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Keywords: Introduction/Main Objectives:. To test the effect of Profitability and Capital
Profitability, Capital Structure on Stock Returns with Earnings Management as an Intervening Variable.
Structure, Earning’s Background Problems: The performance of the food and beverage industry during
Management, Stock Return. the 2015-2019 period grew by an average of 8.16%, investment realization in the

manufacturing sector reached IDR 1,348.9 trillion with the most popular and
promising main sector being the Food Industry. Novelty: Adding intervening
variables to the test and testing the direct and indirect effects on the Food and
Beverage industry. Research Methods: Quantitative with secondary data types in
the form of financial reports obtained from the Indonesia Stock Exchange website.
Findings/Results: Profitability has no effect on Earnings Management, Capital
structure has an effect on Earnings Management, Profitability has an effect on Stock
Returns, Capital structure and earnings management have no effect on Stock
Returns and partially show that Earnings Management is unable to mediate the
effect of Profitability and Capital structure on Stock Returns. Conclusion: Always
look at financial reports (fundamentals) from various aspects, not only looking at
the size of profitability and capital structure, this is to get more accurate information.

Pendahuluan/Tujuan: Untuk menguji pengaruh Profitabilitas dan Struktur
Modal terhadap Return Saham dengan Manajemen Laba sebagai Variabel
Intervening. Latar Belakang Masalah: Kinerja industri makanan dan minuman
selama periode 2015-2019 rata-rata tumbuh 8,16%, realisasi investasi di sektor
manufaktur mencapai Rp 1.348,9 triliun dengan sektor utama yang paling diminati
dan menjanjikan yaitu Industri Makanan. Kebaharuan: Menambahkan variabel
intervening pada pengujian dan menguji pengaruh langsung serta tidak langsung
pada industri Makanan dan Minuman. Metode Penelitian: Kuantitatif dengan
jenis data sekunder berupa laporan keuangan yang diperoleh dari situs Bursa
Efek Indonesia. Temuan/Hasil: Profitabilitas tidak berpengaruh pada
Manajemen laba, Struktur modal berpengaruh pada Manajemen laba,
Profitabilitas berpengaruh pada Return saham, Struktur modal dan manajemen
laba tidak berpengaruh terhadap Return saham serta secara parsial
menunjukkan bahwa Manajemen laba tidak mampu memediasi pengaruh
Profitabilitas dan Struktur modal terhadap Return saham. Kesimpulan: Selalu
melihat laporan keuangan (fundamental) dari berbagai aspek, tidak hanya melihat
dari besar kecilnya profitabilitas dan struktur modal, hal tersebut agar mendapatkan
informasi yang lebih akurat.
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INTRODUCTION

Pasar modal mempunyai peran yang strategis dalam pembangunan nasional sebagai salah satu sumber pembiayaan
bagi dunia usaha dan wahana investasi bagi masyarakat. Pasar modal adalah kegiatan yang bersangkutan dengan
penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta
lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek (UU RI No. 8, 1995). Perusahaan mempunyai berbagai alternatif sumber
pendanaan yang berasal dari dalam maupun dari luar perusahaan, dana dari dalam perusahaan menggunakan laba
ditahan perusahaan, sedangkan dari luar perusahaan berupa utang ataupun pendanaan dalam bentuk saham (equity)
yang dapat diperjual belikan melalui pasar modal Indonesia. Saham merupakan salah satu instrumen investasi yang
banyak dipilih para investor karena dapat memberikan tingkat keuntungan yang menarik.

Salah satu faktor utama yang mempengaruhi keputusan berinvestasi adalah return saham. Return saham
merupakan kelebihan harga jual saham diatas harga belinya, semakin tinggi harga jual saham diatas harga beli, maka
semakin tinggi investor memperoleh return. Return saham dapat diukur dengan menghitung perubahan nilai saham
dari suatu periode dengan periode berikutnya. Untuk mengestimasi tingkat keuntungan (return) rata-rata secara global
investor bisa menjadikan Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) sebagai tolak ukur. IHSG merupakan grafik saham
yang menunjukkan pergerakan rata- rata seluruh saham di pasar modal. Adapun gambaran return dari IHSG dapat
dilihat pada gambar 1 berikut
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Gambar 1
Return Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) Tahun 2012-2021
Sumber: https://www.idx.co.id/

Gambar diatas menunjukkan bahwa secara umum rata-rata return seluruh saham dipasar modal dapat dilihat dari
IHSG yang mengalami fluktuasi. Pada tahun 2013 IHSG mengalami return negatif sebesar (-0,98%) hal ini dikarenakan
melemahnya nilai tukar Rupiah yang berimbas pada pasar modal (Dani, 2013), pada tahun 2015 IHSG kembali
mengalami return negatif sebesar (-12,13%) yang disebabkan karena perlambatan ekonomi china yang berimbas pada
indeks acuan bursa utama di Asia (Ramdania, 2015), pada tahun 2018 IHSG mengalami return negatif sebesar (-2,54%0)
nilai tukar rupiah melemah dan penaikkan Fed Funds Rate (FFR) bank sentral AS (Saleh, 2018), dan pada tahun 2020
IHSG terkoreksi kembali dengan memberikan return negatif sebesar (-5,09%) hal ini dikarenakan pada awal tahun
2020 dunia digemparkan dengan adanya virus covid-19 yang melanda seluruh negara termasuk Indonesia. (Kemnaker,
2020) turut melakukan survei untuk mengetahui implikasi dari pandemik terhadap perusahaan.

Mengantisipasi fluktuasi return dan risiko yang terjadi di pasar modal, investor perlu melakukan penelitian terlebih
dahulu terhadap saham-saham yang akan dipilihnya, untuk selanjutnya menentukan apakah saham tersebut akan
memberikan tingkat return yang sesuai dengan tingkat return yang diharapkan atau tidak. Perusahaan di Bursa Efek
Indonesia pada subsektor makanan dan minuman bisa menjadi pilihan untuk menginvestasikan dana bagi para investor.
Subsektor makanan dan minuman sering menjadi sorotan karena dapat memberikan kontribusi yang signifikan
terhadap pertumbuhan industri pengolahan serta pertumbuhan ekonomi Indonesia. Hal ini memberikan peluang cerah
bagi industri makanan dan minuman di masa depan, masyarakat akan tetap membutuhkan dan mengonsumsi barang-
barang kebutuhan pokok sehari-hari meskipun berada di dalam kondisi perekonomian yang sering kali tidak stabil.

90
©2024 STIE PUTRA PERDANA INDONESIA


https://ejournal.stieppi.ac.id/index.php/jin/
https://www.idx.co.id/

JOURNAL INTELEKTUAL

60.00%
47.78%
50.00%
40.00% AL 32.06%
0

30.00% B—
20.00% 11.74%
10 000/0 o5 7 oo o

. 0
0.000/0 ,951%

-10.00%

25.67%

20000
-2U. Ul

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021
Rata-Rata 47.78 34.76 18.55 -9.51 32.06 25.67 6.59% 9.95% 5.90% 11.74

Gambar 2
Rata-Rata Return Subsektor Makanan dan Minuman Tahun 2012-2021
Sumber: https://www.idx.co.id/

Dari gambar diatas menunjukkan bahwa rata-rata return saham subsektor makanan dan minuman tahun 2012-
2021 mengalami fluktuasi. Ditengah ketidakstabilan perekonomian subsektor makanan dan minuman masih
memberikan return yang positif, pada tahun 2013 ketika IHSG mengalami return yang negatif subsektor makanan dan
minuman memberikan return positif sebesar 34,76%, begitupun pada tahun 2018 subsektor makanan dan minuman
memberikan return positif sebesar 6,59%, dan pada tahun 2020 ketika seluruh sektor terdampak pandemik covid-19
subsektor makanan dan minuman menjadi penopang IHSG dengan memberikan return positif sebesar 5,90%. Seperti
diberitakan Kontan pada tanggal 03 April 2020, bahwa melansir data mingguan dari Bursa Efek Indonesia (BEI), ada
tiga indeks sektoral yang menopang pergerakan IHSG dalam sepekan, yakni sektor industri dasar yang tumbuh 11,39%,
sektor manufaktur dengan pertumbuhan 6,01%, dan sektor barang konsumsi (consumer goods) yang menguat 5,46%
dalam sepekan (Dewi, 2020). Indeks sektor barang konsumsi (consumer goods) masih menjadi indeks jawara dengan
koreksi paling minim. Pelemahan yang menimpa indeks barang konsumsi juga tidak separah indeks sektoral lain, seperti
properti dan real estate yang anjlok hingga 32,84% serta indeks sektor aneka industri yang terkoreksi hingga 31,81%
(Mahadi, 2020).

Penelitian yang dilakukan oleh Rere et al. (2020) menunjukkan bahwa profitabilitas dengan menggunakan alat ukur
return on asset (ROA) memberikan pengaruh signifikan dengan arah yang positif terhadap manajemen laba, dimana
semakin tinggi profitabilitas perusahaan, semakin tinggi pula praktik manajemen laba yang dilakukan. Hal ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh Dwiarti & Hasibuan (2019) menyatakan bahwa profitabilitas dengan
menggunakan alat ukur return on asset (ROA) tidak berpengaruh secara signifikan. Penelitian yang dilakukan Devina et
al. (2019) menunjukkan bahwa Struktur Modal dengan menggunakan alat ukur debt to equity ratio (DER) berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba. Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yanto & Wati (2020)
menunjukkan bahwa struktur modal dengan menggunakan alat ukur debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba. Penelitian yang dilakukan Hagiyah (2018) menunjukkan bahwa manajemen laba
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Kencana
(2021) menunjukkan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, yang berarti bahwa
pasar tidak merespon manajemen laba yang dilakukan oleh perusahaan, ini dapat terjadi disebabkan faktor luar dari
perusahaan diantaranya kondisi ekonomi, keadaan luar perusahaan, dan isu-isu yang beredar.

Penelitian yang dilakukan Chikmah & Yuliana (2020) profitabilitas dengan menggunakan alat ukur return on asset
(ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Oroh et al. (2019) yang menyatakan bahwa profitabilitas dengan menggunakan alat ukur return on asset (ROA)
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Nugraha & Nurhayati (2021)
struktur modal dengan menggunakan alat ukur debt to equity ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Hal ini bertentangan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yanuar et al. (2022) bahwa struktur modal dengan
menggunakan alat ukur debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

LITERATURE REVIEW

Teori Agensi
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Teori agensi dipopulerkan oleh Jensen dan Meckling (1976) yang menyatakan bahwa hubungan keagenan muncul ketika
seseorang atau sekelompok orang memperkerjakan orang lain dan memberikan hak wewenang pengambilan keputusan
(pendelegasian) kepada agen tersebut. Teori ini menyatakan bahwa manajemen laba dipengaruhi oleh konflik yang
sering disebut dengan agency conflict, yang dikarenakan ketidakseimbangan kekuasaan dan perbedaan kepentingan
antara manajemen (agen) dan pemilik (principal). Manajemen dalam hal ini sebagai agen mengetahui lebih banyak
informasi dan prospek perusahaan dari pemegang saham atau pemilik.

Pada dasarnya agensi adalah pihak yang ditunjuk untuk mewakili atau melaksanakan suatu aktivitas perusahaan.
Terdapat tiga macam hubungan keagenan yang muncul sebagai dampak dari hipotesis Teori Akuntansi Positif yang
dikemukakan oleh Watt & Zimmerman (1986) yakni hubungan manajer dengan pemilik, hubungan manajer dengan
kreditur dan hubungan manajer dengan pemerintah.

Return Saham

Return saham merupakan kelebihan harga jual saham diatas harga belinya. Harga saham sangat berpengaruh dengan
return. Semakin tinggi harga jual saham di atas harga belinya, maka semakin tinggi return yang diperoleh investor
tersebut. Menurut Jogiyanto (2017) return saham dibedakan menjadi dua yaitu realisasi (realized return) dan ekspektasi
(expected return). Namun, perusahaan tidak terus menerus membagikan dividen kas secara periodik kepada pemegang
saham sehingga investor sering berinvestasi hanya untuk mendapatkan return. Return tersebut dapat dihitung dengan
rumus:
. Pt—Pt_

T
Dimana:
Ri = Return
Pt = Harga saham sekarang
Pt—i = Harga saham periode sebelumnya

Profitabilitas

Profitabilitas mengukur efektivitas manajemen secara keseluruhan yang ditunjukkan oleh besar kecilnya tingkat
keuntungan yang diperoleh dalam hubungannya dengan penjualan maupun investasi. Profitabilitas menggambarkan
kemampuan suatu perusahaan untuk menghasilkan keuntungan. Dalam penelitian ini tingkat profitabilitas perusahaan
diukur dengan menggunakan rasio return on asset (ROA). Cahyono (2016) memaparkan bahwa ROA berfokus pada
pengukuran kemampuan perusahaan menghasilkan laba dengan menggunakan total aset (kekayaan) yang dimiliki
perusahaan. ROA mengukur efektivitas keseluruhan dalam menghasilkan laba melalui aktiva yang tersedia dari modal
yang diinvestasikan.

Tingginya nilai ROA akan mencerminkan pengelolaan aktiva yang tersedia dari modal yang diinvestasikan semakin
efektif, sehingga para investor dengan cepat percaya jika dana yang diinvestasikan akan diolah dengan baik. ROA dapat
dihitung dengan rumus:

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Asset

Return on Asset (ROA) =

Struktur Modal

Menurut Fahmi (2018) struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara
modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan.
Horne & John (2013) berpendapat bahwa struktur modal dapat diukur dengan rasio, salah satunya dengan
menggunakan debt to equity ratio (DER). Menurut Kasmir (2012) DER merupakan rasio yang digunakan untuk
menghitung nilai utang dengan ekuitas, yang menggambarkan seberapa besar proporsi dari modal perusahaan yang
sumber pendanaan berasal dari pinjaman atau kredit. Pada dasarnya, investor akan menghindari saham-saham
perusahaan yang memiliki nilai DER yang tinggi karena nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang
relatif tinggi. Adapun rumus untuk menghitung debt to equity ratio (DER) adalah sebagai berikut:
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] ] Total Hutang
Debt to Equity Ratio (DER) = ~Fhuitas

Manajemen Laba

Menurut Scott (2015) manajemen laba adalah kebijakan akuntansi yang dipilih oleh manajer atau tindakan nyata untuk
mempengaruhi baik menaikkan maupun menurunkan laba atau tingkat kerugian yang dilaporkan demi mencapai
tujuan sesuai keinginan. Menurut Sulistyanto (2014) menjelaskan manajemen laba dilakukan manajer dengan alasan
harga pasar saham suatu perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh laba, risiko, dan spekulasi. Oleh sebab itu,
perusahaan yang labanya selalu mengalami kenaikan dari periode ke periode secara konsisten akan mengakibatkan
risiko perusahaan ini mengalami penurunan lebih besar dibandingkan persentase kenaikan laba

HYPOTHESIS DEVELOPMENT

Pengaruh Profitabilitas terhadap Manajemen laba

Salah satu tujuan perusahaan beroperasi adalah untuk memperoleh laba. Jika profitabilitas yang didapat perusahaan
rendah, maka bonus yang diterima oleh manajemen perusahaan pun ikut rendah. Penelitian Purnama (2017)
menjelaskan bahwa tindakan manajemen perusahaan cenderung melakukan manajemen laba dengan income
minimization (minimisasi laba) bertujuan untuk keperluan pertimbangan pajak yaitu meminimkan kewajiban pajak
perusahaan dan cara incorme maximization (maksimisasi laba) untuk memaksimumkan bonus manajer, menciptakan
kinerja perusahaan yang baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (pertimbangan pasar modal) yang
bertujuan untuk mendapatkan kepercayaan dari investor agar mau berinventasi diperusahaan tersebut. Hal ini didukung
oleh penelitian Rere et al. (2020) profitabilitas memiliki pengaruh signifikan terhadap manajemen laba. Dengan
demikian, hipotesis kesatu dalam penelitian ini adalah:

Hi : diduga Profitabilitas berpengaruh terhadap Manajemen Laba.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Manajemen laba

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
bersumber dari hutang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan (Fahmi, 2018). Semakin besar
struktur modal suatu perusahaan, maka manajer cenderung akan berusaha menunjukkan kinerja yang baik. Jika kinerja
keuangan perusahaan tidak berhasil sesuai target yang telah ditetapkan diawal, maka dapat mengurangi kepercayaan
kreditur terhadap perusahaan. Tindakan ini dilakukan untuk meyakinkan kreditur agar bersedia menginvestasikan
dananya ke dalam perusahaan. Oleh karena itu semakin besar struktur modal maka kemungkinan manajer melakukan
manajemen laba akan semakin besar. Hal ini didukung oleh penelitian Devina et al. (2019) Struktur Modal berpengaruh
signifikan terhadap manajemen laba. Dengan demikian, hipotesis kedua dalam penelitian ini adalah:

H2 : diduga Struktur Modal berpengaruh terhadap Manajemen Laba.

Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham

Profitabilitas merupakan rasio yang menggambarkan kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih dengan
menggunakan seluruh aset yang dimiliki perusahaan. Keinginan investor untuk membeli saham suatu perusahaan
muncul ketika perusahaan memiliki kinerja keuangan yang baik. Kinerja keuangan dapat tercemin dari profit yang
dihasilkan perusahaan. Semakin tinggi profitabilitas akan mencerminkan bahwa perusahaan berhasil mengelola aktiva
yang tersedia untuk menghasilkan laba yang menjadi nilai tambah dan daya tarik investor untuk berinvestasi sehingga
membuat harga saham meningkat dan berdampak positif terhadap return saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan Chikmah & Yuliana (2020) Profitabilitas dengan menggunakan alat ukur ROA berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Dengan demikian hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah:

H3 : diduga Profitabilitas berpengaruh terhadap Return Saham.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham
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Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan keseimbangan antara risiko dan
pengembalian (return). Menurut teori sinyal struktur modal disusun sebagai sinyal atau isyarat untuk mengurangi
resiko investor dalam berinvestasi, karena adanya asimetri dimana manajer lebih memiliki banyak informasi dibanding
investor. Semakin banyak perusahaan menggunakan utang dalam mendanai kegiatan perusahaan, maka beban yang
ditanggung perusahaan menjadi lebih besar, sehingga akan mengurangi minat investor dan membuat harga saham
menurun dan berdampak negatif terhadap return saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Nugraha &
Nurhayati (2021) struktur modal dengan menggunakan alat ukur Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Dengan demikian hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah:

Hq : diduga Struktur Modal berpengaruh terhadap Return Saham.

Pengaruh Manajemen Laba terhadap Return Saham

Menurut Scott (2015) manajemen laba adalah kebijakan akuntansi yang dipilih oleh manajer atau tindakan nyata untuk
mempengaruhi baik menaikkan maupun menurunkan laba atau tingkat kerugian yang dilaporkan demi mencapai tujuan
sesuai keinginan. Manajemen laba terjadi karena adanya kesenjangan informasi perusahaan yang diterima oleh pihak
diluar perusahaan (Jogiyanto, 2015). Manajemen laba dinilai dapat menurunkan kepercayaan masyarakat terhadap
perusahaan sehingga banyak investor menarik kembali investasinya dan menurunkan nilai perusahaan sehingga
berdampak pada menurunnya harga saham di pasar modal dan menurunkan return saham. Hal ini didukung oleh

penelitian yang dilakukan Hagiyah (2018) manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Dengan demikian hipotesis kelima dalam penelitian ini adalah:

Hs : diduga Manajemen Laba berpengaruh terhadap Return Saham.
Pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham dengan Manajemen Laba sebagai Variabel Intervening

ROA menggambarkan kemampuan manajemen untuk memperoleh keuntungan. Apabila profitabilitas tinggi maka
investor pasti percaya bahwa kinerja perusahaan tersebut baik. Penelitian ini sejalan dengan Katarina Rere et al. (2020)
ROA berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba, dimana semakin besar laba bersih yang dihasilkan dari aset
akan meningkatkan aktivitas manajemen laba atau sebaliknya. Demi memenuhi kesejahteraan manajemen dan tetap
ingin menunjukkan bahwa perusahaan memenuhi kepentingan pemegang saham dan menarik investor, perusahaan
memberikan informasi yang tidak sesuai dengan keadaan yang sebenarnya, terutama pada informasi laba perusahaan.
Namun, jika tindakan manajemen laba ini terungkap, kepercayaan pihak eksternal tentunya menurun dan nilai
perusahaan menurun sehingga banyak pihak investor menarik investasinya yang berdampak pada menurunya return
saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Mumarisatul Hagiyah (2018) manajemen laba berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Dengan demikian hipotesis keenam dalam penelitian ini adalah:

H6 : diduga Manajemen Laba mampu memediasi pengaruh Profitabilitas terhadap Return Saham.
Pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham dengan Manajemen Laba sebagai Variabel Intervening

Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang
bersumber dari hutang dan modal sendiri yang menjadi sumber pembiayaan perusahaan Irham Fahmi (2018). Sehingga
manajer cenderung akan berusaha menunjukkan kinerja yang baik, jika kinerja keuangan perusahaan menurun hal ini
dapat mendorong manajer melakukan tindakan opportunistic yaitu melaporkan laba lebih tinggi dari yang seharusnya
(manajemen laba). Hal ini sejalan dengan penelitian Devina et al. (2019) DER berpengaruh signifikan terhadap
manajemen laba. Manajemen laba dinilai dapat menurunkan kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan sehingga
banyak investor menarik kembali investasinya dan menurunkan nilai perusahaan sehingga berdampak pada
menurunnya harga saham di pasar modal dan menurunkan return saham. Hal ini didukung oleh penelitian yang
dilakukan Mumarisatul Hagiyah (2018) manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap return saham. Dengan
demikian, hipotesis ketujuh dalam penelitian ini adalah:

Hy : diduga Manajemen Laba mampu memediasi pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham
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Berdasarkan penjelasan yang dikemukakan, maka kerangka konseptual variabel independen dan variabel dependen
dalam melihat pengaruh antar variabel dan peran intervening dapat dilihat pada gambar paradigma di bawah ini :

H3
N
P .
Ierajemen Laba Retum Saham (¥)
()
S .
P

Gambar 1. Kerangka Pemikiran

Profitabilitas G{1)

METODOLOGI PENELITIAN

Penelitian ini memiliki tujuan yaitu menganalisis mengenai pengaruh Profitabilitas dan Struktur Modal terhadap Return
Saham dengan Manajemen Laba sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2012-2021. Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah
penelitian kuantitatif dimana data yang digunakan berhubungan dengan angka-angka, berupa data return saham serta
laporan keuangan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan subsektor makanan dan minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2012-2021 dan menggunakan teknik pengambilan secara purposive
sampling pada 13 perusahaan dengan entimen 10 tahun yakni 130 data yang akan diolah dengan menggunakan SPSS.

Tabel 1. Data Sample Penelitian

No. |Kode Perusahaan Nama Perusahaan

1 ADES Akasha Wira International, Tbk

2 BUDI Budi Starch & Sweetener, Tbk

3 | CEKA Wilmar Cahaya Indonesia, Tbk

4 | DLTA Delta Djakarta, Tbk

5 | ICBP Indofood CBP Sukses Makmmur, Tbk

6 | INDF Indofood Sukses Makmur, Tbk

7 | MLBI Multi Bintang Indonesia, Tbk

8 | MYOR Mayora Indah, Tbk

9 | ROTI Nippon Indosari Corpindo, Tbk
10 | SKLT Sekar Laut, Tbk

1 | STTP Siantar Top, Tbk
12 | TBLA Tunas Baru Lampung, Tbk
13 | ULTJ Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company,Tbk

Sumber: www.idx.co.id

Tujuan dari analisis ini adalah untuk mendapatkan informasi yang relevan yang terkandung dalam data tersebut
dan menggunakan hasilnya untuk memecahkan suatu masalah. Untuk mencapai tujuan dalam penelitian ini digunakan
analisis jalur (path analysis). Sebelum analisis jalur (path analysis) dilakukan maka harus diuji dulu dengan uji asumsi
Klasik untuk memastikan apakah model regresi digunakan tidak terdapat masalah normalitas, multikolinearitas,
heteroskedastisitas dan autokorelasi. Jika terpenuhi maka model analisis layak digunakan.

RESULTS

Deskripsi Data Penelitian

Adapun hasil uji deskriptif data dalam penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut:
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Tabel 2. Hasil Uji Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Desigon
ROA 130 .0022 .6572 114002 1051818
DER 130 1635 3.0286 .993358 6304989
Manajemen Laba 130 -.0079 .0070 .000775 .0021056
Return Saham 130 -.5250 2.5714 183477 4552065
Valid N (listwise) 130

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS

Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif pada tabel diatas menunjukkan bahwa jumlah sampel dalam penelitian
sebanyak 130 sampel mulai dari tahun 2012 sampai 2021. Dimana return saham sebagai variabel dependen, profitabilitas
dengan menggunakan return on asset (ROA) dan struktur modal dengan menggunakan debt to equity ratio (DER)
sebagai variabel independen, dan manajemen laba sebagai variabel intervening,

Dapat dijelaskan bahwa profitabilitas dengan menggunakan return on asset (ROA) memiliki nilai minimum sebesar
0,0022 (0,229%0) yang terdapat pada PT. Budi Starch & Sweetener, Tbk tahun 2012, hal ini mengindikasikan setiap Rp 1
total aset yang digunakan perusahaan akan menghasilkan laba bersih sebesar Rp 0,0022. Nilai maksimum sebesar
0,6572 (65,72%0) yang terdapat pada PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk tahun 2013, hal ini mengindikasikan bahwa setiap
Rp 1 total aset yang digunakan perusahaan akan menghasilkan laba bersih sebesar Rp 0,6572. Nilai rata-rata ROA sebesar
0,114002 (11,40%) dengan standar deviasi sebesar 0,1051818 (10,52%), sehingga jika dilihat dari nilai standar deviasi
yang lebih kecil dari nilai rata-rata yaitu 0,1051818 < 0,114002 hal ini mengindikasikan bahwa variabel ROA memiliki
penyebaran data yang baik, dimana data tersebut stabil, merata dan tidak terjadi penyimpangan.

Struktur modal dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) memiliki nilai minimum sebesar 0,1635 (16,35%0)
yang dimiliki oleh PT. Ultra Jaya Milk Industry & Trading Company, Tbk pada tahun 2018, hal ini mengindikasikan
bahwa setiap Rp 1 modal perusahaan digunakan untuk menjamin setiap Rp 0,1635 hutang perusahaan. Nilai maksimum
DER sebesar 3,0286 (302,86%) yang dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk pada tahun 2014, hal ini
mengindikasikan bahwa setiap Rp 1 modal perusahaan digunakan untuk menjamin Rp 3,0286 hutang perusahaan. Nilai
rata-rata DER sebesar 0,993358 (99,34%) dengan standar deviasi sebesar 0,6304989 (63,05%0) sehingga jika dilihat
dari nilai standar deviasi yang lebih kecil dari nilai rata-rata yaitu 0,6304989 < 0,993358 hal ini mengindikasikan bahwa
variabel DER memiliki penyebaran data yang baik, dimana data tersebut stabil, merata dan tidak terjadi penyimpangan.

Manajemen laba memiliki nilai minimum sebesar -0,0079 yang dimiliki oleh PT. Multi Bintang Indonesia, Tbk pada
tahun 2020 sedangkan nilai maksimumnya sebesar 0,0070 yang dimiliki oleh PT. Budi Starch & Sweetener, Tbk pada
tahun 2015. Nilai rata-rata manajemen laba dari subsektor makanan dan minuman sebesar 0,000775 nilai rata-rata
manajemen laba yang memiliki nilai positif tersebut menunjukkan usaha manajemen laba yang dilakukan perusahaan
untuk menghindari penurunan laba. Standar deviasi sebesar 0,0021056 lebih besar dari nilai rata-rata, hal tersebut
berarti bahwa manajemen laba memiliki penyebaran data yang kurang baik, dimana sebaran data bervariasi.

Return saham dari subsektor makanan dan minuman tahun 2012- 2021 dengan menggunakan harga saham
penutupan akhir tahun mempunyai nilai minimum sebesar -0,5250 (-52,50%) dimiliki oleh PT. Budi Starch &
Sweetener, Tbk pada tahun 2012, sedangkan nilai maksimumnya sebesar 2,5714 (257,14%0) dimiliki oleh PT. Sekar Laut,
Tbk pada tahun 2017. Nilai rata-rata dari return saham sebesar 0,183477 (18,35%) dengan standar deviasi sebesar
0,4552065 (45,52%0), sehingga jika dilihat dari nilai standar deviasi yang lebih besar dari nilai rata-rata yaitu 0,4552065
> 0,183477 hal ini mengindikasikan bahwa return saham memiliki penyebaran data yang kurang baik, dimana sebaran
data bervariasi. Simpangan baku (standar deviasi) dari return saham sebesar 0,4552065 yang berarti selama periode 10
tahun pengamatan variasi return saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman di Bursa Efek Indonesia
menyimpang dari rata- ratanya sebesar 45,52 persen.

Uji Normalitas

Pengujian Normalitas Struktur 1
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Tabel 3. Hasil Uji Normalitas Struktur 1

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 130
Normal Parameters®® Mean .0000000
Std. Deviation .0019975.
Most Extreme Differences Absolute 195
Positive 147
Negative -195
Test Statistic 195
Asymp. Sig. (2-tailed) .000°

a. Testdistribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 3 hasil uji normalitas yang menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov menunjukan nilai Asymp. Sig
(2-tailed) sebesar 0,000. Menurut (Ghozali, 2018) jika nilai signifikan lebih besar dari 0,05 maka dikatakan model
berdistribusi normal. Sehingga dapat disimpulkan model substruktural 1 dengan variabel dependen manajemen laba
dan variabel independen profitabilitas (ROA) dan struktur modal (DER) yang digunakan dalam penelitian ini tidak
berdistribusi normal, karena nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih kecil dari 0,05. Maka peneliti melakukan pengobatan
menggunakan transformasi data dengan cara transformasi Ln atau Logaritma natural, maka data penelitian menjadi
Ln ROA dan Ln_DER sebagai variabel independen dan Ln_Manajemen laba sebagai variabel dependen. Sehingga
mendapatkan hasil output uji normalitas sebagai berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Normalitas Struktur 1 (Setelah Ln)
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 87
Normal Mean .0000000
Parameters®D Std. Deviation 1.27949635
Most Extreme Absolute .079
ifferences Positive .069
Negative -.079

Test Statistic .079
Asymp. Sig. (2-tailed) 20064

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Setelah melakukan transformasi data menjadi Ln pada substruktural 1, berdasarkan analisis statistik non parametric
Kolmogorov-Smirnov (K-S) menunjukkan bahwa data penelitian substruktural 1 mengalami pengurangan data,
sehingga jumlah data yang awalnya sebanyak 130 data observasi setelah transformasi data Ln menjadi 87 data observasi.

Berdasarkan tabel pada hasil uji normalitas dengan menggunakan uji Kolomogorov-Smirnov menunjukkan nilai
Asymp. Sig (2-tailed) sebesar 0,200. Menurut (Ghozali, 2018) jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka dikatakan
data penelitian ini berdistribusi normal. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data substruktural 1 dimana
manajemen laba sebagai variabel intervening yang dijadikan sebagai variabel dependen dengan variabel independen
profitabilitas (ROA) dan struktur modal (DER) yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi normal, karena nilai
Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,005 (0,200>0,005)
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Pengujian Normalitas Struktur 2

Tabel 5. Hasil Uji Normalitas Struktur 2
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 130
Normal Parameters®” Mean .0000000
Std. Deviation 4418820
Most Extreme Differences Absolute 163
Positive 163
Negative -.098
Test Statistic 163
Asymp. Sig. (2-tailed) .000°

a. Testdistribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Model substruktural 2 dengan variabel dependen return saham dan variabel independen profitabilitas (ROA),
struktur modal (DER) dan manajemen laba yang digunakan dalam penelitian ini tidak berdistribusi normal, karena nilai
Asymp. Sig (2-tailed) lebih kecil dari 0,05. Maka peneliti melakukan pengobatan menggunakan transformasi data dengan
cara transformasi Ln atau Logaritma natural, maka data penelitian menjadi Ln ROA, Ln_DER dan Ln_Manajemen laba
sebagai variabel independen dan ILn_Return saham sebagai variabel dependen. Sehingga mendapatkan hasil output uji
normalitas sebagai berikut:

Tabel 6. Hasil Uji Normalitas Struktur 2 (Setelah Ln)
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

N 87
Normal Mean .000000C
Parameters®P

Std. 113047170

Deviation
Most Extreme Absolute .064
Differences

Positive .064

Negative -.064
Test Statistic .064
Asymp. Sig. (2-tailed) 20064

a. Testdistribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. Thisis alower bound of the true significance.

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data substruktural 2 dimana return saham sebagai variabel dependen, profitabilitas

(ROA), struktur modal (DER) dan manajemen laba sebagai variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini berdistribusi
normal, karena nilai Asymp. Sig (2-tailed) lebih besar dari 0,005 (0,200>0,005) dan bisa dilanjutkan untuk penelitian lebih lanjut.

Uji Multikolinearitas
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Pengujian Multikolinearitas Struktur 1

Uji Multikolinearitas ini bertujuan untuk menguji apakah pada sebuah model regresi ditemukan adanya korelasi antar-
variabel independen (Ghozali, 2018). Untuk mengetahui variabel tersebut terdapat atau tidaknya multikolinearitas dapat
diketahui dengan melihat nilai tolerance atau VIF (Variance Inflation Factor) yaitu apabila nilai tolerance > 0,10 dan nilai
VIF < 10 = tidak terdapat multikolinearitas serta nilai tolerance < 0,10 dan nilai VIF > 10 = terdapat multikolinearitas.

Tabel 77. Hasil Uji Multikolinearitas substruktur 1

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF
1 (Constant)
Ln ROA .810 1234
Ln DER 810 1234

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Hasil uji multikolinearitas substruktural 1 pada table di atas terlihat bahwa variabel In_ROA dan Ln_DER memiliki
nilai tolerance dan nilai VIF yang sama, yaitu tolerance sebesar 0,810 dan nilai VIF sebesar 1,234. Nilai tolerance tersebut
lebih besar dari 0,10 dan nilai VIF dibawah 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala
multikolinearitas diantara variabel bebas.

Pengujian Multikolinearitas Struktur 2

Tabel 8. Hasil Uji Multikolinearitas substruktur 2

Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
Ln ROA 782 1.278
Ln DER 705 1418
Ln_Manajemen Laba .870 1150

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Hasil uji multikolinearitas substruktural 2 pada table menunjukan bahwa variabel Ln_ROA memiliki nilai tolerance
0,782 dan nilai VIF 1,278, variabel Ln_DER memiliki nilai tolerance sebesar 0,705 dan nilai VIF sebesar 1,418 serta
variabel Ln_Manajemen Laba memiliki nilai tolerance 0,870 nilai VIF sebesar 1,150. Nilai tolerance tersebut lebih besar
dari 0,1 dan nilai VIF dibawah 10. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi gejala multikolinearitas
diantara variabel bebas.

Uji Heteroskedastisitas

Model regresi yang baik dan sesuai adalah homoskedastisitas atau tidak terjadinya heteroskedastisitas. Untuk
mendeteksi ada atau tidaknya heteroskesdastisitas, penelitian ini dilakukan dengan melihat ada tidaknya pola tertentu
pada grafik Scatterplot antara SRESID dan ZPRED. Jika tidak ada pola yang jelas, serta titik-titik menyebar di atas dan
dibawah angka O pada sumbu Y, maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Dalam penelitian ini, pengujian
heteroskedastisitas dilakukan pada substruktural 1 dan substruktural 2 sebagai berikut:

Scatterplot

D Variable: Ln_Mar j aba

Regression Studentized Residual
3
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Gambar 2. Hasil Uji Heteroskedastisitas Substruktural 1
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Scatterplot
Dependent Variable: Ln_ReturnSaham

ssion Studentized Residual
-

Regre!

Regression Standardized Predicted Vah.;e
Gambar 3. Hasil Uji Heteroskedastisitas Substruktural 2
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan gambar 2 dan gambar 3 hasil uji heteroskedastisitas substruktural 1dan substruktural 2 menunjukkan

bahwa tidak terdapat pola tertentu pada grafik scatterplot dan titik-titik menyebar. Hal ini
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Uji Autokorelasi

dapat disimpulkan bahwa

Uji autokolerasi bertujuan untuk menguji apakah dalam metode linear terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu
pada periode t dengan kesalahan penggangu pada periode t-1 (Ghozali, 2018). Untuk menguji ada atau tidaknya
autokolerasi pada sebuah penelitian dapat menggunakan statistik Durbin Watson. Dalam penelitian ini, pengujian

autokorelasi dilakukan pada substruktural 1 dan substruktural 2 sebagai berikut:

Tabel 9. Hasil Uji Autokorelasi substruktural 1

Model Summary®
R Adjusted R Std. Error of Durbin-
Model R  Square Square theEstimate 'Watson
1 3612 130 109 1.29464 1.988

a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_ROA
b. Dependent Variable: Ln_ManajemenLaba

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Dari tabel diatas dapat terlihat adanya nilai Durbin Watson (DW) adalah 1,088 nilai tersebut akan dibandingkan
dengan nilai tabel signifikansi 5%, jumlah sampel 87 (n) dan jumlah variabel independen K = 2, dapat diperoleh nilai
dU 1,6985 dan nilai dL 1,6046. Autokorelasi tidak terjadi apabila dU < dW < 4 - dU, maka hasil uji atas nilai DW adalah
1,988 lebih besar dari dU (1,6985) dan lebih kecil dari 4-dU (4-16985 = 2,3015) dengan demikian 1,6985 < 1,988 <
2,3015. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model penelitian ini.

Tabel 10. Hasil Uji Autokorelasi substruktural 2

Model Summary®
R Adjusted R~ Std. Error of the ~ Durbin-
Model R Square Square Estimate Watson
1 2992 .090 .057 115072 1.712

a. Predictors: (Constant), Ln ManajemenLaba, Ln_ROA, Ln DER
b. Dependent Variable: Ln_ReturnSaham
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Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Dari tabel 10 dapat terlihat adanya nilai Durbin Watson (DW) adalah 1,712, nilai tersebut akan dibandingkan dengan
nilai tabel signifikansi 5%, jumlah sampel 87 (n) dan jumlah variabel independen K = 3, dapat diperoleh nilai dU 1,7232
dan nilai dL 1,5808. Autokorelasi tidak terjadi apabila dU < dW < 4 - dU, sedangkan hasil uji autokorelasi substruktural
2 atas nilai DW adalah 1,712 lebih besar dari dL (1,5808) dan lebih kecil dari dU 1,7232. (dL < dW < dU) (13,5808 < 1,712
< 1,7232). Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi dalam model penelitian ini.
Analisis Jalur (Path Analysis)
Pengujian Analisis Jalur Linear Berganda Substruktural 1

Tabel 11. Hasil Uji Pengujian Model Summary Substruktural 1

Model Summary®
R Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 3612 130 109 1.20464 1.988

a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_ROA
b. Dependent Variable: Ln _Manajemenlaba

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Tabel 12. Hasil Analisis Regresi Substruktural 1

Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -6.001 .535 -11.377 .000
Ln ROA 347 199 197 1739 .086
Ln_DER 771 218 .400 3.539 .001

a. Dependent Variable: Ln_Manajemenl aba

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 12 data diatas diperoleh nilai koefisien jalur profitabilitas dengan menggunakan ROA (P1ZX1)
sebesar 0,347 atau 34,7%, artinya setiap kenaikan profitabilitas (ROA) 1% akan diikuti kenaikan manajemen laba
sebesar 34,7%. Koefisien menunjukkan positif yang artinya terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan
manajemen laba. Nilai koefisian jalur struktur modal dengan menggunakan DER (P27X2) sebesar 0,771 atau 77,1%
artinya setiap kenaikan struktur modal 1% maka akan diikuti kenaikan manajemen laba sebesar 77,1%. Koefisien
menunjukkan positif yang artinya terjadi hubungan positif antara struktur modal dengan manajemen laba.

Sehingga persamaan jalur substruktural 1 sebagai berikut:

Z=a+P1ZX1+P2ZX2+¢€1
Manajemen Laba = -6.001 + 0,347 Ln_ROA + 0,771 Ln_DER + 0,933

Pengujian Analisis Jalur Linear Berganda Substruktural 2

Tabel 13. Hasil Uji Pengujian Model Summary Substruktural

Model Summary®
R Adjusted R Std. Error of the
Model R Square Square Estimate Durbin-Watson
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1 2713 .074 .040 113668 1.8
a. Predictors: (Constant), Lag In_ManajemenLaba, Lag In ROA, Lag In DER
b. Dependent Variable: Iag In_ManajemenLaba
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023
Tabel 14. Hasil Analisis Regresi Substruktural 2
Coefficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) -.085 759 -112 011

Ln ROA .407 180 .267 2.255 .027

Ln DER 331 .208 199 1594 .115

Ln Manajemen Laba .090 .097 104 .025 .358

a. Dependent Variable: Ln_Return Saham

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel 14 data diatas diperoleh nilai koefisien jalur profitabilitas dengan menggunakan ROA (P5YX1) sebesar
0,407 atau 40,7%, artinya setiap kenaikan profitabilitas (ROA) 1% akan diikuti kenaikan return saham sebesar 40,7%.
Koefisien menunjukkan positif yang artinya terjadi hubungan positif antara profitabilitas dengan return saham. Nilai
koefisian jalur struktur modal dengan menggunakan DER (P4YX2) sebesar 0,331 atau 33,1% artinya setiap kenaikan
struktur modal 1% maka akan diikuti kenaikan return saham sebesar 33,1%. Koefisien menunjukkan positif yang artinya
terjadi hubungan positif antara struktur modal dengan return saham. Nilai koefisien jalur Manajemen Laba (P3YZ)
sebesar 0,000 atau 9%, artinya setiap kenaikan manajemen laba 1% akan diikuti kenaikan return saham sebesar 9%.
Koefisien menunjukkan positif yang artinya terjadi hubungan positif antara manajemen laba dengan return saham.
Sehingga persamaan jalur substruktural 2 sebagai berikut:
Y=a+ PsYX1+ PsYX2 +P3YZ + &2
Return Saham = -0,085 + 0,407 Ln_ROA + 0,331 Ln_DER + 0,090 Ln_Manajemen Laba + 0,962

Uji koefisien determinasi (R2) Substruktural 1

Tabel 15. Hasil Uji koefisien determinasi (R2) substuktural 1
Adjusted R Std. Error of the

R Square Estimate
Model R Square Durbin-Watson
1 .361% 130 109 1.20464 1.988

a. Predictors: (Constant), Ln_DER, Ln_ROA
b. Dependent Variable: Ln_Manajemenlaba

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel Model Summary diatas dapat dilihat nilai Adjusted R Square sebesar 0,109 yang menunjukkan
bahwa proporsi pengaruh variabel profitabilitas (ROA), dan struktur modal (DER) terhadap manajemen laba sebesar
10,9%. Dapat disimpulkan bahwa tindakan manajemen laba dipengaruhi variabel profitabilitas (ROA) dan struktur
modal (DER) sebesar 10,9% sedangkan sisanya sebesar 89,1% dipengaruhi oleh variabel lain.

Uji koefisien determinasi (R2) Substruktural 2
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Tabel 16. Hasil Uji koefisien determinasi (R2) ) substuktural 2
Adjusted R~ Std. Error of the
Square Estimate
Model R Square Durbin-Watson

R

1 .361% 130 .109 1.29464 1.988
a. Predictors: (Constant), Lag ILn Manajemenlaba, Lag In ROA, Lag In DER
b. Dependent Variable: Ig In ReturnSaham

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel Model Summary diatas dapat dilihatnilai Adjusted R Square sebesar 0,040 yang menunjukkan
bahwa proporsi pengaruh variabel profitabilitas (ROA), struktur modal (DER) dan manajemen laba terhadap return
saham sebesar 4%. Dapat disimpulkan bahwa return sahamdipengaruhi variabel profitabilitas (ROA), struktur modal
(DER) dan manajemen laba (EM) sebesar 4% sedangkan sisanya sebesar 96% dipengaruhi oleh variabel lain.

Uji Parsial (Uji T) Substruktural 1

Tabel 17. Hasil Uji t Substruktural 1

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Exrror Beta t Sig.
1 (Constant) -6.001 .535 -11.377 .000
Ln ROA .347 199 197 1739 .086
Ln DER 771 .218 .400 3539 .001

a. Dependent Variable: Ln_ManajemenLaba
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel diatas, variabel profitabilitas dengan menggunakan ROA memiliki koefisien regresi sebesar 0,347
dengan nilai signifikansi sebesar 0,086 atau lebih besar dari a 0,05. Karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05
(0,086>0,05) maka hipotesis alternatif 1 ditolak, artinya profitabilitas (ROA) tidak berpengaruh terhadap manajemen
laba, selanjutnya untuk variabel struktur modal (DER) memiliki koefisien regresi sebesar 0,771 dengan nilai signifikansi
sebesar 0,001 atau lebih kecil dari o 0,05. Karena nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 (0,001<0,05) maka hipotesis
alternatif 2 diterima, artinya struktur modal (DER) berpengaruh terhadap manajemen laba.

Uji Parsial (Uji T) Substruktural 1

Tabel 18. Hasil Uji t Substruktural 2

UnstandardizedCoefficients Standardized
Coefficients
Model B Std. Frror Beta t Sig.
1 (Constant) -.085 759 -112 .01
Ln ROA .407 180 267 2.255 .027
Ln DER .331 .208 199 1594 .15
Ln_Manajemenlaba .000 .097 104 925 .358

a. Dependent Variable: Ln_ReturnSaham
Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Berdasarkan tabel diatas, hasil uji t untuk variabel yang digunakan dalam penelitian ini menunjukkan hasil pengujian
hipotesis bahwa terdapat pengaruh profitabilitas (ROA) secara parsial terhadap return saham, kemudian untuk variabel
profitabilitas (ROA) memiliki koefisien regresi sebesar 0,407 dengan nilai signifikansi sebesar 0,027 atau lebih kecil dari
o 0,05. Karena nilai signifikan lebih kecil dari 0,05 (0,027<0,05) maka hipotesis alternatif 3 diterima, artinya
profitabilitas (ROA) berpengaruh terhadap return saham, selanjutnya variabel struktur modal (DER) memiliki koefisien
regresi sebesar 0,331 dengan nilai signifikansi sebesar 0,115 atau lebih besar dari o 0,05. Karena nilai signifikan lebih
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besar dari 0,05 (0,220>0,05) maka hipotesis alternatif 4 ditolak, artinya struktur modal (DER) tidak berpengaruh
terhadap return saham. Serta untuk variabel manajemen laba memiliki koefisien regresi sebesar 0,000 dengan nilai
signifikansi sebesar 0,358 atau lebih besar dari a 0,05. Karena nilai signifikan lebih besar dari 0,05 (0,358>0,05) maka
hipotesis alternatif 5 ditolak, artinya manajemen laba tidak berpengaruh terhadap return saham.

Uji Intervening

Untuk menguji apakah variabel manajemen laba dapat menjadi variabel intervening bagi profitabilitas (ROA) dan
struktur modal (DER), dapat dilakukan dengan cara memperhatikan besarnya nilai pengaruh tidak langsung terhadap
pengaruh langsung. Persamaan yang terbentuk sebagai berikut:

Tabel 19. Persamaan Hasil Uji Intervening

PTL < PL
= (P.ZX, . P5YZ) + (P.ZX, . P5YZ) < PL P.YX; + P,YX>
= (0,347 . 0,090) + (0,771 . 0,090) < 0,407 + 0,331
= 0,03123+ 0,06939 < 0,407 + 0,331
= 0,10062 < 0,738

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, 2023

Melalui persamaan pada tabel diatas didapatkan hasil bahwa nilai pengaruh tidak langsung lebih kecil daripada
pengaruh langsung. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa manajemen laba tidak mampu menjadi variabel
intervening dalam penelitian ini, karena variabel manajemen laba memiliki nilai pengaruh tidak langsung (PTL) lebih
kecil dari pengaruh langsungnya (PL). Adapun untuk pengujian secara parsial pengaruh langsung (PL) dan pengaruh
tidak langsung (PTL) profitabilitas dan struktur modal terhadap return saham dengan manajemen laba sebagai variabel
intervening.

Menurut Ghozali (2018) bahwa untuk melakukan pengujian hipotesis mediasi dapat dilakukan dengan uji sobel
(Sobel Test). Uji sobel ini dilakukan dengan cara menguji apakah variabel intervening tersebut signifikan atau tidak,
kekuatan pengaruh tidak langsung X ke Y melalui Z.

Tabel 20. Hasil Uji Intervening Secara Keseluruhan

No. Pengaruh antar Langsung Tidak Total Uji Sobel Hasil
Variabel Langsung | Pengaruh (2)

1 |ROA terhadap Return 0,407 0,031 0,438 0,016191 Bukan
Saham melalui Manajemen Intervening
Laba

2 |DER terhadap  Return 0,331 0,069 0,400 0,033881 Bukan
Saham melalui manajemen Intervening
Laba

Berdasarkan tabel 20 maka dapat disimpulkan bahwa manajemen laba secara parsial tidak mampu menjadi variabel
intervening dalam penelitian ini, dimana hasil dari profitabilitas (ROA) terhadap return saham nilai pengaruh langsung
lebih besar (0,407) daripada nilai pengaruh tidak langsung (0,031) dan berdasarkan uji sobel nilai z sebesar 0,016191
lebih kecil dari nilai z mutak sebesar 1,96 (0,016191<1,96). Begitupun hasil dari struktur modal (DER) terhadap return
saham nilai pengaruh langsung lebih besar (0,331) daripada nilai pengaruh tidak langsung (0,069) dan berdasarkan uji
sobel nilai z sebesar 0,033881 lebih kecil dari nilai z mutak sebesar 1,96 (0,033881 <1,96). Sehingga pada variabel
profitabilitas (ROA) dan struktur modal (DER) manajemen laba bukan merupakan variabel intervening.

DISCUSSION
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Berdasarkan teori agensi yaitu mengenai hubungan manajer dengan pemilik yang mendasari hubungan profitabilitas
terhadap manajemen laba menjelaskan bahwa salah satu tujuan perusahaan beroperasi adalah untuk memperoleh laba.
Jika profitabilitas yang didapat perusahaan rendah, maka bonus yang diterima oleh manajemen perusahaan pun ikut
rendah. Manajemen akan berusaha keras mengejar bonus untuk kepentingan pribadi, tetapi di sisi lain juga berusaha
untuk memenuhi harapan investor sebanyak mungkin, semakin tinggi profitabilitas yang diproyeksikan melalui ROA
berarti semakin efisien penggunaan aset suatu perusahaan dalam menghasilkan laba. Oleh karena itu manajemen
cenderung termotivasi untuk melakukan praktik manajemen laba dengan memilih dan menggunakan metode akuntansi
yang akan membuat laba bersih yang dilaporkan lebih tinggi.

Namun hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dengan menggunakan return on asset (ROA)
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,407 dengan tingkat signifikansi yang ditunjukkan dari hasil uji t sebesar 0,086
atau lebih besar dari a 0,05 dengan demikian hipotesis H1 ditolak, sehingga dapat dikatakan bahwa secara parsial
profitabilitas tidak berpengaruh terhadap manajemen laba.

Artinya semakin tinggi atau rendahnya profitabilitas (ROA) tidak mempengaruhi manajemen laba, besarnya ROA
tidak menjadi salah satu alasan atau pendorong pihak manajemen untuk melakukan manajemen laba. Jika perusahaan
memiliki profitabilitas yang tinggi maupun rendah, maka tindakan manajemen laba yang dilakukan manajer akan tetap
atau konstan. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yang menjadi acuan peneliti yaitu Katarina
Rere W. et al.,, (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba, dengan
profitabilitas (ROA) tinggi biasanya perusahaan mengatur laba perusahaan agar memperoleh kepercayaan dari para
pemangku kepentingan untuk mencapai tujuan tertentu.

Hubungan manajer dengan kreditur yang mendasari hubungan struktur modal terhadap manajemen laba
menjelaskan bahwa manajer perusahaan yang mendekati pelanggaran atas kesepakatan hutang akan cenderung
memilih metode akuntansi yang dapat meningkatkan laba. Perusahaan dengan struktur modal yang tinggi cenderung
menggunakan metode akuntansi yang dapat memindahkan laba tahun depan ke tahun sekarang sehingga tingkat
struktur modal kecil dan dapat menurunkan default technic. Hal ini dilakukan karena perjanjian hutang memiliki
persyaratan bagi perusahaan sebagai pihak peminjam untuk mempertahankan struktur modal (rasio hutang atas modal)
selama masa perjanjian. Selain itu semakin tinggi struktur modal semakin tinggi juga resiko yang akan ditanggung
investor, oleh karena itu manajemen cenderung melakukan tindakan manajemen laba untuk menutupi hutang yang
tinggi tersebut dengan laba yang tinggi pula agar investor tertarik untuk berinvestasi di perusahaan tersebut (high risk
high return).

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel struktur modal dengan menggunakan debt to equity ratio (DER)
memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,771 dengan tingkat signifikansi yang ditunjukkan dari hasil uji t sebesar 0,001
atau lebih kecil dari o 0,05 dengan demikian hipotesis H2 diterima, sehingga dapat dikatakan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba. Artinya semakin besar struktur modal (DER) semakin besar tindakan
manajemen laba yang dilakukan perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian terdahulu yang dijadikan
acuan peneliti yaitu Ines Devina, Sandy Harianto dan Johan Yanto (2019) yang menyatakan bahwa struktur modal
berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba. Semakin besar proporsi hutang dibandingkan dengan proporsi
modal perusahaan, akan semakin tinggi kemungkinan dilakukannya manajemen laba. Hal tersebut berguna untuk
menutupi hutang yang tinggi tersebut dengan laba yang tinggi pula agar investor tertarik untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut dan kreditur bersedia menyalurkan dananya kepada perusahaan.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel profitabilitas dengan menggunakan return on asset (ROA) memiliki
nilai koefisien regresi sebesar 0,407 dengan tingkat signifikansi yang ditunjukkan dari hasil uji t sebesar 0,027 atau lebih
kecil dari o0 0,05 dengan demikian hipotesis H3 diterima, sehingga dapat dikatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Artinya semakin tinggi profitabilitas (ROA) semakin tinggi return saham.

Profitabilitas adalah rasio untuk menilai kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau laba dalam
suatu periode tertentu. Rasio profitabilitas dalam penelitian ini menggunakan return on asset (ROA) yaitu mengukur
berapa besar keuntungan (laba bersih setelah pajak) yang didapat perusahaan dengan menggunakan total aset yang
dimiliki perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian terdahulu yang menjadi acuan peneliti yaitu Ayu
Lailatul Chikmah dan Indah Yuliana (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap
return saham, karena semakin tinggi ROA mencerminkan semakin efektif aset yang dimiliki perusahaan dalam
menghasilkan laba yang nantinya akan mempengaruhi peningkatan harga saham dan return yang diperoleh investor.

Variabel struktur modal dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) memiliki nilai koefisien regresi sebesar
0,331 dengan tingkat signifikansi yang ditunjukkan dari hasil uji t sebesar 0,115 atau lebih besar dari o 0,05 dengan
demikian hipotesis H4 ditolak, sehingga dapat dikatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham. Artinya semakin tinggi atau rendahnya struktur modal (DER) tidak mempengaruhi pergerakan harga
saham begitupun dengan return saham. Struktur modal merupakan gambaran dari bentuk proporsi finansial
perusahaan yaitu antara modal yang dimiliki yang bersumber dari hutang dan modal sendiri yang menjadi sumber

105
©2024 STIE PUTRA PERDANA INDONESIA



JOURNAL INTELEKTUAL
2024, VOL. 3, NO. 1, PP. 89-109
https://ejournal.stieppi.ac.id/index.php/jin/

STIE - PPI

pembiayaan perusahaan. Struktur modal dalam penelitian ini menggunakan debt to equity ratio (DER) yaitu mengukur
seberapa besar pembiayaan perusahaan dengan menggunakan hutang dibanding modal perusahaan.

Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yang dijadikan acuan peneliti yaitu Risandi Indriana
Nugraha dan Nurhayati (2021) yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Semakin kecil proporsi hutang dibandingkan dengan proporsi modal perusahaan, akan semakin tinggi return saham.
Hal tersebut dikarenakan semakin kecil DER semakin kecil ketergantungan permodalan perusahaan terhadap pihak luar
sehingga beban perusahaan tidak terlalu besar, serta sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Auliyana Yanuar
Annisa, Supramono dan Indarto (2022) yang menyatakan bahwa struktur modal tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel manajemen laba memiliki nilai koefisien regresi sebesar 0,090 dengan
tingkat signifikansi yang ditunjukkan dari hasil uji t sebesar 0,358 atau lebih besar dari o 0,05 dengan demikian hipotesis
Hs ditolak, sehingga dapat dikatakan bahwa manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
Artinya semakin tinggi atau rendahnya manajemen laba tidak mempengaruhi pergerakan harga saham begitupun
dengan return saham. Hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian terdahulu yang dijadikan acuan peneliti yaitu
Mumarisatul Hagiyah (2018) yang menyatakan bahwa manajemen laba berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Berdasarkan perhitungan path analysis dan uji sobel yang telah dilakukan, manajemen laba sebagai variabel
intervening tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Dengan adanya manajemen laba
maka pengaruh profitabilitas terhadap return saham semakin kecil, dimana pengaruh langsung lebih besar
dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung (0,407>0,031) dan hasil uji sobel menunjukkan nilai z lebih kecil
daripada nilai z mutlak sebesar 0,016191<1,96. Dengan demikian hipotesis H6 ditolak, sehingga dapat dikatakan bahwa
manajemen laba tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap return saham perusahaan subsektor
makanan dan minuman.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Profitabilitas dengan menggunakan ROA tidak berpengaruh signifikan
terhadap manajemen laba, manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham dan profitabilitas
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Berdasarkan hasil statistik pengaruh profitabilitas terhadap manajemen
laba sebesar 0,347 tetapi hal ini tidak diikuti dengan meningkatnya manajemen laba sehingga semakin tinggi
profitabilitas (ROA) perusahaan tidak memberikan pengaruh terhadap tindakan manajemen laba yang dilakukan
perusahaan dan manajemen laba terhadap return saham berpengaruh positif sebesar 0,090 tetapi hal ini tidak diikuti
dengan meningkatmya return saham sehingga semakin tinggi tindakan manajemen laba yang dilakukan perusahaan
tidak memberikan pengaruh terhadap return saham.

Manajemen laba sebagai variabel intervening tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal terhadap return
saham. Dengan adanya manajemen laba maka pengaruh struktur modal terhadap return saham semakin kecil, dimana
pengaruh langsung lebih besar dibandingkan dengan pengaruh tidak langsung (0,331>0,069) dan hasil uji sobel
menunjukkan nilai z lebih kecil daripada nilai z mutlak sebesar 0,033881<1,96. Dengan demikian hipotesis Hy ditolak,
sehingga dapat dikatakan bahwa manajemen laba tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal (DER) terhadap
return saham perusahaan subsektor makanan dan minuman.

Secara teoritis pengaruh struktur modal terhadap manajemen laba adalah berpengaruh signifikan, hal tersebut juga
diperkuat dengan adanya teori agensi yaitu mengenai hubungan manajer dengan kreditur yang mendasari hubungan
struktur modal terhadap manajemen laba menjelaskan bahwa manajer perusahaan yang mendekati pelanggaran atas
kesepakatan hutang akan cenderung memilih metode akuntansi yang dapat meningkatkan laba. Perusahaan dengan
struktur modal yang tinggi akan cenderung menggunakan metode akuntansi yang dapat memindahkan laba tahun
depan ke tahun sekarang sehingga tingkat struktur modal kecil dan dapat menurunkan default technic. Hal ini dilakukan
karena perjanjian hutang memiliki persyaratan bagi perusahaan sebagai pihak peminjam untuk mempertahankan
struktur modal (rasio hutang atas modal) selama masa perjanjian. Selain itu semakin tinggi struktur modal semakin
tinggi juga resiko yang akan ditanggung investor, oleh karena itu manajemen cenderung melakukan tindakan
manajemen laba untuk menutupi hutang yang tinggi tersebut dengan laba yang tinggi pula agar investor tertarik untuk
berinvestasi di perusahaan tersebut (high risk high return).

CONCLUSION
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Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh Profitabilitas dan Struktur modal terhadap Return saham dengan
Manajemen laba sebagai Variabel Intervening pada Perusahaan Subsektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2012- 2021, dapat disimpulkan bahwa pada uji parsial (uji t) diperoleh hasil bahwa
profitabilitas dengan menggunakan return on asset (ROA) tidak berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba pada
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2021, sehingga hipotesis pertama yang
diajukan ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa penurunan maupun peningkatan profitabilitas tidak berpengaruh
terhadap manajemen laba.

Berdasarkan uji parsial (uji t) diperoleh hasil bahwa struktur modal dengan menggunakan debt to equity ratio (DER)
berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar
di BEI tahun 2012-2021, sehingga hipotesis kedua yang diajukan diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan
struktur modal berpengaruh signifikan terhadap manajemen laba.

Profitabilitas dengan menggunakan return on asset (ROA) berpengaruh signifikan terhadap return saham pada
perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2021, sehingga hipotesis ketiga yang
diajukan diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap return
saham. Struktur modal dengan menggunakan debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap return
saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2021, sehingga hipotesis
keempat yang diajukan ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa penurunan maupun peningkatan struktur modal tidak
berpengaruh terhadap return saham.

Manajemen laba tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham pada perusahaan subsektor makanan dan
minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2021, sehingga hipotesis kelima yang digjukan ditolak. Hal ini
mengindikasikan bahwa penurunan maupun peningkatan tindakan manajemen laba tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Hasil pengujian path analysis dan uji sobel menunjukkan hasil yang tidak signifikan, sehingga hipotesis keenam
ditolak. Hal ini mengindikasikan bahwa manajemen laba tidak mampu memediasi pengaruh profitabilitas terhadap
return saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2021. Dengan
memasukan variabel manajemen laba maka pengaruh profitabilitas terhadap return saham semakin kecil. Hipotesis
ketujuh ditolak, hal ini mengindikasikan bahwa manajemen laba tidak mampu memediasi pengaruh struktur modal
terhadap return saham pada perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2012-2021.
Dengan memasukan variabel manajemen laba maka pengaruh struktur modal terhadap return saham semakin kecil.

MANAGERIAL IMPLICATION

Bagi investor sebaiknya menilai atau melihat laporan keuangan (fundamental) dari berbagai aspek, tidak hanya
melihat dari besar kecilnya profitabilitas dan struktur modal, hal tersebut agar investor mendapatkan informasi yang
lebih akurat mengenai prospek suatu perusahaan, sebaiknya investor juga memperhatikan faktor ekonomi global dan
teknikal sehingga dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan sebelum melakukan atau mengambil keputusan
dalam melakukan investasi pada perusahaan.

LIMITATION AND FUTURE RESEARCH

Bagi peneliti selanjutnya, sebaiknya tidak terbatas pada variabel profitabilitas, struktur modal dan manajemen laba
sehingga mampu mengukur return saham secara lebih komprehensif, hal tersebut dapat dilakukan dengan
menambah atau mempertimbangkan beberapa variabel lain yang berpengaruh terhadap return saham seperti good
corporate governance dengan menggunakan kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan komite audit,
faktor suku bunga dan inflasi, earning per share (EPS), dan nilai perusahaan dengan menggunakan price to book
value (PBV). Serta tidak hanya menggunakan sampel subsektor makanan dan minuman saja tetapi sektor-sektor
perusahaan lainnya yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dan dapat menambah waktu atau periode
penelitian.
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