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Abstrak 
 

Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang mengoptimalkan 
keseimbangan antara resiko dan pengembalian sehingga diharapkan dapat 
memaksimumkan harga saham perusahaan. Struktur modal dapat diperoleh melalui 
pembiayaan dari internal perusahaan maupun pembiayaan dari luar perusahaan. 
Namun sumber pembiayaan mana yang akan dipilih oleh perusahaan dipengaruhi 
oleh beberapa variabel diantaranya pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas. Kedua 
variabel tersebut diperkirakan akan berpengaruh terhadap struktur modal dan pada 
akhimya akan berpengaruh pula terhadap return saham. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan dan 
profitabilitas terhadap return saham dengan struktur modal sebagai variabel 
intervening. Sampel dalam penelitian ini adalah 27 perusahaan yang listing di Jakarta 
Islamic Index. Periode penelitian yaitu tahun 2006 sampai dengan tahun 2009. 

Penelitian ini termasuk kategori penelitian terapan atau sering disebut applied 
research.  Penelitian ini menggunakan data kuantitatif yaitu data yang diukur dalam 
suatu skala numerik (angka) yang dikumpulkan dengan teknik pengambilan basis 
data secara kemudian disusun secara pooling.  Variabel independen dari penelitian ini 
adalah pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas, Variabel interveningnya adalah 
struktur modal  sedangkan variabel dependennya adalah return saham. Data yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu laporan keuangan 
perusahaan sampel. Metode analisis yang digunakan untuk menguji hipotesis adalah 
analisis regresi berganda yang diperluas dengan  analisis jalur (path analysis) dengan 
terlebih dahulu melakukan uji asumsi klasik. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Profitabilitas berpengaruh positif signifikan 
terhadap return saham. Pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak berpengaruh 
signifikan terhadap kebijakan struktur modal. Profitabilitas berpengaruh negatif 
signifikan terhadap kebijakan struktur modal dan kebijakan struktur modal tidak 
berpengaruh signifikan terhadap return saham perusahaan. Pertumbuhan perusahaan 
mempunyai hubungan tidak langsung terhadap return saham yaitu melalui struktur 
modal. Sedangkan profitabilitas mempunyai hubungan langsung. 

 
Kata kunci :pertumbuhan perusahaan, profitabilitas, struktur modal dan return saham. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Investasi adalah komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya 

lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh sejumlah 

keuntungan atau pengembalian dari dana tersebut di masa yang akan datang.1 

Untuk itu, sebelum melakukan investasi, investor perlu memastikan apakah 

sejumlah dana yang ditanamkan mampu memberikan keuntungan atau tingkat 

pengembalian (rate of return) yang diharapkan atau tidak. Yaitu dengan cara 

mengetahui kondisi perusahaan yang akan dijadikan tempat berinvestasi. 

Salah satu sarana untuk melakukan investasi adalah pasar modal. Pasar 

modal merupakan alternatif bagi investor untuk menginvestasikan kekayaan 

dan modalnya untuk memperoleh return yang diharapkan.2 Dalam pasar  

modal memungkinkan para investor dapat memilih berbagai macam investasi, 

membentuk portofolio sesuai dengan risiko yang bersedia mereka tanggung  

dan tingkat keuntungan yang diharapkan. Pasar modal di Indonesia dijalankan 

oleh Bursa Efek Indonesia (BEI). Salah satu indeks yang terdapat di BEI 

adalah Jakarta Islamic Index (JII). Penelitian ini mengambil populasi 

perusahaan yang listing di JII karena JII merupakan salah satu instrumen 

                                                            
1 Nurul Huda dan Mustafa Edwin Nasution, Investasi Pada Pasar Modal Syariah, 

(Jakarta: Kencana Prenada Media Grop, 2009), hlm. 7. 
 
2 Tjiptono Djarmadji dan Hendy M. Fakhruddin, Pasar Modal di Indonesia Pendekatan 

Tanya Jawab, (Jakarta: Salemba Empat, 2001), hlm. 2.  
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perkembangan ekonomi Islam di Indonesia. Perusahaan yang tergabung dalam 

JII merupakan perusahaan yang sesuai dengan prinsip syariah dan dalam 

pelaksanaan investasi pada sahamnya pun berdasarkan syariah Islam.  

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investasi, 

sehingga investor dapat memperkecil risiko yang timbul seminimal mungkin 

dari adanya fluktuasi pertumbuhan dan perkembangan perusahaan yang  

bersangkutan dan tujuan investor dalam berinvestasi yaitu mengharapkan 

return berupa dividen dan capital again  atau peningkatan harga saham dapat 

tercapai. Salah satu faktor yang mempengaruhi pengambilan keputusan 

investasi adalah kondisi perusahaan yang tergambar dari informasi yang 

terkandung dalam laporan keuangan yaitu berupa pertumbuhan perusahaan, 

profitabilitas dan struktur modalnya. 

Harga saham merupakan salah satu ukuran indeks prestasi perusahaan, 

yaitu seberapa jauh manajemen telah berhasil mengelola perusahaan atas nama 

pemegang saham. Harga saham dapat dikatakan sebagai indikator keberhasilan 

pengelolaan perusahaan untuk mendapatkan return yang diinginkan, yang 

ditunjukkan oleh kekuatan pasar dengan terjadinya transaksi perdagangan 

saham perusahaan di pasar modal. Harga saham sebagai indikator nilai 

perusahaan akan mengalami berbagai kemungkinan kenaikan harga atau 

penurunan harga karena dipengaruhi oleh berbagai variabel, baik variabel 

fundamental ataupun teknikal. 

Return merupakan sesuatu yang sangat diharapkan baik oleh pihak 

investor maupun perusahaan karena mempunyai dampak positif untuk mereka. 
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Pada umumnya tujuan utama investor adalah untuk meningkatkan 

kesejahteraannya yaitu dengan mengharapkan return baik dalam bentuk 

dividen maupun capital gain. Di lain pihak, perusahaan juga mengharapkan 

adanya pertumbuhan secara terus-menerus untuk mempertahankan 

kelangsungan hidupnya, yang sekaligus juga harus memberikan kesejahteraan 

yang  lebih besar kepada para pemegang sahamnya. Karena tujuan dari suatu 

perusahaan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham 

yang diartikan melalui pemaksimuman harga saham dari perusahaan tersebut. 

Karena kemakmuran pemegang saham akan meningkat apabila harga saham 

yang dimilikinya meningkat.3 

Dalam hubungannya dengan harga saham, pertumbuhan perusahaan 

merupakan signal positif yang menandakan bahwa perusahaan memiliki 

prospek yang cerah dan profitabilitas yang tinggi. Signal pertumbuhan ini akan 

direspon oleh pasar melalui pergerakan harga saham dan investor berharap 

tingkat pengembalian atas investasi yang mereka tanamkan lebih tinggi.4 

Karena nilai perusahaan tergantung pada peluang pertumbuhanya, selanjutnya 

akan bergantung pada kemampuan perusahaan dalam mengatur 

permodalanya.5  

                                                            
3  Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, alih bahasa Ali Akbar 

Yulianto, edisi ke-sepuluh (Jakarta: Salemba Empat, 2006), hlm. 19. 
 
4Sriwardany, "Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijaksanaan Struktur 

Modal dan Dampaknya terhadap Perubahan Harga Saham pada Perusahaan Manufaktur Tbk," 
Tesis  Universitas Sumatra Utara Medan (2006), hlm. 2. 

 
5 Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, hlm. 16. 
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Profitabilitas juga merupakan salah satu variabel yang mempengaruhi 

struktur modal dan return. Brigham dan Houstan menyatakan bahwa 

perusahaan yang memiliki tingkat pengembalian atas investasi yang sangat 

tinggi menggunakan utang yang relatif sedikit. Hal ini disebabkan dengan 

tingkat pengembalian yang tinggi tersebut, memungkinkan bagi perusahaan 

melakukan permodalan dengan dana yang dihasilkan secara internal.6  

Struktur modal merupakan masalah penting bagi perusahaan karena 

baik buruknya struktur modal akan mempunyai efek langsung terhadap posisi 

finansial perusahaan yang pada akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kesalahan dalam menentukan struktur modal akan mempunyai dampak yang 

luas terutama apabila perusahaan terlalu besar dalam menggunakan utang, 

maka beban tetap yang harus ditanggung perusahaan semakin besar pula. Hal 

itu juga berarti akan meningkatkan risiko finansial, yaitu risiko saat 

perusahaan tidak dapat membayar beban bunga atau angsuran-angsuran 

utangnya.7 Struktur modal yang optimal adalah struktur modal yang 

menyeimbangkan antara risiko dan return sehingga pada akhirnya dapat 

memaksimalkan harga saham.8 Sedangkan struktur modal yang optimal 

menurut Napa I. Awat dan Muljadi dalam Ali Kesuma adalah struktur modal 

yang dapat memaksimumkan nilai pasar perusahaan dengan cara 

                                                            
6 Ibid., hlm. 43. 
 
7 Ali Kesuma, "Analisis Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal serta Pengaruhnya 

terhadap Harga Saham Perusahaan Real Estate yang Go Public di Bursa Efek Indonesia," Jurnal 
manajemen dan kewirausahaan, Vol.1 No.1, (Maret 2009), hlm. 39. 

 
8 Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, hlm. 7. 
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meminimumkan biaya modal rata-rata (average cost of capital).9 Oleh karena 

itu, agar kondisi tersebut tercapai maka perlu dipertimbangkan variabel-

variabel yang mempengaruhi struktur modal. 

Ambarist mengatakan harga saham yang dipengaruhi oleh struktur 

modal tergantung dari peluang tumbuh dari perusahaan tersebut. Perusahaan 

yang tidak tumbuh harga saham akan merespon negatif jika perusahaan 

tersebut memiliki lebih sedikit ekuitas di dalam struktur modalnya. Sedangkan 

Perusahaan yang tumbuh harga saham akan merespon dengan positif  jika 

perusahaan tersebut memiliki lebih banyak ekuitas di dalam struktur 

modalnya.10 

Dalam penelitian ini struktur modal merupakan variabel intervening 

yaitu variabel yang secara teoritis mempengaruhi hubungan antara variabel 

dependen dengan variabel independen. Artinya struktur modal selain 

mempengaruhi return saham, juga dipengaruhi oleh pertumbuhan perusahaan 

dan profitabilitas. Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji 

apakah respon pasar berupa perubahan harga saham akibat adanya informasi 

tentang pertumbuhan perusahaan dan profitabilitas perusahaan merupakan 

pengaruh langsung atau melalui kebijakan struktur modal. Hal ini dilakukan 

karena pada beberapa penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Imam 

Subekti diperoleh hasil ada pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 

struktur modal dan penelitian yang dilakukan Bayu Prima juga menyatakan 
                                                            

9 Ali Kesuma, "Analisis Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal," hlm. 39. 
 
10 Sriwardany, "Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Kebijaksanaan Struktur 

Modal," hlm. 19. 
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ada pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal. Di samping itu ada teori 

Brigham yang menyatakan bahwa kebijakan struktur modal akan 

mempengaruhi harga saham, selama tingkat utang yang lebih tinggi 

menaikkan laba per saham yang diharapkan, utang mengungkit harga saham. 

Akan tetapi utang yang tinggi juga meningkatkan risiko perusahaan, yang 

menaikkan biaya ekuitas kemudian menurunkan harga saham.11 

Berdasarkan uraian di atas maka peneliti tertarik melakukan penelitian 

tentang "Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan dan Profitabilitas terhadap 

Return Saham dengan Kebijakan Struktur Modal Sebagai Variabel 

Intervening". 

 

B. Pokok Masalah 

Berdasarkan deskripsi yang terdapat dalam latar belakang di atas, 

maka pokok masalah dari penelitian ini adalah: 

1. Apakah variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap return 

saham pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2006-2009? 

2. Apakah variabel profitabilitas berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009? 

                                                            
11Brigham dan Houston, Dasar-dasar Manajemen Keuangan, hlm. 24. 
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3. Apakah variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap struktur 

modal pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) 

periode 2006-2009? 

4. Apakah variabel profitabilitas berpengaruh terhadap struktur modal pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009? 

5. Apakah variabel struktur modal berpengaruh terhadap return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009? 

6. Apakah variabel pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap return 

saham melalui kebijakan struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di 

Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-2009? 

7. Apakah variabel profitabilitas berpengaruh terhadap return saham melalui 

kebijakan struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) periode 2006-2009? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan pokok masalah di atas, maka tujuan yang ingin dicapai 

dalam penelitian ini adalah: 

1. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap return saham 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009. 
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2. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009. 

3. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap struktur modal 

pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009. 

4. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap struktur modal pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009. 

5. Untuk menguji pengaruh struktur modal terhadap return saham pada 

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index (JII) periode 2006-

2009. 

6. Untuk menguji pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap return saham 

melalui kebijakan struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta 

Islamic Index (JII) periode 2006-2009. 

7. Untuk menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham melalui 

kebijakan struktur modal pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic 

Index (JII) periode 2006-2009. 
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D. Manfaat Penelitian 

a. Manfaat Teoritis 

1. Bagi peneliti 

Sebagai sarana pembelajaran dalam penulisan karya ilmiah 

sekaligus pendalaman pemahaman tentang materi yang didapatkan dari 

perkuliahan yang berkaitan dengan aktivitas perusahaan, khususnya 

yang berkaitan dengan masalah return saham. 

2. Bagi akademis 

Dapat dijadikan sebagai referensi, informasi dan pertimbangan 

bagi  penelitian berikutnya yang berkaitan dengan return saham. 

b.  Manfaat Praktis 

1. Bagi pihak manajemen perusahaan 

Dapat dijadikan bahan pertimbangan dalam penentuan kebijakan 

struktur modal dan harga saham sehingga dapat meningkatkan kinerja 

perusahaan khususnya peningkatan kesejahteraan dan kemakmuran para 

pemilik perusahaan. 

2. Bagi investor dan masyarakat umum 

Dapat dijadikan sumber informasi untuk pengambilan keputusan 

dalam menentukan kegiatan dan penentuan pilihan dalam investasi yang 

akan dilakukan. 
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E. Sistematika pembahasan 

Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika pembahasan 

yang terdiri atas 5 bab, yaitu: 

Bab pertama pendahuluan terdiri dari latar belakang, pokok masalah, 

tujuan penelitian, kegunaan penelitian dan sistematika penulisan. 

Bab kedua membahas tinjauan teoritis tentang informasi mengenai 

variabel-variabel yang diteliti, telaah pustaka, kerangka berfikir dan hubungan 

antar variabel dan pengembangan hipotesis. 

Bab ketiga berisi penjelasan mengenai jenis dan sifat penelitian, 

populasi dan sampel penelitian, metode pengumpulan data, definisi 

operasional variabel dan teknik analisis data. 

Bab keempat menyajikan hasil analisis dari pengolahan data, baik 

analisis data secara deskriptif maupun analisis hasil pengujian hipotesis yang 

dilakukan. Selanjutnya diuraikan pembahasan mengenai pengaruh antar 

variabel. 

Bab ini memaparkan kesimpulan, keterbatasan dan saran dari hasil 

analisis data yang berkaitan dengan penelitian. 
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BAB  V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Dari hasil analisis yang telah dibahas, dapat disimpulkan sebagai 

berikut : 

1. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal 

ini berarti setiap peningkatan perubahan total aktiva periode penelitian 

tidak mempengaruhi return saham. Untuk itu, hipotesis alternatif pertama 

yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif  

dan signifikan terhadap return saham, ditolak. 

2. Profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 

Hal ini berarti setiap kenaikan profitabilitas perusahaan berpengaruh 

terhadap kenaikan return saham. Untuk itu, hipotesis alternatif ke dua 

yang menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap perubahan harga saham, diterima. 

3. Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap struktur modal. Hal 

ini berarti setiap kenaikan pertumbuhan perusahaan tidak mempengaruhi 

struktur modal. Untuk itu, hipotesis alternatif ke tiga yang menyatakan 

bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan 

terhadap struktur modal, ditolak. 

4. Profitabilitas berpengaruh negatif dan signifikan terhadap struktur modal. 

Hal ini berarti setiap peningkatan profitabilitas akan menurunkan struktur 
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modal. Untuk itu, hipotesis alternatif ke empat yang menyatakan bahwa 

profitabilitas berpengaruh negatif  dan signifikan terhadap perubahan 

harga saham, diterima. 

5. Struktur modal tidak berpengaruh terhadap return saham. Hal ini berarti 

penurunan utang tidak mempengaruhi return saham. Untuk itu, hipotesis 

alternatif ke lima yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh 

negatif  dan signifikan terhadap return saham, ditolak. 

6. Struktur modal mempengaruhi hubungan pertumbuhan perusahaan dengan 

return saham. Hal ini berarti pertumbuhan perusahaan berpengaruh tidak 

langsung terhadap return saham karena koefisien jalur pengaruh langsung 

lebih kecil dari pada pengaruh tidak langsung. Untuk itu hipotesis 

alternative ke enam yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan 

berpengaruh terhadap return saham melalui struktur modal, diterima. 

7. Struktur modal tidak mempengaruhi hubungan profitabilitas dengan return 

saham. Hal ini berarti profitabilitas berpengaruh langsung terhadap return 

saham karena koefisien jalur pengaruh langsung lebih besar dari pada 

pengaruh tidak langsung. Untuk itu hipotesis alternatif ke tujuh yang 

menyatakan bahwa Profitabilitas berpengaruh terhadap return saham 

melalui struktur modal, ditolak. 

 

B. Keterbatasan  

1. Penelitian ini hanya menggunakan sampel 27 perusahaan dan 

menggunakan kurun waktu yang pendek yaitu hanya 4 tahun. 
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2. Penelitian ini hanya meneliti dua variabel independen saja sedangkan 

faktor-faktor yang mempengaruhi perubahan harga yang lain tidak 

diikutkan dalam penelitian ini. 

3. Return saham hanya diukur dengan perubahan harga saham penutupan 

akhir tahun, bukan rata-rata return selama setahun sehingga hasil return 

yang diperoleh belum mampu mewakili return selama setahun.  

4. Pengujian variabel intervening dengan path analysis masih memiliki 

keterbatasan, sehingga pada penelitian selanjutnya dapat digunakan 

analisis lain seperti SEM dengan beberapa variabel intervening. 

 

C.  Saran 

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menambah jumlah sampel dan 

memperpanjang  waktu penelitian agar hasilnya dapat digeneralisasikan. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan menambah variabel independen atau 

mengganti variabel independen yang tidak signifikan dari penelitian ini 

dengan variabel lain yang disinyalir dapat mempengaruhi mempengaruhi  

return saham. 

3. Penelitian selanjutnya lebih baik menggunakan rata-rata return dengan 

menggunakan data harga saham harian agar hasilnya lebih akurat 

4. Pengujian variabel intervening menggunakan analisis lain seperti SEM 

dengan beberapa variabel intervening. 
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