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Abstract 

The purpose of this research is to analysis the influence of 

capital structure, company growth and dividend policy on stock 

return. The data processed in this research are financial reports 

and annual reports. The population in this study was 

manufacturing companies, with a total population of 194 

companies. The sample in this research was obtained through a 

purposive sampling method and a sample size of 53 companies 

was obtained. The data analysis technique used is multiple 

linear regression analysis. The results of this research show 

that; capital structure has a negative and significant effect on 

stock returns, company growth has a positive and significant 

effect on stock return, and dividend policy has a positive and 

significant effect on stock return. 
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PENDAHULUAN 

Pasar modal, dengan saham sebagai instrumen utamanya, adalah komponen kunci dalam 

ekonomi global. Kinerja saham, tercermin dari return saham, menjadi indikator penting bagi 

investor dalam mengevaluasi hasil investasi. Return saham dipengaruhi oleh faktor eksternal 

seperti kondisi pasar dan faktor internal seperti struktur modal, pertumbuhan perusahaan, dan 

kebijakan dividen. 

Kenaikan harga saham PT Barito Pacific Tbk pada November 2019 menunjukkan bagaimana 

kinerja baik perusahaan dapat memengaruhi harga saham dan meningkatkan kepercayaan 

investor. Return saham adalah salah satu faktor yang dapat mendorong investor untuk 

berinvestasi. Jika setiap investasi menghasilkan pengembalian yang tinggi, maka risiko yang 

dihadapi juga cenderung tinggi (Nisa & Khairunnisa, 2019). (Tinggi rendahnya return saham 

suatu perusahaan mencerminkan nilai perusahaan tersebut di mata calon investor. Ketika return 

saham tinggi, calon investor melihat perusahaan tersebut memiliki nilai yang baik, dan sebaliknya 

(Wardana & Wirama, 2019). Di dalam perusahaan, terdapat beberapa faktor utama yang secara 

signifikan memengaruhi return saham, yaitu struktur modal perusahaan, pertumbuhan 

perusahaan, dan kebijakan dividen. 

Menurut Nurqomaria, Puyono, & Khalikussabit dalam (Holly et al. 2025), struktur modal 

adalah kombinasi antara ekuitas dan utang, baik jangka pendek maupun jangka panjang, yang 

digunakan oleh perusahaan sebagai sumber pendanaan untuk kegiatan usahanya. Penelitian yang 

dilakukan oleh Fathihani, Saputri , & Wijayanti dalam (Candra, dkk, 2024) menemukan 

hubungan yang positif dan signifikan antara struktur modal terhadap return saham. (Amri & 

Ramdani, 2020) juga menemukan hubungan yang positif dan signifikan antara struktur modal 

terhadap return saham.  Berbeda dengan (Rahmah & Mintarti, 2022) yang menemukan pengaruh 

yang negatif dan signifikan antara struktur modal terhadap return saham. Penelitian oleh (Pratiwi 

& Winarto, 2021) dan (Yuliana, Widarno, & Suharno, 2019) menunjukkan bahwa secara parsial, 

debt to equity ratio (DER) memiliki pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. 

Suwardika & Mustanda dalam (Arda and Candra, 2024) menjelaskan pertumbuhan 

perusahaan suatu rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk mempertahankan 

posisi ekonominya dalam pertumbuhan perekonomian dan bidang usahanya. (Chustitah & 

Retnani, 2017), pertumbuhan perusahaan merupakan memberikan petunjuk bahwa perusahaan 

memiliki aspek yang menguntungkan dan terdapat harapan adanya tingkat pengembalian yang 

lebih tinggi. Penelitian oleh (Turnonggor, Murni, & Rate, 2017) dan (Sembiring et al. 2025) 

menunjukkan bahwa return saham dipengaruhi secara signifikan oleh pertumbuhan. Akan tetapi 

berbeda dengan hasil yang diungkapkan oleh (Djajadi & Yasa, 2018), yang menyatakan bahwa 

growth tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.  

Dividend Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang menunjukkan hasil perbandingan antara 

dividen tunai per lembar saham dengan laba per lembar saham (Sembiring et al. 2025). Menurut 

(Pratiwi, 2018) ketika pembayaran dividen besar, risiko atau ketidakpastian berkurang, karena 

investor cenderung menyukai dividen yang tinggi. Meskipun ada pendapat bahwa pembayaran 

dividen yang lebih rendah dapat menghasilkan pengembalian saham yang lebih tinggi, pembagian 

dividen dapat mencerminkan profitabilitas perusahaan dan memperkuat kepercayaan pemegang 

saham, sehingga memberikan dampak positif pada citra pasar perusahaan (Gennusi & Maharani, 

2021). Penelitian terdahulu yang dilakukan (Amri & Ramdani, 2020) menujukkan bahwa 
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kebijakan deviden (dividend payout ratio) berpengaruh secara positif terhadap return saham, 

sedangkan penelitian yang dilakukan  (Dewi, 2021) menunjukkan bahwa DPR bepengaruh 

negatif terhadap return saham. 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan kebijakan dividen terhadap return saham, yang merupakan indikator utama 

dalam menilai keuntungan perusahaan dan bahan pertimbangan dalam keputusan investasi. 

Penilaian ini membantu investor memahami prospek perusahaan dan menilai risiko serta potensi 

return yang dapat diperoleh dari investasi mereka. 

 

 

METODE 
Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif (Candra and Amrizal 2022) dengan jenis 

penelitian eksplanatori (Kuswibowo and Suksesty 2022). Populasi penelitian adalah perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode tahun 2020 – 2022 

sebanyak 194 perusahaan. Sampel penelitian dipilih dengan metode purposive, dengan kriteria (1) 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020-2022, (2) 

menerbitkan laporan tahunan dalam periode penelitian, (3) menyajikan laporan keuangan dalam 

mata uang rupiah, (4) memeroleh laba pada periode 2020-2022. Sumber data penelitian diperoleh 

dari situs BEI dan situs perusahaan serta metode pengumpulan data dengan metode 

dokumentasi. Berikut ini populasi dan sampel: 

 

Tabel 1 Hasil Pemilihan Smapel 

Proses Pemilihan Sampel Sampel (N) 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode tahun 
2020-2022. 

194 

Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang Rupiah. (87) 
Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan tahunan periode 2020, 2021, dan 
2022 secara berturut-turut. 

0 

Perusahaan yang tidak menyediakan seluruh informasi yang diperlukan berhubungan 
dalam pengukuran variabel yang diteliti. 

(54) 

Total perusahaan yang dijadikan sampel 53 
Jumlah sampel data penelitian (53 x 3 tahun) 159 
Data outlier (35) 

TOTAL SAMPEL PENELITIAN 124 

 

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 
1. Struktur Modal 

Struktur modal yang dihitung dengan DER (Debt to equity ratio) merupakan salah satu alat 
ukur untuk membandingkan hutang terhadap ekuitas. Rasio DER digunakan untuk melihat 
sejauh mana kewajiban perusahaan dapat ditutupi dengan modal (ekuitas) perusahaan. Rasio 
ini bertujuan untuk melihat sejauh mana pendanaan kewajiban perusahaan didanai dengan 
modal atau ekuitas. Rasio DER dihitung dengan rumus (Holly, Jao, & Mardiana, 2024) 
 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑈𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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2. Pertumbuhan Perusahaan 
Pertumbuhan perusahaan (growth) diukur dengan menghitung perubahan dalam total aktiva. 
Perhitungan pertumbuhan aktiva diIakukan dengan cara membandingkan selisih antara total 
aktiva perusahaan pada periode sekarang dan periode sebelumnya terhadap total aktiva pada 
periode sebelumnya. Menurut (Isaneni, Santoso, Rachmawati, & Santoso, 2021) rumus 
untuk mengukur pertumbuhan perusahaan sebagai berikut: 
 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ =  
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡  − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑡−1

 × 100% 

 
3. Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah gambaran dalam pengambilan keputusan perusahaan atas 
keuntungan yang didapat perusahaan apakah harus dijadikan laba ditahan guna memperoleh 
capital gains atau dibagikan kepada pemilik modal sebagai pembagian dividen (Candra 2025). 
Maka, dapat diperoleh perhitungan dengan menggunakan Dividend Payout Ratio, yang 
merupakan rasio untuk menunjukkan seberapa besar laba yang diperoleh untuk dibagikan 
sebagai dividen ataupun laba ditahan. DPR dihitung dengan rumus:  
 

𝐷𝑃𝑅 =  
Total Dividen

Laba Bersih
𝑥100% 

4. Return Saham 
Menurut (Hartono, 2019) Return saham adalah jumlah keuntungan atau imbalan yang 
diterima investor dari hasil investasinya. Dalam berinvestasi investor dihadapkan dengan 
beberapa ketidakpastian seperti return yang diperoleh dan risiko yang akan dihadapi. Agar 
dapat mengetahui tingkat pengembalian modal yang investor tanamkan, maka yang perlu 
investor lakukan dengan cara memprediksi seberapa besar return yang akan didapatkan. 
Rasio ini digunakan untuk mengukur tingkat keuntungan/imbalan yang telah diterima oleh 
investor dihasilkan dari perinvetasiannya. Return saham dapat dihitung sebagai berikut: 
 

𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙 𝐺𝑎𝑖𝑛 =  
𝑃𝑡 − 𝑃𝑡−1

𝑃𝑡−1

 

 

 

Hasil dan Pembahasan 

Hasil Uji Normalitas  
Uji Normalitas data dengan menggunakan Uji Kolmogorov- Smirnov tampak pada tabel 2 
menunjukkan bahwa data penelitian terdistribusi normal. 
  

Tabel 12. Hasil Uji Normalitas 

 Unstandardized Residual Keterangan 

Asymp. Sig. (2-

tailed) 
0,213 

Terdistribusi Normal 

Sumber: Data Diolah (2024) 

 

Hasil Uji Multikoliniearitas  
Uji Multikolinieritas dengan menggunakan uji VIF dan tolerance tampak pada tabel 3 yang 
menunjukkan tidak terjadi gejala multikoliniearitas. 
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Tabel 3. Hasil Uji Multikolinearitas 

Model 
Collinearity Statistics  

Tolerance VIF Keterangan 

Struktur Modal 0,120 8,348 Tidak terjadi multikolinearitas 

Pertumbuhan Perusahaan 0,167 5,991 Tidak terjadi multikolinearitas 

Kebijakan Dividen 0,194 5,157 Tidak terjadi multikolinearitas 

 Sumber: Data Diolah (2024) 

 
Hasil Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi dengan menggunakan runs test pada tabel 4 menunjukkan bahwa tidak terjadi 
autokorelasi. 
  

Tabel 4. Hasil Uji Autokorelasi 

Durbin Watson Keterangan 

Durbin - Watson 1,769 Tidak terjadi autokorelasi 

 Sumber: Data Diolah (2024) 

 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas dengan menggunakan Uji Glejser tampak pada tabel 5, yang menunjukkan 
tidak terjadi gejala heteroskedastisitas 
 

Tabel 5. Hasil Uji Heterokesdastisitas 

Variabel Sig. Keterangan 

Struktur Modal 0,398 
Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Pertumbuhan Perusahaan 0,649 
Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

Kebijakan Dividen 0,206 
Tidak terjadi 

heteroskedastisitas 

 Sumber: Data Diolah (2024) 

 
Hasil Uji Simultan (Uji F) 

Hasil dari pengujian F tampak pada tabel 6, disimpulkan variabel struktur modal, 
pertumbuhan perusahaan dan kebijakan dividen memiliki pengaruh terhadap return saham dengan 
nilai signifikansinya sebanyak 0,000. Nilai tersebut lebih rendah dari batasan yang ditetapkan, 
yaitu 0,05 sehingga mengindikasikan ada pengaruh simultan dari struktur modal, pertumbuhan 
perusahaan dan kebijakan dividen terhadap return saham. Dengan demikian, boleh dikatakan 
bentuk penelitian ini sudah disusun dengan baik. 

 
Tabel 6. Hasil Uji F 

Model F Sig. 

1 Regression 23,268 0,000 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2024) 
 
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Pengujian koefisien determinasi berganda dilakukan dengan tujuan untuk mengukur 
kemampuan model dalam menerangkan dan menjelaskan variasi dari variabel dependen. Hasil 
dari pengujian koefisien determinasi (R2) tampak pada tabel 7, terlihat adjusted R square memiliki 
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nilai sebanyak 0,873 atau 87,3%. Artinya, 87,3% dalam return saham bisa diketahui dari variabel 
struktur modal, pertumbuhan perusahaan dan kebijakan dividen. Sementara itu, sisanya, yaitu 
12,7%, dipengaruhi dalam variabel lainnya yang belum diuraikan dalam model penelitian ini. 
yaitu: 

 
Tabel 7. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Model Adjusted R Square 

1 0,873 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2024) 
 
Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis regresi linear berganda dipergunakan dalam menunjukkan keterkaitan dalam suatu 
variabel dependen atau terikat dengan dua atau lebih variabel independen atau bebas. Hasil 
pengujian analisis regresi linear berganda bisa terlihat dalam tabel 8, berikut: 

 
Tabel 8. Hasil Analisis Regresi Linear Berganda 

Model 
Unstandardized Coefficients 

B Std. Error 
1 (Constant) -2,968 0,363 

Struktur Modal (X1) -0,324 0,151 
Pertumbuhan Perusahaan (X2) 
Kebijakan Dividen (X3) 

0,383 
0,322 

0,140 
0,106 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2024) 
 

Berdasarkan dari hasil tabel 7, persamaan regresi linear berganda yang bisa dibuat yaitu: 

Y = −0,2968 − 0,324X1 + 0,383X2 + 0,322X3 +  0,356 
 

e = √1 − 𝑅2 = √1 −  0,873 = 0,356 

Berdasarkan dari hasil persamaan regresi linear berganda itu, maka bisa dikatakan yaitu:  
1) Nilai koefisien konstanta sebanyak -2,968 artinya bila variabel return saham tidak dipengaruhi 

oleh variabel struktur modal (X1), pertumbuhan perusahaan (X2) dan kebijakan dividen (X3), 
maka variabel return saham (Y) jika dihitung secara numerik memiliki nilai sebanyak -2,968.  

2) Nilai koefisien regresi pada variabel struktur modal (X1) sebanyak -0,324. Nilai koefisien 
yang negatif memperlihatkan adanya hubungan yang berlawanan dengan return saham. 
Artinya bila variabel struktur modal meningkat, maka variabel return saham akan menurun.  

3) Nilai koefisien regresi pada variabel pertumbuhan perusahaan (X2) sebanyak 0,383. Nilai 
koefisien yang positif memperlihatkan adanya hubungan yang sejalan dengan return saham. 
Artinya bila variabel pertumbuhan perusahaan meningkat, maka variabel return saham juga 
akan ikut meningkat. 

4) Nilai koefisien regresi pada variabel kebijakan dividen (X3) sebanyak 0,322. Nilai koefisien 
yang positif memperlihatkan adanya hubungan yang sejalan dengan return saham. Artinya bila 
variabel kebijakan dividen meningkat, maka variabel return saham juga akan ikut meningkat. 

 
Hasil Uji Parsial (Uji t) 

Hasil uji t tampak pada tabel 9 yaitu: 
 

Tabel 9. Hasil Uji t 

Model t Sig. Keterangan 
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Hipotesis 

Struktur Modal -0,324 0,036 Diterima 
Pertumbuhan Perusahaan 0,383 0,009 Diterima 
Kebijakan Dividen 0,322 0,004 Diterima 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS (2024) 
 

Berdasarkan dari hasil uji t yang terdapat dalam tabel 9, bisa disimpulkan hasil interpretasi 
pengujian t yaitu: 
1. Struktur modaI (X1) memiliki pengaruh negatif terhadap returnIsaham (Y) dengan koefisien 

regresi sebesar -0,324 dan probabilitas signifikansi sebesar 0,036 lebih kecil dari pada nilai 
signifikansi 0,05, yang artinya struktur modal berpengaruh negatif dan  signifikan terhadap 
return saham. Dengan demikian, H1 yang menyatakan struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap return saham diterima. 

2. Pengaruh pertumbuhan perusahaan (X2) terhadap return saham (Y) adalah sebesar 0,383 
dengan probabilitas signifikansi sebesar 0,009 lebih kecil dari pada nilai signifikansi 0,05. 
Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan bahwa pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh 
positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan demikian, H2 yang menyatakan bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap return 
saham, diterima  

3. Pengaruh kebijakan dividen (X3) terhadap return saham (Y) adalah sebesar 0,322 dengan 
probabilitas signifikansi sebesar 0,004 < 0,05. Berdasarkan hasil ini dapat disimpulkan bahwa 
kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Dengan 
demikian, H3 yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham, diterima. 
 

Pembahasan Hasil Penelitian 
i) Pengaruh Struktur Modal terhadap Return Saham 

Hasil pertama pada penelitian ini, yaitu struktur modal berpengaruh negatif dan 
signifikan terhadap return saham. Hasil yang diperoleh dari pengujian yang dilakukan sebesar 
-0,324 dan tingkat signifikansi sebesar 0,036 atau lebih kecil dari 0,05. Hal ini menunjukkan 
bahwa kenaikan struktur modal yang ditetapkan oleh perusahaan khususnya untuk rasio 
utang dapat memberikan pengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Hipotesis 
pertama dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh negatif 
dan signifikan terhadap return saham, diterima. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Rahmah & Mintarti, 
2022), (Oman et al., 2021) dan (Kuswibowo, 2022) yang menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham. Penelitian ini juga sejalan dengan 
teori sinyal yang menjelaskan bahwa adanya informasi asimetris atau perbedaan akses 
informasi antara pihak-pihak tertentu. Salah satu cara untuk mengatasi perbedaan informasi 
ini adalah dengan memberikan sinyal, di mana dalam hal ini manajemen perusahaan 
mengungkapkan informasi yang relevan kepada pihak lain, terutama investor. Jika sebuah 
perusahaan memiliki struktur modal yang sehat, dengan utang yang tidak melebihi modal 
atau ekuitas, ini dapat menjadi sinyal positif bagi investor tentang kemampuan perusahaan 
dalam membayar bunga dan utang serta mengelola risiko keuangan. Sinyal positif ini 
meningkatkan kepercayaan investor, sehingga minat untuk berinvestasi akan meningkat, 
yang pada akhirnya akan meningkatkan harga saham dan return saham. 

Performa perusahaan dianggap baik ketika mampu meningkatkan kesejahteraan 
pemegang saham dengan menghasilkan keuntungan yang cukup untuk mengurangi utang. 
Ini menunjukkan bahwa return yang diperoleh meningkat. Kinerja yang baik dari suatu 
perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan dan minat investor untuk menanamkan 
modalnya. Kepercayaan investor yang tinggi akan meningkatkan permintaan saham 
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perusahaan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan harga saham dan return saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik di masa depan.. 

 
ii) Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan terhadap Return Saham 

Hasil kedua pada penelitian ini, yaitu pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham. Hasil yang diperoleh dari pengujian yang dilakukan sebesar 
0,383 dan tingkat signifikansi sebesar 0,009. Hal ini menunjukkan bahwa ketika 
pertumbuhan perusahaan meningkat, return saham juga cenderung meningkat. Ini bisa 
disebabkan oleh fakta bahwa perusahaan yang tumbuh biasanya memperlihatkan 
peningkatan pendapatan, laba, dan ekspansi operasional, yang semuanya cenderung 
meningkatkan kepercayaan investor untuk menanamkan modalnya. Hipotesis kedua dalam 
penelitian ini yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap return saham diterima. 

 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan ini oleh (Tumonggor 
et al, 2017), (Kuswibowo, 2021) dan (Ginting et al, 2021) yang berpendapat bahwa 
pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. 
Penelitian ini juga sejalan dengan teori sinyal yang menjelaskan bahwa pertumbuhan 
perusahaan dapat bertindak sebagai sinyaI positif bagi investor mengenai kinerja masa 
depanIIperusahaan. Ketika perusahaan melaporkan pertumbuhan yang kuat, ini 
menandakan kepada investor bahwa perusahaan berada pada jalur yang tepat untuk 
menghasilkan keuntungan yang lebih besar di masa depan. Pertumbuhan perusahaan yang 
stabil menjadi dasar dalam memenuhi kebutuhan pembiayaan untuk ekspansi di mana hal 
tersebut dapat dicapai dengan peningkatan yang sesuai dalam modal kerja, investasi, dan 
pengeluaran lainnya (Defi & Wahyudi, 2022). 

 Perusahaan yang tumbuh sering kali berinvestasi dalam penelitian dan 
pengembangan, menciptakan produk atau layanan baru yang dapat menarik lebih banyak 
pelanggan dan meningkatkan pangsa pasar. Ketika perusahaan melaporkan hasil yang 
menunjukkan pertumbuhan yang kuat, permintaan untuk sahamnya cenderung meningkat. 
Investor yang ingin memanfaatkan potensi pertumbuhan ini akan membeliIIsaham 
perusahaan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan harga saham. Investor tertarik pada 
perusahaan yang menunjukkan potensi untuk memberikan return yang lebih tinggi.  

 
iii) Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Return Saham 

Hasil ketiga pada peneIitian ini, yaitu kebijakan dividen berpengaruh positif dan 
signifikanIIterhadap return saham. HasiI yang diperoleh dari pengujian yang dilakukan 
sebesar 0,322 dan tingkat signifikansi sebesar 0,004 atau lebih kecil dari 0,05. Hal ini 
menunjukkan bahwa pembayaran dividen yang stabiI atau meningkat yang dibayarkan 
kepada pemegang saham, return saham juga cenderung meningkat. Hipotesis ketiga dalam 
penelitian ini yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap return saham diterima. 

Hasil peneIitian ini sejaIan dengan peneIitian yang diIakukan ini oIeh diIakukan oleh 
(Widiarini & DiIIak, 2019) dan (Dewi et al, 2021) menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh positif terhadap return saham. Penelitian ini juga sejalan dengan teori sinyal yang 
menyatakan bahwa pembayaran dividen yang stabil atau meningkat sering dianggap sebagai 
sinyal bahwa perusahaan memiliki arus kas yang kuat dan prospek Iaba yang baik. Hal 
tersebut menunjukkan sejumlah dividen yang dibayarkan ke investor memiliki pengaruh 
terhadap return saham perusahaan. 

Perusahaan dengan pembayaran dividen yang stabil atau meningkat dalam hal ini diukur 
dengan Dividend Payout Ratio, menunjukkan kemampuan dan kebijakan perusahaan dalam 
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memberikan bagian dari laba kepada pemegang saham secara konsisten atau dengan 
peningkatan seiring waktu. Ini memberikan kepastian pendapatan bagi investor, berfungsi 
sebagai sinyal positif mengenai kesehatan keuangan perusahaan, dan dapat meningkatkan 
kepercayaan investor serta permintaan sahamIIperusahaan. Oleh karena itu, setiap 
peningkatan dalam kebijakan dividen dapat memberikan dampak yang secara nyata dalam 
meningkatkan return saham khususnya padaIperusahaan manufaktur. 

 
 
KESIMPULAN 
Penelitian ini dilaksanakan dengan tujuan yaitu menganalisis pengaruh struktur modal, 

pertumbuhan perusahaan dan kebijakan dividen terhadap return saham. Menurut hasil pengujian 

dan penjabaran data, temuan penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Struktur modal memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan terhadap return saham. Hal ini 
menunjukkan bahwa suatu perusahaan harus memiliki struktur modal yang baik dengan 
adanya utang yang tidak melebihi modal atau ekuitas, maka hal ini dapat digunakan oleh 
suatu perusahaan dalam membayar bunga dan utang serta mengelola risiko keuangan 
perusahaan. 

2. Pertumbuhan perusahaan memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return 
saham. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi atau 
meningkat, return saham juga cenderung meningkat, ini bisa disebabkan oleh fakta bahwa 
perusahaan yang tumbuh biasanya memperlihatkan peningkatan pendapatan, laba, dan 
ekspansi operasional, yang semuanya cenderung meningkatkan kepercayaan investor untuk 
menanamkan modalnya. 

3. Kebijakan dividen memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap return saham. Hal 
ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen yang stabil atau meningkat menggambarkan 
perusahaan memiliki arus kas yang kuat dan prospek laba yang baik yang berarti perusahaan 
tidak hanya mampu menutupi biaya operasional, tetapi juga mampu mengembalikan 
sebagian keuntungan kepada pemegang saham. Hal ini mencerminkan keterampilan 
manajemen keuangan yang baik sehingga dapat memberikan dampak yang secara nyata 
dalam meningkatkan return saham. 
 

Implikasi teoretis dalam penelitian ini mendukung teori sinyal yang sebagaimana 

dikemukakan oleh Spence (1973) bahwa dengan memberikan sinyal, manajemen perusahaan akan 

berupaya dalam memberikan informasi yang relevan agar dapat digunakan oleh investor. Sinyal 

yang diberikan perusahaan berupa informasi yang memperlihatkan kondisi perusahaan tersebut 

lebih baik dari perusahaan lainnya. Perusahaan di masa sekarang ini sangat penting untuk 

mempertimbangkan struktur modal. Hal ini disebabkan oleh struktur modal yang mengacu pada 

kemampuan perusahaan untuk beroperasi secara efektif dan efisien, dengan memastikan bahwa 

utang tidak melebihi modal atau ekuitas, sehingga kondisi keuangan perusahaan tetap terjaga. 

Perusahaan juga harus mengalami pertumbuhan yang memberikan wawasan penting untuk 

mendukung keputusan yang lebih baik, merumuskan kebijakan strategis, dan memperluas 

pemahaman tentang dinamika bisnis di masa depan. Selain struktur modal dan pertumbuhan 

perusahaan, kebijakan dividen juga memainkan peran penting dalam memastikan kelangsungan 

hidup perusahaan baik dalam jangka pendek maupun jangkaIIpanjang, karena kebijakan ini dapat 

mengindikasikan apakah perusahaan memiliki prospek pertumbuhan yang lebih baik di masa 

depan atau tidak. 

Implikasi praktis dalam penelitian ini diharapkan dapat menjadi pertimbangan bagi 

perusahaan agar dapat lebih memperhatikan informasi yang diberikan yang dalam hal ini 
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merupakan laporan tahunan agar informasi yang diberikan mengenai faktor struktur modaI, 

pertumbuhanIIperusahaan, dan kebijakan dividenI dapat menjadi informasi yang relevan agar 

dapat digunakan oleh para investor dan pengguna lainnya. 

Bagi investor, hasiI peneIitian ini juga diharapkan agar dapat lebih memperhatikan 

informasi-informasi yang diberikan oleh perusahaan mengenai faktor struktur modaI, 

pertumbuhan perusahaan, dan kebijakan dividen, apakah baik atau tidak, sehingga dapat 

dijadikan sebagai patokan atau gambaran dalam menanamkan modal pada suatu perusahaan. 

Penelitian selanjutnya diharapkan menggunakan populasi yang lebih besar dan jangka waktu 

penelitian yang lebih panjang agar dapat melakukan generalisasi lebih baik pada perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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