yang belawanan arah

antara struktur modal dengan return saham. Sutisna (2023) meneliti struktur modal dan

dampaknya pada tingkat pengembalian saham food and beverages companies tahun

2018 hinga 2022. Sutisna (2023) juga mengungkap adanya pengaruh yang berlawanan

antara struktur modal dengan tingkat pengembalian saham.

Teori sinyal menyiratkan perusahaan yang memberikan performa finansial yang

buruk dapat menurunkan keinginan berinvestasi investor. Sebaliknya, perusahaan

dengan performa keuangan yang baik dapat menarik minat inverstor untuk berinvestasi.

DER yang tinggi menggambarkan besarnya hutang perusahaan, hal ini dapat menaikkan

risiko perusahaan terkait kemampuan melunasi hutangnya.

H1: Struktur modal berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham

Peranan suku bunga sebagai variabel moderasi

Nugroho & Hermuningsih (2020) membahas tentang suku bunga dan

pengaruhnya pada tingkat pengembalian saham perusahaan jasa konstruksi dan

bangunan. Hasil analisisnya menujukkan adanya pengaruh yang bertolak belakang.

Hastuti et al., (2023) meneliti tentang pengaruh suku bunga terhadap return saham pada

perusahaan manufatur yang terdaftar di BEI pada tahun 2017 hingga 2019. Hastuti et al

(2023) menunjukkan adanya pengaruh yang searah. Wulandari (2022) meneliti tentang

pengaruh suku bunga terhadap return saham pada perusahaan IDX30 BEI periode

Januari hingga Desember 2020. Wulandari (2022) adanya pengaruh bertolak belakang
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antara struktur modal dan tingkat pengambalian sahae. Ramadhani et al., (2023)

meneliti tentang suku bunga dan pengaruhnya terhadap return saham perusahaan

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2019. Hasil analisisnya

mengungkap pengaruh searah suku bunga terhadap return saham.

Beberapa penelitian terdahulu juga telah menganalisis keberadaan suku bunga

dan pengaruhnya pada struktur modal. Puspita & Dewi, (2019) meneliti tentang

pengaruh suku bunga terhadap keberadaan struktur modal pada perusahaan bidang

transportasi tahun 2012 hingga 2015. Puspita & Dewi (2019) menemukan bahwa suku

bunga memiliki pengaruh yang berlawanan arah terhadap struktur modal. Evadine

(2020) juga meneliti apakah suku bunga berdampak pada keberadaan struktur modal,

dan hasilnya terdapat pengaruh yang berlawanan.

Berdasarkan teori sinyal, kinerja dapat memberikan gambaran bagi investor

dalam mengambil keputusan. Suku bunga dapat mempengaruhi struktur modal

perusahaan dari sisi bunga pinjaman. Fluktuasi suku bunga dapat mempengaruhi jumlah

pinjaman perusahaan dan ini dapat berdampak pada kinerja perusahaan dan keputusan

investor dalam berinvestasi dalam saham pada suatu perusahaan. Pada akhirnya, kondisi

ini dapat memepengaruhi harga saham dan return saham.

H2: Suku bunga mampu memoderasi pengaruh struktur modal terhadap return saham

METODE PENELITIAN

Metode adalah suatu cara kerja yang dapat digunakan untuk memperoleh sesuatu.

Sedangkan metode penelitian dapat diartikan sebagai tata cara kerja di dalam proses

penelitian, baik dalam pencarian data ataupun pengungkapan fenomena yang ada

(Zulkarnaen, W., et al., 2020:229). Perusahaan perbankan di Indoensia menjadi populasi

pada penelitian ini, sedangkan jumlah sampel sebanyak 37 bank dengan periode tahun

2018 hingga 2022. Variabel independent adalah struktur modal yang diestimasi melalui

DER (Afni et al., 2023; Amri et al., 2020). DER mengukur sejauh mana perusahaan

mampu mememuhi kewajiban dengan modalnya. Semakin kecil nilai DER

menggambarkan semakin besar kemampuan bank untuk memenuhi seluruh

kewajibannya dengan menggunakan modal yang dimilikinya (Amri & Ramdani, 2020).

Penelitian ini mengunakan return saham sebagai variabel terikat. Return saham

dikalkulasi melalui pengurangan harga saham pada suatu periode dikurangi dengan

harga saham periode tahun sebelumnya, lalu dibagi dengan harga saham periode
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sebelumnya (Chandra et al., 2019). Selain itu, variabel kontrol yang digunakan adalah

likuditas, profitabilitas, dan ukuran perusahaan. Loan to deposit ratio (LDR) digunakan

sebagai indikator likuiditas. LDR disestimasi melalui total kredit yang disalurkan dibagi

total deposits (Golubeva et al., 2019). Sementara, return on assets (ROA) digunakan

untuk mengestimasi profitabilitas. ROA membagi laba bersih dengan jumlah seluruh

asset (Meliza, 2023). Sedangkan total aset menjadi indikator bagi ukuran perusahaan.

Suku bunga diaplikasikan sebagai variabel moderasi. Variabel ini diukur menggunakan

BI Rate (Meliza, 2023).

Multiple regression digunakan untuk menguji struktur modal dan pengaruhnya

dengan tingkat pengembalian saham. Selain itu, multiple regression juga digunakan

untuk menganalisis peranan suku bunga sebagai variabel moderasi. Penelitian ini

menggunakan dua persamaan regresi, antara lain:

Persamaan regresi pertama untuk menguji apakah struktur modal berpengaruh pada

return saham.

Return saham = β0 + β1Struktur Modal + β2likuiditas + β3profitabilitas + β4Ukuran

Perusahaan + e………………………….……………(1)

Persamaan regresi kedua untuk menguji peranan variabel moderasi yaitu suku bunga:

Return saham = β0 + β1Struktur Modal + β2likuiditas + β3profitabilitas +

β4UkuranPerusahaan + β5sukubunga + β6sukubunga.strukturmodal +

e ……………………………….... (2)

Uji Shapiro-Wilk dialkukan untuk mendeteksi normalitas data (Setiawan &

Andayani, 2022). Keberadaan multikolinearitas dilakukan dengan variance inflation

factor (VIF). Model regresi tanpa multikolinearitas nilai VIF < 10 atau nilai tolerance >

0,1. Sedangkan uji heteroskedastitas dilakukan menggunakan uji Breusch-Pagan dengan

kriteria jika probabilitasnya diatas 0,05, maka heteroskedastisitas pada model regresi

tidak ditemukan. Penelitian ini juga menggunakan uji Lagrange multiplier test dan

Hausman test. Lagrange multiplier test digunakan untuk menguji model regresi terbaik

antara ordinary least square (OLS) dengan random-effect model (RE).

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif dipresentasikan pada Tabel 1. Stuktur modal yang diukur

dengan DER memilki mean sebesar 5.58. Nilai ini mempresentasikan rata-rata hutang
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bank adalah lima kali lebih besar dari pada jumlah modal yang dimilikinya. Sementara

nilai terendah DER 0,19 dan nilai maksimumnya 16.07. Likuiditas yang diestimasi

dengan LDR memiliki nilai mean sebesar 81.7%. Nilai dianggap cukup baik atau berada

pada batas ketentuan LDR yaitu 85%-100%. Nilai ini juga menunjukkan bahwa 81.7%

dana pihak ketiga bank dialokasikan dalam bentuk kredit. Profitabilitas yang diukur

mengunakan ROA memiliki nilai mean sebesar 3.1%. Nilai minimum ROA adalah

0,02%, sedangkan nilai maksimumnya adalah sebesar 4.97%. Rata-rata jumlah aset

sampel pada penelitian ini adalah sebesar Rp 35.74 triliun. Nilai minimum asset adalah

4.8 triliun, sedangkan nilai asset terbesar bank adalah sebesar 132.8 triliun. Nilai mean

return saham adalah sebesar 0.81 atau sebesar 81%. Nilai terendah return saham adalh -

0.92, sementara nilai tertinggi return saham adalah 7.57. Nilai rata-rata suku bunga

sebagai variabel moderasi adalah 4.4%. Nilai maksimum suku bunga 5.63%, sedangkan

nilai minimum suku bunga adalah sebesar 3.52%.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham

Tabel 2 menginterpretasikan probabilitas seluruh variabel diatas 0.05 atau

seluruh data memiliki distribusi normal

Tabel 3 menunjukkan hasil dari uji multikolinearitas. Berdasarkan tabel 3,

persamaan regresi bebasa dari multikolinearitas. Nilai VIF untuk struktur modal adalah

1.24. Nilai VIF untuk likuiditas adalah 1.15 dan profitabilitas adalah sebesar 1.10.

Sedangkan nilai VIF untuk total asset adalah 1.03.

Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji Breusch-Pagan menghasilkan

nilai probabilitas sebesar 0.114 yang mengindikasikan model regresi bebas dari

heteroskedastisitas. Lagrange multipler test menunjukkan hasil sebesar 0.359, artinya

model regresi OLS lebih baik untuk digunakan dibandingkan RE.

Tabel 4 menunjukkan hasil regresi dari persamaan pertama. DER dan return

saham memiliki pengaruh yang bertolak belakang. Nilai t-statistics dari DER -2.22 dan

signifikan pada 5%. Likuiditas (LDR) sebagai variabel kontrol meghasilkan pengaruh

yang searah namun tidak signifikan. Nilai t-statistics untuk variabel likuiditas (LDR)

0,37. Variabel kontrol kedua yaitu profitabilitas (ROA) memiliki pengaruh yang tidak

searah dengan return saham dengan nilai t-statistics -3.73, signifikansi 1%. Sementara,

total asset sebagai variabel kontrol pengaruhnya searah tidak signifikan dengan nilai t-

statistics0.48.
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Peranan Suku Bunga sebagai Variabel Moderasi

Tabel 5 menunjukkan hasil uji multikolinearitas untuk persamaan regresi yang

menggunakan suku bunga sebagai variabel moderasi. VIF untuk struktur modal 4.04.

VIF untuk likuiditas 1.52 dan profitabilitas memiliki nilai VIF 1.05. Nilai VIF untuk

total aset adalah sebesar 1.07 dan suku bunga 1.77. Tabel 5 mempresentasikan tidak

terjadinya multikolinearitas

Pengujian heteroskedastisitas dengan hasil probabilitas Breusch-Pagan adalah

0.148 atau diatas 0.05, artinya tidak terdapat heteroskedastisitas. Lagrange multiplier

test menunjukkan hasil 0.087, artinya OLS lebih baik diaplikasikan dibandingkan

dengan RE model.

Pada analisis regresi Tabel 6 suku bunga berperan sebagai variabel moderasi.

Struktur modal return saham berpengaruh searah dan signifikan dengan nilai t-statistics

3.89 dan signifikan pada 1%. Variabel kontrol pertama yaitu likuiditas berpengaruh

berlawanan terhadap return saham dengan nilai t-statistics -6.82 dengan signifikansi

sebesar 1%. Profitabilitas sebagai variabel kontrol kedua memiliki pengaruh negatif

signifikan dengan nilai t-statistics 6.19, signifikan pada 1%. Total aset sebagai variabel

kontrol ketiga memiliki pengaruh positif signifikan terhadap return saham dengan nilai

t-statistics 1.64 dan nilai signifikansi 10%. Suku bunga sebagai variabel moderasi

berpengaruh searah terhadap return saham, nilai t-statistics 3.35 dan signifikan pada 1%.

Tabel 6 juga mempresentasikan keberhasilan suku bunga memoderasi pengaruh antara

struktur modal dengan return saham dengan nilai t-statistics -6.38 dan signifikan pada

1%.

Berdasarkan Tabel 4, struktur modal memiliki pengaruh bertolak belakang

dengan tingkat pengembalian saham. Semakin besar nilai DER suatu perusahaan

menggambarkan tingginya risiko perusahaan tersebut untuk dapat melunasi

pinjamannya, hal ini dapat mengurangi kepercayaan investasi investor, dan konsisi ini

dapat menurunkan return saham. Sementara, semakin rendah DER menggambarkan

semakin rendah tingkat risiko perusahaan untuk melunasi pinjamannya, kondisi ini

memicu meningkatnya kepercayaan investor dan return saham. Hasil ini selaras dengan

teori yang digunakan, performa keuangan yang bagus akan menghasilkan gambaran

yang baik untuk investor. Sebaliknya, performa keuangan yang kurang baik dapat
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memberikan interpretasi yang kurang baik kepada investor. Hasil ini sesuai dengan

Salamat & Mustafa (2016) dan Sutisna (2023).

Hasil pada table 6 menunjukkan keberhasilan suku bunga dalam memoderasi

pengaruh antara struktur modal dengan tingkat pengembalian saham dengan hasil

negatif, artinya suku bunga menaikkan efek struktur modal dengan return saham.

Kondisi ini disebabkan oleh kecenderungan naiknya suku bunga setiap tahunnya yang

meningkatkan bunga pinjaman atau biaya dana yang harus dibayarkan oleh perusahaan

perbankan. Kondisi ini dapat menaikkan nilai DER dan risiko perusahaan perbankan

yang pada akhirnya dapat menurunkan return saham.

KESIMPULAN

Penilaian struktur modal dapat menjadi rujukan investor untuk berinvestasi.

Berdasarkan uji dan analisis, struktur modal dan return saham memiliki pengaruh yang

bertolak belakang atau tidak searah. Suku bunga juga mampu meningkatkan pengaruh

antara struktur modal dengan return saham. Meningkatnya nilai suku bunga dapat

meningkatkan jumlah bunga pinjaman dan baiaya dana yang harus dibayarkan bank.

Hal ini dapat meningkatkan pengaruh negatif anatra struktur modal dan return saham.

Riset ini sebagai referensi bagi riset tentang struktur modal bank dan return

saham bank serta menjadi referensi bagi perusahaan perbankan dalam mengelola

struktur modalnya agar dapat menghasilkan performa keuangan yang baik dan

meningkatkan return saham. Penelitian ini juga dapat menjadi referensi bagai

pemerintah dalam menetapkan kebijakan terkait suku bunga agar suku bunga yang

ditetapakan dapat meningkatkan performa struktur modal dan tingkat pengembalian

saham.

Keterbatasan penelitian yaitu pada variabel yang digunakan. Struktur modal

hanya disetimasi oleh DER. Penelitian yang akan datang dapat mengaplikaiskan

indikator selain DER. Keterbatasan lain adalah penggunaan suku bunga sebagai variabel

moderasi. Penelitian yang akan datang dapat menerapkan variabel makroekonomi

lainnya sebagai variabel moderasi.
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TABEL
Tabel 1. Statistik Deskriptif

Variabel Observasi Mean Minimum Maximum
Struktur Modal(DER) (%) 185 5.58 0.19 16.07
Likuiditas (LDR) (%) 185 81.7 0.82 241.9
Profitabilitas (ROA) (%) 185 3.1 0.02 4.97
Total Aset 185 35.74 triliun 4,8 triliun 132.8 triliun
Return Saham 185 0.81 -0.92 7.57
Suku bunga (BI Rate) (%) 185 4.4 3.52 5.63
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Tabel 2. Uji Shapiro-Wilk
Variabel Shapiro-Wilk

Struktur Modal (DER) 0,92
Likuiditas (LDR) 0,88
Profitabilitas (ROA) 0,67
Total Aset 0,18

Tabel 3. Variance Inflation Factor
Variabel VIF

Struktur Modal (DER) 1.24
Likuiditas (LDR) 1.15
Profitabilitas (ROA) 1.10
Total Aset 1.03

Tabel 4. Hasil Regresi Pengaruh Stuktur Modal terhadap Return Saham
Variabel Coefficient Estimates t-statistics

C -0.694 -0.55
Struktur Modal (DER) -0.185 -2.22**
Likuiditas (LDR) 0.005 0.37
Profitabilitas (ROA) -0.184 -3.73***
Total Aset
R-square

0.021
0.332

0.48

Tabel 5. VIF
Variabel VIF

Struktur Modal (DER) 4.04
Likuiditas (LDR) 1.52
Profitabilitas (ROA) 1.05
Total Aset
Suku Bunga

1.07
1.77

Tabel 6. Hasil Regresi Pengaruh Stuktur Modal terhadap Return Saham dengan Suku Bunga sebagai
Variabel Moderasi

Variabel Coefficient Estimates t-statistics
C 6.48 3.79***
Struktur Modal (DER) 0.511 3.89***
Likuiditas (LDR) -0.018 -6.82***
Profitabilitas (ROA) -0.391 -6,19***
Total Aset
Suku Bunga
Struktur modal*Suku Bunga
R-square

0.072
0.923
-4.088
0.557

1.64*
3.35***
-6.38***

.


