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ABSTRAK 
 
 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh positif debt to equity ratio 

terhadap return saham dengan likuiditas sebagai variabel pemoderasi. Metode 

pengambilan sampel menggunakan purposive sampling, teknik analisis yang 

digunakan adalah regresi data panel (pooled data) dengan memakai Common 

Effect Model. Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2016-2020. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa DER berpengaruh positif terhadap return saham, sedangkan 

likuiditas yang diproksi dengan CR tidak berpengaruh terhadap return saham 

namun CR dapat memoderasi DER dengan return saham meskipun pada α = 10%. 
 
 
 

Kata kunci : Debt to Equity Ratio (DER), likuiditas, dan return saham. 
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ABSTRACT 
 
 

This study aims to test the positive effect of debt to equity ratio on stock returns 

with liquidity as a moderating variable. The sampling method used purposive 

sampling, the analysis technique used is panel data regression (pooled data) 

using Common Effect Model. The sample in this study is the company banks listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in the 2016-2020 period. The results 

show that the DER has a positive effect on stock returns, while liquidity is proxied 

by CR has no effect on stock returns, but CR can moderate DER with stock 

returns even though at α = 10%. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Indonesia pernah mengalami efek langsung krisis ekonomi yang menyebabkan 

perusahaan-perusahaan di Indonesia yang melakukan kegiatan investasi pada 

institusi-institusi keuangan Amerika Serikat mengalami kerugian, khusunya pada 

sektor perbankan. Amerika Serikat (AS) mengalami krisis ekonomi di awal 1990-

an yang juga berpengaruh di beberapa negara wilayah eropa. Dalam menangani 

masalah akibat krisis ekonomi, Bank Indonesia mengambil beberapa langkah 

yakni menjaga pertumbuhan kredit pada tingkat yang cocok dalam membantu 

pertumbuhan ekonomi dan memperkuat likuiditas sektor perbankan (Hasbi, 2019). 

Perbankan sangat dibutuhkan untuk melangsungkan aktivitas perekonomian 

di sektor rill. Jika sektor moneter tidak bekerja dengan bagus, maka sektor rill 

tidak bisa berkinerja seperti yang di inginkan. Oleh sebab itu untuk menjalankan 

usahanya bank diharapkan mempunyai modal yang cukup besar. Modal bank 

berasal dari sumber dana pihak kesatu dimana bank harus menyediakan dana 

dengan jumlah yang lumayan cukup. Bank berguna sebagai pengukur tingkat 

kesehatan suatu bank dan sebagai indikator kepercayaan masyarakat terhadap 

sebuah bank (Irmayanto, 2004). Perbankan adalah sektor yang digunakan sebagai 

tempat penyimpanan uang dan transaksi keuangan lainnya. Perbankan berperan 

penting pada perkembangan perekonomian dan diperlukan dalam mendukung 

seluruh kegiatan ekonomi di Indonesia. Perbankan mempunyai fungsi sebagai 

penghubung untuk menerima dan memberi modal dari pihak yang dananya 
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berlebihan untuk kemudian diberikan kepada individu yang sedang memerlukan 

modal. Saat ini setiap bank terus melakukan perubahan kinerja sebaik mungkin 

dengan memberikan pelayanan yang terbaik kepada nasabah. Bank bersaing 

dalam meyakinkan masyarakat agar mau bergabung menjadi nasabah atau 

investor pada sektor perbankan. 

Pasar modal adalah wadah perdagangan instrumen keuangan dalam kegiatan 

investasi (Hadi, 2015). Pasar modal berperan membantu perekonomian, hal ini 

dikarenakan sebagai penghubung dana dengan individu yang memiliki modal 

berlebihan. Pasar modal mampu menciptakan keuangan yang efisien karena dapat 

membantu pihak kelebihan dana agar bisa memilih alternatif investasi dengan 

memperoleh return yang terbaik (Tandelilin, 2010). Dalam mendapatkan 

tambahan modal, maka perbankan memasarkan hak perusahaan kepada 

masyarakat menggunakan pasar modal dengan fungsi memperoleh biaya go public 

serta prosesnya yang relatif murah, mendapatkan dana lebih murah yang relatif 

besar dan dapat diterima langsung, kewajiban dalam membayar bunga tetap 

(saham) tidak ada, masyarakat akan lebih dikenal oleh kalangan masyarakat serta 

emiten diharuskan untuk tetap terbuka agar dapat memacu manajemen perusahaan 

secara profesional (Irmayanto, 2004). 

Investasi merupakan kegiatan yang dilakukan investor dengan menanamkan 

dananya pada perusahaan dengan tujuan akan mendapatkan return (keuntungan). 

Semakin banyak bank yang go public di bursa tentunya akan menawarkan banyak 

peluang bagi investor untuk melakukan investasi pada sektor perbankan. Dalam 

menetapkan keputusan berinvestasi terhadap perbankan, para investor harus 

memperhatikan informasi keuangan perusahaan terlebih dahulu agar mendapatkan 
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keuntungan sesuai dengan apa yang di inginkan. Informasi keuangan perusahaan 

menjadi faktor utama investor dalam memilih saham yang akan dipakai untuk 

menaruh dana. Jika informasi keuangan perusahaan bagus, maka perusahaan 

mampu membayar dividen kepada investor dengan begitu return saham yang 

didapatkan perusahaan meningkat (Malintan, 2012). Investor atau pemegang 

saham juga perlu melihat rasio hutang untuk dijadikan sebagai bahan 

pertimbangan ketika ingin menanamkan dananya pada perusahaan. Perusahaan 

harus mengutamakan membayar bunga kepada kreditur yang berkaitan dengan 

modal pinjaman yang diterima sebelum pendapatan diberikan kepada investor 

atau pemegang saham. Dengan demikian investor atau pemegang saham dalam 

pengembalian hutang jangka panjang harus memperhatikan informasi mengenai 

kemampuan perusahaan (Abdullah, 2005). 

Return merupakan tingkat keuntungan yang diinginkan setiap pemegang 

saham saat berinvestasi (Jogiyanto, 2000). Return penting pemegang saham 

karena tingginya tingkat pengembalian yang diberikan perusahaan kepada 

pemegang saham  menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik. 

Hal ini akan membuat investor berkeyakinan kalau emiten bisa membuat 

pengaruh positif terhadap dana yang telah di investasikan pada perusahaan 

tersebut.  

Pada perusahaan perbankan DER yang tinggi sangat wajar yang artinya 

bahwa perusahaan tersebut baik karena pinjaman bunga makin tinggi. Sumber 

dana bank yang digunakan didapatkan dari dana yang bersumber dari bank itu 

sendiri, mencakup tiga yaitu (1) dana yang didapat dari pemegang saham, 

cadangan laba, laba bank yang belum dibagi, (2) dana yang bersumber dari 
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masyarakat luas berbentuk giro, tabungan dan deposito, (3) dana yang berasal dari 

lembaga lain berupa bantuan Likuiditas Bank Indonesia (BLBI), pinjaman dari 

bank-bank luar negeri serta surat berharga pasar uang (Kasmir, 2004). 

Astuti (2017) nilai DER yang tinggi dapat membuat investor merasa 

khawatir karena tingginya risiko. Apabila manajemen perusahaan disiplin dalam 

melakukan pengendalian hutang dan likuiditas maka di nilai baik oleh investor. 

Selain itu perusahaan yang menjaga nilai likuiditasnya dengan baik guna sebagai 

pengembangan aktivitas perusahaan dalam meningkatkan pendapatan maka dapat 

menjadi sinyal positif bagi para pemegang saham. Dengan demikian, likuiditas 

dapat memoderasi hubungan antara DER dengan return saham. Moderasi 

merupakan variabel yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara 

DER dengan return saham.   

Ang (1997) rasio yang dianggap bisa mempengaruhi return saham yaitu 

DER. Hasil penelitian Purba (2019) menunjukkan DER berpengaruh positif 

terhadap return saham. Devi dan Artini (2019) DER berpengaruh negatif terhadap 

return saham. Ayem dan Astuti (2019) menunjukkan DER berpengaruh negatif 

terhadap return saham. Supriantikasari dan Utami (2019) DER tidak berpengaruh 

terhadap return saham. 

Ditemukan pada penelitian tersebut terdapat hasil yang bertentangan satu 

dengan lainnya mengenai DER terhadap return saham. Karena adanya 

ketidakkonsistenan hasil penelitian diatas, maka diduga likuiditas sebagai variabel 

pemoderasi sehingga mendorong peneliti untuk meneliti kembali penelitian 

mengenai Pengaruh Debt To Equity Ratio Terhadap Return Saham Dengan 

Likuiditas Sebagai Variabel Pemoderasi.  
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1.2. Rumusan Masalah 

Apakah Likuiditas sebagai pemoderasi dalam DER mempengaruhi return saham? 

 

1.3. Tujuan Penelitian 

Menguji Likuiditas sebagai pemoderasi dalam DER mempengaruhi return saham. 

 

1.4. Kontribusi Penelitian 

1. Emiten 

Untuk emiten sebagai pertimbangan dalam menentukan proporsi hutang dan 

ekuitas. 

2. Pemerintah 

Masukkan untuk mengambil kebijakan yang berhubungan dengan perbankan. 

3. Investor 

Sebagai bahan pertimbangan investasi. 

4. Akademisi 

Dapat menjadi bahan masukkan dan memperkaya penelitian. 

 

1.5. Batasan Penelitian 

1. DER diukur dengan membagi total hutang perusahaan dengan ekuitas 

pemegang saham. 

2. Likuiditas diukur menggunakan Current Ratio (CR). 

3. Sampel perusahaan perbankan  tahun 2016-2020. 
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BAB V 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 

 

5.1. Simpulan 

1. DER berpengaruh positif terhadap return saham 

2. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap return saham. 

3. Likuiditas terbukti sebagai pemoderasi. 

 

5.2. Keterbatasan 

Dari 49 perusahaan perbankan hanya 39 perusahaan yang terpilih. Disebabkan 

karena ada perusahaan perbankan yang IPO setelah tahun 2016, ada perusahaan 

perbankan yang delisting, dan ada yang tidak memiliki laporan keuangan pada 

periode 2016-2020. 

 

5.3. Saran 

1. Emiten 

Lebih memperhatikan CR, supaya CR bisa memperkuat DER dalam 

mempengaruhi return.  

 

2. Bagi investor 

Disarankan dapat meningkatkan return yang diperoleh dan mempertimbangkan 

CR. Karena CR < 1  memperlemah DER dalam mempengaruhi return. 
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3. Bagi akademisi 

Diharapkan bisa menambah variabel independen sehingga tidak hanya satu yang 

diteliti. Gunakan proksi lain seperti quick ratio dan cash ratio. 
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