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Abstract : The purpose of this research is to determine and analyze the theory that explains the influence of 
market capitalization, dividend policy and debt policy on stock returns moderated by profitability in 
Manufacturing Companies listed on the IDX. The theories underlying this research are grand theory, signal 
theory and agency theory. This research uses the literature review method. This research presents theoretical 
studies, other explanatory variables and the results of previous research. The results of this research indicate 
that there are differences in results between market capitalization, dividend policy and debt policy on stock 
returns. Profitability moderation apparently plays a significant role, but no consensus can be drawn from the 
findings. This research contributes to providing a more in-depth picture to explain the ongoing phenomenon. 
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Abstrak : Tujuan penelitian ini adalah untuk mengetahui dan menganalisis teori yang menjelaskan pengaruh 
kapitalisasi pasar, kebijakan deviden dan kebijakan hutang terhadap tingkat pengembalian saham yang di 
moderasi profitabilitas di Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI. Teori yang melandasi penelitian ini 
yaitu grand theory, teori sinyal dan teori keagenan.Penelitian ini menggunakan metode literature review. 
Penelitian ini menyaikan kajian teoritis, variabel penjelas lain dan hasil penelitian terdahulu. Hasil penelitian ini 
menunjukkan bahwa adanya perbedaan hasil antara kapitalisasi pasar, kebijakan deviden, dan kebijakan hutang 
terhadap tingkat pengembalian saham. Moderasi profitabilitas ternyata memainkan peran yang signifikan, 
namun tidak ada kesepakatan yang dapat diambil dari temuan tersebut. Penelitian ini memberikan kontribusi 
dalam memberikan gambaran lebih mendalam untuk menjelaskan fenomena yang tengah berlangsung. 
 
Kata kunci : Kapitalisasi Pasar, Kebijakan Deviden, Kebijakan Hutang, Tingkat Pengembalian Saham 

 
LATAR BELAKANG 

Perusahaan pada dasarnya adalah entitas di mana semua faktor produksi berkumpul 

untuk mengelola sumber daya ekonomi dan memproduksi barang atau jasa guna memenuhi 

kebutuhan masyarakat sambil mencari keuntungan. Peran perusahaan berfungsi sebagai agen 

pembangunan, produsen, dan distributor dengan tujuan meningkatkan produksi melalui 

penelitian dan pengembangan berdasarkan pengalaman (Assa et al., 2021). 

Fenomena pengembalian saham dalam periode 18-22 September 2023, BEI 

mengalami kenaikan dengan pasar bursa naik 0,5% menjadi Rp10.390 triliun. IHSG juga 

naik 0,49% menjadi 7.016,84. Meski demikian, volume transaksi harian rata-rata turun 

drastis, mencapai 40,79% dari 29,18 miliar lembar saham menjadi 17,28 miliar lembar 

saham. Investor asing mencatatkan nilai beli bersih Rp314,19 miliar pada akhir pekan, 

dengan nilai jual bersih mencapai Rp2,405 triliun sepanjang tahun 2023. Pada 20 September, 

IDX New Listing Information diluncurkan, memberikan data penting tentang perusahaan 
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potensial yang akan terdaftar di BEI, termasuk profil, informasi IPO, laporan keuangan, dan 

data pemegang saham. Peluncuran ini bertujuan meningkatkan ketersediaan, transparansi, dan 

akses pasar modal Indonesia (Aris, 2023). 

Saham merupakan salah satu investasi yang paling diminati masyarakat dari 

beberapa instrumen keuangan yang diperdagangkan di Bursa Efek Indonesia, karena saham 

dapat menghasilkan tingkat pengembalian saham yang tinggi (Handayani et al., 2022). 

Perbedaan kepentingan antara manajemen dan investor bisa menyebabkan penurunan harga 

saham, yang pada akhirnya dapat mengakibatkan turunnya tingkat pengembalian saham. 

Tingkat pengembalian saham merupakan imbalan bagi investor sebagai hasil dari investasi, 

yang terdiri dari capital gain dan dividen (Sudana et al., 2022).   

Nilai total saham yang diterbitkan oleh suatu perusahaan disebut kapitalisasi pasar. 

Saham dengan kapitalisasi pasar besar biasanya menarik minat investor untuk investasi 

jangka panjang karena potensi pertumbuhan yang menjanjikan, dividen yang dibagikan, dan 

tingkat risiko yang relatif rendah (Taslim & Wijayanto, 2016). Kebijakan dividen mengatur 

bagaimana keuntungan perusahaan didistribusikan kepada pemegang saham. Dividend 

Payout Ratio (DPR) memutuskan berapa banyak dividen yang akan dibagikan, dan ini dapat 

meningkatkan harga saham serta meningkatkan tingkat pengendalian saham (Astarina et al., 

2019).  

Dalam mengelola struktur modalnya, perusahaan menggunakan kebijakan hutang 

untuk menggunakan utang sebagai sumber pendanaan. Perusahaan harus mempertimbangkan 

tingkat suku bunga yang berlaku dan apakah utang lebih baik digunakan sebagai sumber dana 

daripada ekuitas. Selain itu, melalui faktor profitabilitas kebijakan hutang dianggap dapat 

meningkatkan laba perusahaan, sehingga minat investor terhadap saham perusahaan dapat 

meningkat, yang pada gilirannya dapat meningkatkan tingkat pengembalian saham (Rahmah 

& Mintarti, 2021). Perusahaan yang memiliki profitabilitas tinggi cenderung menarik minat 

investor, yang dapat menyebabkan peningkatan kapitalisasi pasar. Selai itu juga profitabilitas 

yang tinggi memberikan fleksibilitas kepada perusahaan dalam membayar deviden. 

Perusahaan yang menghasilkan keuntungan yang cukup mungkin lebih mampu membayar 

deviden kepada pemegang saham tanpa harus mengandalkan pendanaan eksternal.  

Alasan utama peneliti melakukan penelitian ini adalah karena terdapat kesenjangan 

penelitian pada studi sebelumnya. Hasil yang di dapat dari penelitian sebelumnya belum 

konsisten dan mendorong peneliti untuk menganalisis teori yang menjelaskan pengaruh 

kapitalisasi pasar, kebijakan deviden dan kebijakan hutang terhadap tingkat pengembalian 

saham yang dimoderasi profitabilitas. 
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KAJIAN TEORITIS 

Grand Theory  

Teori Portofolio modern diperkenalkan oleh Markowitz (1952) yang menggunakan 

pengukuran statistik dasar untuk menerangkan portofolio, yaitu expected return, standar 

deviasi sekuritas atau portofolio dan korelasi antar return. Teori portofolio Markowitz adalah 

teori portofolio yang menekankan pada upaya untuk menyusun portofolio dengan 

meminimalkan risiko dan memaksimalkan ekspektasi return. Dasar dari metode portofolio 

Markowitz adalah memberikan pedoman kepada investor untuk mengurangi risiko dan 

mencapai keuntungan maksimal dalam setiap keputusan investasi. Teori portofolio 

Markowitz dikenal juga sebagai mean-variance model, yang menekankan upaya untuk 

maksimalkan ekspektasi return (mean) dan minimalkan ketidakpastian atau risiko (variansi) 

dalam pemilihan dan penyusunan portofolio optimal (Mingka & Lubis, 2023). 

Teori Sinyal (Signaling Theory)  

Michael Spence pertama kali mengemukakan Signalling Theory (Teori Sinyal)  pada 

tahun 1973. Menurut Spence (1973) mengatakan pihak pemilik informasi berusaha 

memberikan informasi yang dapat digunakan oleh pihak penerima informasi dengan 

memberikan sinyal. Selanjutnya, pihak investor akan mengubah perilakunya sesuai dengan 

pemahamannya terhadap sinyal tersebut. Menurut Rahmanissa dan Isynuwardhana (2022) 

teori sinyal menangani masalah asimetri data di pasar. Menurut teori ini, pihak yang 

berpartisipasi dapat mengurangi asimetri informasi dengan memberi mereka lebih banyak 

informasi. Selain itu, teori sinyal berguna untuk menunjukkan perilaku dalam situasi di mana 

dua pihak, baik individu maupun organisasi, memiliki akses infomasi yang berbeda. Investor 

menggunakan teori signal ini sebagai referensi untuk memutuskan apakah mereka akan 

menanamkan dana mereka pada perusahaan atau tidak. Selain itu, itu juga membantu 

mengurangi ketidakseimbangan informasi antara manajemen perusahaan dan investor 

(Handayani et al., 2022). 

Teori Keagenan (Agency theory)  

Teori keagenan, menurut Jensen dan Meckling (1976), adalah kontrak antara agen 

dan pemilik. Pemilik akan memberikan otoritas pembuatan keputusan kepada manajer agar 

perjanjian ini berjalan dengan lancar. Kontrak yang melibatkan satu atau beberapa orang 

(pimpinan atau pemeberi kerja) memperkerjakan orang lain (agen) untuk melaksanakan 

berbagai jasa memberikan otoritas untuk pilihan agen. Sedangkan menurut Simorangkir 

(2019) teori agensi adalah hasil dari hubungan yang muncul karena adanya kontrak antara 

pihak pemilik modal (principal) yang memberikan delegasi tugas kepada agen (agent). 
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Tingkat Pengembalian Saham (Stock Return Rate)  

Tingkat pengembalian saham adalah hasil yang diharapkan investor dari dana yang 

diinvestasikan melalui saham, di mana deviden yield dan capital gain (loss) adalah hasil dari 

investasi tersebut (Ruswandi et al., 2022). Tingkat pengembalian saham diperoleh dengan 

membandingkan harga saham dengan harga penutupan periode sebelumnya, yang dihitung 

dengan mengurangkan harga saham saat ini dengan harga penutupan periode sebelumnya. 

Hasil perhitungan ini dapat positif atau negatif (Tanjaya & Suhendah, 2023). Jumlah volume 

perdagangan suatu perusahaan sangat memengaruhi pengembalian sahamnya. Jika volume 

perdagangan saham naik, maka tingkat pengembalian saham juga akan naik. Sebaliknya, jika 

volume perdagangan saham turun, maka tingkat pengembalian saham juga akan turun 

(Taslim & Wijayanto, 2016).   

Kapitalisasi Pasar (Market Capitalization)  

Kapitalisasi pasar adalah hasil dari harga saham atau nilai sejumlah saham yang 

terdaftar dan tercatat (Tahmat et al., 2021). Semakin mahal harga saham suatu perusahaan 

dan semakin banyak pula jumlah saham yang beredar di pasar maka akan membuat 

kapitalisasi pasar semakin besar (Suwandi et al., 2023). Menurut Maysie (2021) menyatakan 

bahwa kapitalisasi pasar adalah perkalian antara harga pasar atau harga penutupan saham 

dengan jumlah saham yang telah diterbitkan. Oleh karena itu, nilai total saham yang 

dikeluarkan oleh suatu perusahaan disebut kapitalisasi pasar.  

Dalam proses pemilihan saham, faktor utama yang menarik para investor adalah 

kapitalisasi pasar yang besar. Secara umum, Investor biasanya lebih tertarik untuk melakukan 

investasi jangka panjang pada saham dengan kapitalisasi pasar yang tinggi. Hal ini 

disebabkan oleh potensi pertumbuhan perusahaan yang luar biasa, tingkat risiko yang rendah, 

dan distribusi dividen yang menarik. Mengingat tingginya minat terhadap saham-saham 

tersebut, harga saham biasanya tinggi dan memberikan potensi tingkat pengembalian saham 

yang besar (Yusra, 2019).  

Kebijakan Deviden (Devidend Policy) 

Kebijakan dividen adalah keputusan yang terkait dengan penentuan pembagian 

pendapatan antara pembayaran dividen kepada pemegang saham atau pengalokasian 

pendapatan untuk digunakan kembali di dalam perusahaan (Assa et al., 2021). Sedangkan 

menurut Lucky dan  Yudowati (2021), kebijakan dividen mencakup keputusan apakah 

keuntungan bisnis akan diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau disimpan 

sebagai laba ditahan untuk mendukung investasi di masa depan. Pendistribusian keuntungan 

perusahaan disebut dividen kepada pemegang saham. Jumlah dividen yang diterima oleh 
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pemegang saham bergantung pada jumlah saham yang mereka miliki. Sangat jelas bahwa ada 

hubungan yang erat antara kemampuan suatu perusahaan untuk membayar dividen dan 

kemampuan untuk menghasilkan laba. Jika perusahaan dapat menghasilkan laba yang 

signifikan, maka jumlah dividen yang diberikan kepada para investor juga akan meningkat 

(Lazuardi & Mujiyati, 2023).  

Profitabilitas (Profitability) 

Menurut Sumanti dan Mangantar (2015) menjelaskan bahwa profitabilitas adalah 

kemampuan suatu perusahaan untuk meraih laba berdasarkan total aset, penjualan, dan modal 

sendiri. Kebijakan investor yang berkaitan dengan investasi dipengaruhi secara signifikan 

oleh profitabilitas suatu perusahaan. Menurut Ginting dan Machdar (2023) rasio utama dalam 

laporan keuangan suatu perusahaan yang bertujuan untuk menghasilkan keuntungan yang 

tinggi adalah profitabilitas. Profitabilitas suatu perusahaan diukur melalui kesuksesannya 

dalam menghasilkan produk atau layanan. Peningkatan pertumbuhan profitabilitas 

mencerminkan bahwa prospek atau kualitas suatu perusahaan di masa depan dinilai positif. 

Hal ini dapat menarik minat banyak investor untuk berinvestasi dalam perusahaan tersebut 

(Kusmiyati & Machdar, 2023).  

Kerangka Konseptual  

Dalam penelitian atau studi ilmiah, kerangka konseptual membantu merinci konsep-

konsep dan hubungan antar variabel-variabel tersebut. Ini membantu peneliti atau pembaca 

untuk memahami dasar dari penelitian atau argumen yang dibuat. Berdasarkan uraian kajian 

teoritis yang sudah dipaparkan, peneliti membuat kerangka konseptual sebagai berikut : 

 

Sumber : Penulis 

Gambar 1. Kerangka konseptual 

 

METODE PENELITIAN 

Desain Penelitian 

 Metode penelitian yang diterapkan adalah kuantitatif, dengan desain penelitian 

asosiatif kausal, yang fokus pada hubungan sebab dan akibat antara variabel-variabel. 

Menurut Sekaran dan Bougie (2017) asosiatif kausal merupakan metode untuk menguji 
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apakah perubahan pada suatu variabel dapat menyebabkan perubahan pada variabel lainnya 

atau tidak. Metode Penelitian kuantitatif melibatkan data berupa angka yang diperoleh 

melalui perhitungan dari setiap atribut pengukuran variabel yang terkait. 

Populasi dan Sampel Penelitian  

 Dalam  penelitian ini populasi yang digunakan adalah seluruh perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2022. Perusahaan 

manufaktur dipilih sebagai objek penelitian karena bersifat lebih komplek dibanding sektor 

perusahaan lainnya yang tergabung dalam BEI. Teknik pengambilan sampel yang dilakukan 

pada peneitian ini melalui metode purposive sampling dengan tujuan untuk mendapatkan 

sampel yang sesuai dengan tujuan penelitian. Metode purposive sampling merupakan metode 

pengambilan sampel yang didasarkan pada beberapa pertimbangan atau kriteria tertentu 

(Taslim & Wijayanto, 2016). Sample yang digunakan dalam penelitian ini adalalah 60 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2022. 

Jenis dan Sumber Data  

Jenis penelitian ini yaitu kuantitatif dan menggunakan data sekunder yang berasal 

dari laporan keuangan tahunan yang dapat diakses melalui situs web Bursa Efek Indonesia 

www.idx.co.id. objek penelitian melibatkan laporan keuangan tahunan dan annual report 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 

2015-2022. 

Operasional Variabel dan Skala Pengukurannya 

1) Tingkat Pengembalian Saham (Y) 

 Dalam konteks penelitian ini, tingkat pengembalian saham menjadi variabel 

dependen yang dipengaruhi oleh faktor-faktor yang diidentifikasi (Sahir, 2022). Tingkat 

pengembalian saham adalah hasil yang diharapkan investor dari dana yang diinvestasikan 

melalui saham, di mana deviden yield dan capital gain (loss) adalah hasil dari investasi 

tersebut (Ruswandi et al., 2022). Menurut Kurniawan dan Hidayati (2022) pengukuran 

tingkat pengembalian saham menggunakan rumus dibawah ini : 

Rt =
 Pt - Pt-1 

Pt-1 
 

Keterangan :  

Rt   = Tingkat pengembalian saham individu  

Pt  = Harga investasi awal 

Pt-1   = Harga investasi periode sebelumnya 

2) Kapitalisasi Pasar (X1) 



 
 

e-ISSN: 2962-4010; p-ISSN: 2962-4444, Hal 01-10 

 Menurut Maysie (2021) menyatakan bahwa kapitalisasi pasar adalah perkalian 

antara harga pasar atau harga penutupan saham dengan jumlah saham yang telah diterbitka. 

Mengacu pada penelitian Rahmanissa dan Isynuwardhana (2022) kapitatalisasi pasar dapat 

diukur menggunakan rumus dibawah ini : 

MarCap = Harga saham x Saham beredar 

3) Kebijakan Deviden (X2) 

Dalam penelitian Amri dan Ramdani (2020), kebijakan dviden diukur melalui 

Dividen Payout Ratio (DPR). Dividen Payout Ratio (DPR) adalah  indikator yang digunakan 

untuk mengukur sejauh mana dividen dibayarkan oleh suatu perusahaan berdasarkan laba 

yang dihasilkannya. Pengukuran kebijakan deviden menggunakan rumus dibawah ini : 

DPR =
Deviden perlembar saham

Laba perlembar saham
 x 100% 

4) Kebijakan Hutang (X3) 

Dalam penelitian Ningsih (2009), kebijakan hutang diukur melalui Debt to Equity 

Ratio (DER). DER adalah rasio yang menunjukkan proporsi hutang suatu perusahaan 

terhadap modalnya, yang menunjukkan sejauh mana perusahaan mengandalkan hutang 

sebagai sumber pendanaan (Saselah & Prasetyanta, 2020). Nilai DER yang tinggi 

menunjukkan kondisi bisnis yang tidak menguntungkan. Pengukuran kebijakan hutang 

menggunakan rumus dibawah ini : 

DER =
Total hutang

Total modal sendiri
x 100% 

5) Profitabilitas (Z) 

Dalam penelitian Ruswandi et al. (2022) profitabilitas diukur dengan Return on 

Equity (ROE). Salah satu cara untuk mengetahui seberapa efektif suatu bisnis dalam 

menghasilkan keuntungan dengan modal yang dimilikinya adalah dengan melihat return on 

equity (ROE). Ini menunjukkan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba bersih 

dengan modal sendiri. Profitabilitas dapat diukur menggunakan rumus berikut ini :  

ROE =
Laba bersih setelah pajak

Total modal 
 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN  

Berdasarkan kajian teoritis dan penelitian terdahulu yang relevan maka pembahasan 

artikel literature review ini sebagai berikut : 

Pengaruh Kapitalisasi Pasar Terhadap Tingkat Pengembalian Saham  

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Niawaradila et al. (2021) kapitalisasi pasar 

berpengaruh positif signifikan terhadap tigkat pengembalian saham. Hal ini menunjukkan 



 
Pengaruh Kapitalisasi Pasar, Kebijakan Deviden Dan Kebijakan Hutang  
Terhadap Tingkat Pengembalian Saham Yang Dimoderasi Profitabilitas 

 

8        OPTIMAL: Jurnal Ekonomi dan Manajemen -  Vol.4, No.1 Maret 2024  

bahwa semakin tinggi nilai pasar yang ada pada saham menunjukkan bahwa saham tersebut 

menjadi saham unggulan di pasar modal. Saham dengan kapitalisasi pasar yang besar 

biasanya menjadi incaran investor untuk investasi jangka panjang karena potensi 

pertumbuhan perusahaan yang luar biasa. 

Sedangkan menurut penelitian Tahmat et al. (2021) dan Maysie (2021) bahwa nilai 

kapitalisasi pasar yang berpengaruh negatif signifikan terhadap tingkat pengembalian saham. 

Hal ini ditemukan karena perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang besar dianggap berada di 

titik tertinggi dalam siklus bisnis dan dianggap matang. Karena itu, mereka memiliki tingkat 

pertumbuhan yang lebih rendah daripada perusahaan yang sedang berkembang, sehingga 

tingkat pengembalian saham yang mereka peroleh tidak terlalu tinggi.  

Namun berbeda dengan penelititan Handayani et al.(2022) dan penelitian Yusra 

(2019) nilai kapitalisasi pasar tidak berpengaruh terhadap tingkat pengembalian saham. Nilai 

kapitalisasi pasar tidak dapat digunakan sebagai pertimbangan investor saat memilih 

perusahaan untuk menanamkan modal saham karena nilai kapitalisasi pasar yang tinggi tidak 

selalu berarti nilai return saham yang tinggi. Akibatnya, nilai kapitalisasi pasar tidak dapat 

digunakan sebagai pertimbangan investor saat memilih perusahaan untuk menanamkan 

modal saham. 

Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

Penelitian yang dilakukan Astarina et al. (2019) hasil penelitian menunjukkan  

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap tingkat pengembalian 

saham. Artinya, peningkatan DPR menyebabkan kenaikan return saham. Ini menunjukkan 

bahwa jumlah dividen yang dibayarkan investor memengaruhi return saham perusahaan. 

Namun menurut penelitian Lazuardi dan Mujiyati (2023) serta Saselah dan 

Prasetyanta (2020) bahwa kebijakan deviden tidak berpengaruh terhadap tingkat 

pengembalian saham. Hal ini sesuai dengan pembagian laba dalam bentuk dividen yang tidak 

relevan karena DPR hanya memainkan peran kecil dalam keputusan pendanaan perusahaan. 

Dengan demikian, return saham DPR tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham yang 

tercerim.  

Berbeda dengan hasil penelitian Sari (2017) serta Fariyana dan Kusumawati (2022) 

kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap tingkat pengembalian saham. Pembayaran 

dividen yang lebih tinggi akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk melakukan 

investasi, yang pada gilirannya akan mengurangi tingkat pertumbuhan perusahaan, yang pada 

gilirannya akan menurunkan harga saham dan pada akhirnya mengurangi tingkat 

pengembalian saham.  
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Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Tingkat Pengembalian Saham 

Hasil penelitian yang dilakukan Saselah dan Prasetyanta (2020) serta Sumanti dan 

Mangantar (2015) bahwa kebijakan hutang  tidak berpengaruh terhadap tingkat 

pengembalian saham. Investor tidak perlu memperhatikan kebijakan hutang karena itu 

merupakan tanggung jawab perusahaan terhadap kreditur atau pihak ketiga. Investor hanya 

berkonsentrasi pada bagaimana perusahaan dapat menghasilkan keuntungan setinggi 

mungkin, yang akan menunjukkan prospek masa depan perusahaan. 

Pengaruh Kapitalisasi Pasar Terhadap Tingkat Pengembalian Saham Yang Di 

moderasi Profitabilitas 

Hasil analisis menunjukkan bahwa perusahaan dengan kapitalisasi pasar yang lebih 

tinggi cenderung menghasilkan tingkat pengembalian saham yang lebih tinggi (Kurniawan & 

Hidayati, 2022). Namun, dampak kapitalisasi pasar terhadap tingkat pengembalian saham 

dapat berbeda ketika profitabilitas perusahaan dimasukkan sebagai faktor moderasi. Secara 

khusus, perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi mungkin menghasilkan tingkat 

pengembalian saham yang lebih tinggi daripada perusahaan dengan tingkat pengembalian 

saham yang lebih rendah. Hasil ini menunjukkan betapa pentingnya mempertimbangkan 

elemen tambahan seperti profitabilitas saat menganalisis hubungan antara kapitalisasi pasar 

dan tingkat pengembalian saham. Ini dapat memberikan wawasan lebih mendalam tentang 

mengelola portofolio investasi dan membuat keputusan finansial strategis (Lucky & 

Yudowati, 2021). 

Pengaruh Kebijakan Deviden Terhadap Tingkat Pengembalian Saham Yang 

Dimoderasi Profitabilitas 

Perusahaan yang menerapkan kebijakan dividen yang konsisten mungkin mengalami 

tingkat pengembalian saham yang lebih stabil dan dapat diandalkan (Sukirn, 2012). Namun, 

ketika profitabilitas dimasukkan sebagai faktor moderasi, hal ini menunjukkan bahwa 

dampak kebijakan dividen dapat bervariasi. Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang 

tinggi mungkin menggunakan kebijakan dividen yang cerdas untuk mengoptimalkan tingkat 

pengembalian saham, sementara perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang rendah 

mungkin perlu mempertimbangkan strategi dividen yang berbeda untuk meningkatkan daya 

tarik bagi investor (Yusmaniarti et al., 2019). 

Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Tingkat Pengembalian Saham Yang 

Dimoderasi Profitabilitas 

Kebijakan hutang dapat menjadi sumber pendanaan yang efisien, memungkinkan 

perusahaan untuk memanfaatkan leverage dan meningkatkan tingkat pengembalian bagi para 
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pemegang saham (Rochman & Poernomo, 2017). Namun, temuan ini juga menunjukkan 

bahwa moderasi oleh tingkat profitabilitas berperan penting dalam mengarahkan dampak 

kebijakan hutang terhadap tingkat pengembalian saham. Perusahaan dengan tingkat 

profitabilitas yang tinggi mungkin lebih mampu menanggung beban hutang dan dapat 

menghasilkan tingkat pengembalian saham yang lebih besar. Sementara itu, perusahaan 

dengan tingkat profitabilitas yang lebih rendah mungkin perlu mempertimbangkan kebijakan 

hutang dengan hati-hati untuk menghindari potensi risiko keuangan (Assa et al., 2021). Oleh 

karena itu, investor yang lebih memperhatikan kinerja operasional dan potensi pertumbuhan 

perusahaan mungkin lebih bijaksana daripada hanya terpaku pada kebijakan hutang sebagai 

faktor tunggal dalam pengambilan keputusan investasi. 

 

KESIMPULAN DAN SARAN 

Hubungan antara kapitalisasi pasar, kebijakan deviden, dan kebijakan hutang 

terhadap tingkat pengembalian saham tidak hanya dipengaruhi oleh faktor internal 

perusahaan, tetapi juga termoderasi oleh tingkat profitabilitas. Pengambil keputusan investasi 

dan kebijakan perusahaan perlu mempertimbangkan secara cermat tingkat profitabilitas 

sebagai faktor moderasi yang dapat memengaruhi dinamika hubungan antara variabel-

variabel tersebut, guna mengoptimalkan strategi investasi dan manajemen keuangan yang 

lebih adaptif dan efektif. 
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