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ABSTRAK 

Struktur modal menjadi faktor yang mempengaruhi keputusan investasi. 

Kesalahan dalam penentuan struktur modal dapat berakibat fatal bagi perusahaan. 

Hal ini dapat terjadi pada perusahaan yang menggunakan lebih banyak utang 

sebagai sumber pendanaan. Hal tersebut dikarenakan dapat meningkatkan risiko 

perusahaan, salah satu alternatif pendanaan untuk mengurangi risiko tersebut 

dengan penggunaan laba ditahan. Penggunaan Laba ditahan tidak mendapatkan 

respon positif oleh investor. Penggunaan laba ditahan akan menyebabkan 

penurunan pembagian deviden. Hal tersebut menyebabkan penurunan minat 

investor yang akhirnya akan menurunkan return saham perusahaan, oleh Sebab itu 

perusahaan harus membuat keputusan struktur modal dan kebijakan deviden yang 

tepat agar dapat menguntungkan semua pihak. Di era globalisasi ini investor tidak 

hanya membuat keputusan investasi berdasarkan laporan keuangan perusahaan 

namun juga berdasarkan bagaimana perusahaan tersebut mempertahankan 

keberlangsungan usahanya. Salah satu cara investor mengetahui hal tersebut 

dengan melihat pengungkapan corporate social responsibility. Penelitian ini 

dilakukan dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh struktur modal dan kebijakan 

deviden terhadap return saham dengan menggunakan corporate social 

responsibility sebagai variabel moderasi di perusahaan sektor manufaktur. 

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif asosiatif. Sampel 

penelitian ini dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling sehingga 

sampel pada penelitian ini sebanyak 32 perusahaan manufaktur yang terdaftar 

Bursa Efek Indonesia dan mampu membagikan devidennya pada tahun 2018 – 

2020. Teknik analisis data yang digunakan yaitu deskriptif statistik, uji asumsi 

klasik, Moderated Regression Analysis (MRA), Uji Signifikansi dan Uji 

Determinasi 

Hasil dalam penelitian ini menunjukkan bahwa variabel struktur modal 

memiliki pengaruh negatif terhadap return saham. Peningkatan pengungkapan 

corporate social responsibility memperkuat hubungan struktur modal dengan 

return saham. Kebijakan deviden memiliki pengaruh positif terhadap return saham. 

tetapi peningkatan corporate social responsibility tidak mampu memoderasi 

hubungan kebijakan deviden terhadap return saham.  

 
Kata Kunci: Struktur Modal, Kebijakan Deviden, Return Saham, CSR, Moderasi 
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ABSTRCT 

Capital structure is a determinant of investment decisions. Capital structure 

mistakes can be devastating to a corporation. This can happen to businesses that 

rely heavily on debt as a resource. This is because it can enhance the company's 

risk. One alternate resource for mitigating this risk is retained earnings. Investors 

were not enthusiastic about the utilization of retained earnings. The use of retained 

earnings will result in a reduction in dividend payments. This decreases investor 

interest, which ultimately reduces the stock returns of the company. In order to 

benefit all parties, the corporation must make the appropriate capital structure and 

dividend policy decisions. In this age of globalization, investors base their 

investment decisions not only on corporate reports, but also on the company's 

ability to sustain commercial continuity. Investors might determine this by 

examining Corporate Social Responsibility. This research has purpose to find out 

how the effect of capital structure and return policy on using corporate social 

responsibility as a moderating variable in manufacturing sector companies. 

This study used a quantitative associative method. This study's sample of 32 

manufacturing firms listed on the Indonesia Stock Exchange till 2020 was chosen 

using a method of purposive sampling. Descriptive statistics, classical assumption 

tests, Moderated Regression Analysis (MRA), Significance Test, and Determination 

Test were utilized for data analysis. 

The results in this study indicate that the capital structure variable has a 

negative effect on stock returns. Increased disclosure of corporate social 

responsibility strengthens the relationship between capital structure and stock 

returns. Dividend policy has a positive effect on stock returns, but the increase in 

corporate social responsibility is not able to moderate the relationship between 

dividend policy and stock returns. 

 
Keyword: capital structure, dividend policy, stock return, CSR, Moderated 
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BAB I 

PENDAHULUAN  

 

A. Latar Belakang Masalah  

Pasar modal menjadi alternatif pendapatan tambahan bagi perusahan 

yang ingin mengembangkan usahanya. Pasar modal memiliki berbagai jenis 

sekuritas, seperti sekuritas utang dan sekuritas ekuitas. Sekuritas ekuitas 

khususnya saham adalah sekuritas yang sangat populer di kalangan investor 

Indonesia. Hal tersebut dipicu adanya timbal balik yang akan diterima oleh 

investor. Dalam melakukan investasi para investor akan mencari semua 

informasi yang diperlukan untuk membuat keputusan investasi di pasar saham. 

Ketersediaan anggaran sangat mempengaruhi keputusan investasi. 

Anggaran perusahaan dapat diperoleh baik dari dalam maupun dari luar 

perusahaan. Ketersediaan anggaran dipengaruhi oleh keputusan struktur modal 

(Setiyono dan Amanah, 2016). Keputusan struktur modal menjadi isu penting 

bagi semua perusahaan. Hal ini dikarenakan kesalahan dalam keputusan 

struktur modal dapat berdampak luas terhadap perusahaan. Hal ini dapat terjadi 

jika manajemen memutuskan untuk mendanai perusahaan dengan lebih banyak 

hutang, keputusan tersebut akan menyebabkan peningkatan beban pada 

perusahaan (Fajriati, 2017). Salah satu alternatif pendanaan yang dapat dipilih 

perusahaan untuk mengurangi risiko ketidakpastian pembayaran adalah 

penggunaan laba ditahan.  
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Sumber pendanaan yang berasal dari laba ditahan kurang mendapat 

respon positif dari para investor, karena akan mempengaruhi kebijakan deviden 

perusahaan. Kebijakan deviden merupakan hal yang menyangkut masalah 

penggunaan dana yang menjadi hak pemegang saham. Penggunaan laba 

ditahan sebagai sumber pendanaan akan menyebabkan penurunan pembagian 

deviden. Penurunan pembagian deviden memberikan pandangan negatif 

kepada investor. hal ini dikarenakan pembagian deviden dapat memberikan 

gambaran kepada investor mengenai tingkat peluang perusahaan pada periode 

sekarang hingga dimasa depan (Setiawati dan Yesisca, 2016), oleh sebab itu 

investor cenderung menginginkan peningkatan deviden. Peningkatan deviden 

yang dibagikan perusahaan memberikan signal kepada investor bahwa 

perusahaan dalam posisi laba, selain itu peningkatan pembagian deviden 

meminimalkan tingkat ketidakpastian atas investasi dan meningkatkan 

kepastian return saham yang dilakukan (Adrianto et al,. 2021). 

Perbedaan kepentingan antara pihak manajemen dan investor dapat 

menyebabkan penurunan harga saham. Hal ini tentunya dapat berdampak pada 

turunnya return saham. Return saham merupakan pengembalian saham yang 

diperoleh oleh para investor sebagai imbalan atas investasi yang dilakukan.  

Return saham dapat berupa capital gain serta deviden. Capital gain merupakan 

salah satu bantuk return saham yang diperoleh investor yang berasal dari 

selisih nilai jual dengan nilai beli saham (Pandaya et al. 2020). Investor akan 

memberikan respons positif kepada perusahaan yang berhasil meningkatkan 

nilai return saham, oleh sebab itu perusahaan perlu memahami bagaimana 
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struktur modal dan kebijakan deviden berdampak pada return saham, sehingga 

perusahaan bisa mengambil keputusan yang tepat. Keputusan yang tepat 

merupakan keputusan yang dapat menguntungkan dua belah pihak, yaitu pihak 

manajemen perusahaan dan pihak investor. 

Corporate social responsibility menjadi salah satu strategi bisnis untuk 

menarik minat investor menginvestasikan dananya. Pengungkapan corporate 

social responsibility dapat menyebabkan investor tertarik untuk 

menginvestasikan dananya serta mempererat hubungan antara stakeholder dan 

mendapatkan dukungan dari masyarakat sekitar, dengan demikian 

pengungkapan corporate social responsibility tidak hanya menunjukkan 

kepedulian perusahaan terhadap investor namun juga terhadap masyarakat dan 

lingkungan yang lebih luas, selain itu pengungkapan corporate social 

responsibility menjadi salah satu media bagi para investor untuk mengetahui 

bagaimana keadaan perusahaan. Hal ini dapat dilihat ketika perusahaan tidak 

mampu membagikan deviden kepada investor sehingga, corporate social 

responsibility akan mengirimkan sinyal kepada investor bahwa perusahaan 

masih dalam kondisi prima bahkan ketika tidak dapat membegikan  devidennya 

kepada investor (Ni'mah, 2017). Selain hal tersebut ketika kondisi perusahaan 

mampu membagikan deviden, corporate social responsibility akan 

memberikan sinyal positif kepada investor bahwa perusahaan selain peduli 

dengan kesejahteraan pemegang sahamnya, namun juga peduli terhadap 

kepentingan Stakeholdernya. Pengungkapan tersebut akan menarik minat 

investor untuk menanamkan modalnya (Setiawan et al., 2021). Diharapkan 
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pengungkapan corporate social responsibility dapat meningkatkan citra 

perusahaan di mata masyarakat. Persepsi publik yang baik terhadap 

perusahaan, yang akan meningkatkan loyalitas pelanggan terhadap perusahaan 

(Purnaningsih, 2018).  

Lindayani dan Dewi (2016) menyatakan bahwa struktur modal 

berpengaruh positif terhadap return saham. Tingkat utang yang tinggi jika 

dioptimalkan seperti melakukan pengelolaan aset maka dapat meningkatkan 

penjualan yang akhirnya dapat terjadi peningkatan laba. Perolehan laba yang 

tinggi menjadi informasi yang dapat meningkatkan minat investor untuk 

menanamkan modal. Hasil serupa juga ditemukan pada penelitian Setiyono dan 

Amanah (2016). Namun Fajriati (2017) menyatakan, peningkatan hutang yang 

digunakan sebagai modal operasional perusahaan akan memperbesar risiko 

perusahaan, sehingga menyebabkan menurunnya minat investor untuk 

menginvestasikan dananya.  Perusahaan akan berusaha memberikan informasi 

yang dapat meningkatkan kepercayaan investor bahwa perusahaan dapat 

memenuhi tanggungjawabnya, salah satu caranya dengan melakukan 

pengungkapan corporate social responsibility. Hal ini dikarenakan 

pengungkapan corporate social responsibility mampu memberikan informasi 

bahwa perusahaan memiliki reputasi positif dan dalam kondisi keuangan yang 

kuat (Widiawati dan Linawati, 2022). Namun Sari (2017) menyatakan 

corporate social responsibility tidak dapat memoderasi pengaruh struktur 

modal terhadap return saham, hal ini dikarenakan pengungkapan corporate 

social responsibility di Indonesia masih terlalu sedikit, sehingga investor tidak 
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mempertimbangkan pengungkapan. corporate social responsibility sebagai 

informasi yang menentukan keputusan investasi. 

Astarina et al. (2019) menyatakan kebijakan deviden berpengaruh 

positif terhadap return saham. Peningkatan deviden akan memberikan citra 

positif kepada investor sehingga akan meningkatkan minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Hasil serupa juga ditemukan pada penelitian 

Retnaningrum dan Haryanto (2018).  Namun hasil yang berbeda ditemukan 

oleh Sari (2017) menurut penelitian tersebut, kebijakan deviden memiliki 

dampak yang merugikan terhadap return saham. Peningkatan pembagian 

deviden akan berdampak pada terlambatnya pertumbuhan perusahaan. 

Informasi mengenai lambatnya pertumbuhan laba perusahaan menjadi sinyal 

negatif bagi investor. Hal ini menyebabkan penurunan minat investor untuk 

menanamkan modalnya. Pengungkapan corporate social responsibility 

mampu memperkuat pengaruh hubungan antara kebijakan deviden terhadap 

return saham. Pengungkapan corporate social responsibility yang dilakukan 

oleh perusahaan menyebabkan persepsi investor bahwa perusahaan akan 

berkelanjutan ke depannya sehingga investor akan tertarik untuk menanamkan 

modalnya (Setiawan et al., 2021). Namun Retnaningrum dan Haryanto (2018) 

menyatakan bahwa corporate social responsibility tidak mampu memoderasi 

pengaruh kebijakan deviden, hal ini dikarenakan pengungkapan corporate 

social responsibility yang sedikit menyebabkan investor tidak memperhatikan 

hal tersebut sebagai informasi dalam mengambil keputusan 
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Bermacam jenis industri yang menjual sahamnya di pasar modal, salah 

satunya merupakan sektor manufaktur. Sektor manufaktur merupakan salah 

satu sektor yang disukai oleh investor Indonesia. Hal tersebut dikarenakan 

kestabilan pergerakan harga saham sektor manufaktur. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: www.idx.com 

Gambar 1.1 Pergerakan Harga Saham Sektor Manufaktur 

Gambar 1.1 menunjukkan bahwa harga saham sektor manufaktur tetap 

stabil walaupun pada tahun 2020 terjadi krisis ekonomi yang disebabkan oleh 

adanya pandemi COVID 19. Pada tahun 2018-2020 sebanyak 50 perusahaan 

dari 198 perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 

mampu membagikan deviden kepada para pemegang sahamnya.  

Perbedaan kepentingan dari keputusan struktur modal dan kebijakan 

deviden menyebabkan pergerakan return saham oleh karena itu perusahaan 

harus memutuskan keputusan struktur modal dan kebijakan deviden secara 

bijaksana.  Di era globalisasi, keputusan investasi tidak hanya didasarkan pada 

laporan keuangan, namun investor juga mempertimbangkan kelangsungan 
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usaha, oleh sebab itu diharapkan dengan adanya pengungkapan corporate 

social responsibility pada laporan tahunan perusahaan, dapat menjadi 

pertimbangan calon investor untuk menginvestasikan dananya. Oleh sebab itu 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian kembali dengan melakukan 

pembaruan dan pengembangan variabel dengan menggunakan corporate 

social responsibility sebagai variabel moderasi. Adapun judul penelitian ini, 

yaitu “Pengaruh Struktur Modal dan Kebijakan Deviden terhadap Return 

Saham dengan Corporate Social Responsibility sebagai Variabel Moderasi Di 

Perusahaan Sektor Manufaktur”. 

B. Rumusan Masalah  

Berdasarkan latar belakang masalah diatas, adapun rumusan masalah 

yang ingin peneliti teliti, yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap return saham? 

2. Bagaimana pengaruh struktur modal terhadap return saham dengan 

corporate social responsibility sebagai variabel moderasi? 

3. Bagaimana pengaruh kebijakan deviden terhadap return saham? 

4. Bagaimana pengaruh kebijakan deviden terhadap return saham dengan 

corporate social responsibility sebagai variabel moderasi? 

C. Batasan Masalah  

Pembatasan masalah perlu dilakukan untuk menghindari adanya 

pembahasan yang tidak diperlukan. Pada Penelitian ini hanya menjelaskan 

pengaruh struktur modal dan kebijakan deviden terhadap Return saham dengan 

corporate social responsibility sebagai variabel moderasi khusus pada 
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perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 

tahun 2018-2020 yang mampu membagikan deviden kepada para pemegang 

sahamnya. 

D. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian   

Berdasarkan Rumusan masalah diatas, adapun tujuan yang ingin 

peneliti ingin capai, yaitu: 

a) Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap return saham. 

b) Mengetahui pengaruh struktur modal terhadap return saham dengan 

corporate social responsibility sebagai variabel moderasi. 

c) Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham. 

d) Mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham 

dengan corporate social responsibility sebagai variabel moderasi. 

2. Manfaat Penelitian  

a) Manfaat Teoritis  

Adapun manfaat teoritis yang diharapkan dari hasil penelitian 

ini, yaitu: 

1) Penelitian ini diharapkan dapat memberikan referensi bagi 

penelitian selanjutnya dan menjadi perbandingan bagi penelitian 

selanjutnya yang berkaitan dengan pengaruh struktur modal dan 

kebijakan deviden terhadap return saham dengan menggunakan 

corporate social responsibility sebagai variabel moderasi. 
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2)  penelitian ini diharapkan menjadi informasi mengenai relevansi 

teori-teori yang digunakan pada penelitian ini terhadap hasil 

penelitian. 

b) Manfaat Praktis 

Adapun manfaat praktis yang diharapkan dari hasil penelitian 

ini, yaitu: 

1) Bagi Politeknik Negeri Bali  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi tolak ukur untuk 

mengetahui kemampuan mahasiswa dalam mengaplikasikan teori-

teori yang di dapatkan semasa perkuliahan serta diharapkan hasil 

penelitian ini dapat menambah referensi Politeknik Negeri Bali.  

2) Bagi Mahasiswa 

a) Penelitian ini diharapkan dapat berguna dalam penerapan teori 

yang diterima selama masa kuliah serta mampu 

membandingkan teori-teori tersebut dengan praktik dalam 

kehidupan nyata. 

b) Penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan mahasiswa 

mengenai pengaruh struktur modal dan kebijakan deviden 

terhadap return saham dengan corporate social responsibility 

sebagai variabel moderasi di perusahaan sektor manufaktur. 
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3) Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi yang 

dapat menjadi pertimbangan perusahaan dalam menentukan 

struktur modal dan kebijakan deviden dengan menggunakan 

corporate social responsibility sebagai variabel moderasi. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Simpulan  

berdasarkan penelitian yang telah dilakukan maka didapatkan hasil 

sebagai berikut: 

1. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 

struktur modal perusahaan sektor manufaktur yang listing di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018 – 2020 memiliki pengaruh negatif terhadap return 

saham.  

2. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik 

kesimpulan bahwa CSR dapat memperkuat hubungan DER terhadap return 

saham pada perusahaan sektor manufaktur di Indonesia selama tahun 2018-

2020. 

3. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan bahwa 

kebijakan deviden perusahaan sektor manufaktur yang listing di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2018 – 2020 memiliki pengaruh positif terhadap return 

saham.  

4. Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka dapat ditarik 

kesimpulan bahwa CSR tidak mampu memoderasi hubungan kebijakan 

deviden terhadap return saham pada perusahaan sektor manufaktur di 

Indonesia selama tahun 2018-2020. 
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B. Saran 

Adapun saran yang dapat diberikan berdasarkan penelitian yang telah 

dilakukan, yaitu: 

1. Perusahaan jika memutuskan menggunakan hutang sebagai sumber 

pendanaan sebaiknya mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam 

melunasi kewajibannya serta risiko yang diterima. Hal ini dikarenakan 

penggunaan utang akan meningkatkan risiko perusahaan, oleh sebab itu 

penggunaan utang sebagai sumber pendanaan perlu di pertimbangkan 

secara matang. 

2. Dalam rangka meningkatkan citra perusahaan dengan pengungkapan 

corporate social responsibility maka, perusahaan sebaiknya mampu 

melaksanakan program corporate social responsibility secara 

berkesinambungan dengan memperoleh pemahaman yang komprehensif 

tentang konsep dan praktik corporate social responsibility yang tepat dan 

ideal, selain itu dalam melaksanakan program sosial, perlu dibangun 

sistem di mana pemerintah dan masyarakat saling terkait dan membawa 

manfaat bersama, bukan hanya sumbangan amal. 
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