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ABSTRACT.

Stock price is one of the indicators commonly used by investors to assess a company's
condition and future prospects. Changes in stock prices may be influenced by various factors
originating from both internal and external conditions of the company. This study examines the
effect of dividend policy and capital structure on stock prices of consumer non-cyclical companies
in the food & beverages subsector listed on the Indonesia Stock Exchange during 2022-2024.
Secondary data obtained from annual reports and financial statements were used in this study.
The research sample was selected using a purposive sampling method and obtained 84 company
sample data. Data were analyzed using panel data regression with the assistance of EViews 13
software. The results of the study indicate that dividend policy has a partial and significant
negative effect on stock prices, while capital structure has no effect. This finding indicates that
the lower the dividends distributed by a company, the greater investor interest in investing in
that company.
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ABSTRAK.

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan
struktur modal terhadap harga saham pada perusahaan consumer non-cyclical subsektor food
& beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Penelitian ini
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder yang diperoleh dari laporan
tahunan dan laporan keuangan perusahaan. Sampel penelitian dipilih menggunakan metode
purposive sampling dan diperoleh sebanyak 84 data sampel perusahaan. Analisis data
dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan perangkat lunak EViews 13. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa secara parsial kebijakan dividen berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap harga saham, sedangkan struktur modal tidak berpengaruh terhadap
harga saham. Temuan ini mengindikasikan bahwa semakin kecil dividen yang dibagikan oleh
perusahaan, maka semakin besar minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut.

Kata Kunci: kebijakan dividen, struktur modal, harga saham, consumer non-cylical

PENDAHULUAN

Fluktuasi harga saham wajar terjadi dalam aktivitas perdagangan saham
sehari-hari. Harga saham terbentuk berdasarkan penawaran dan permintaan pelaku
pasar. Penawaran dan permintaan atas saham dapat dipengaruhi oleh beberapa
faktor, seperti pembagian dividen, struktur modal, dan profitabilitas. (Warouw,
Pangkey, & Fajar, 2022).

Harga saham memegang peranan penting dalam dunia investasi karena dapat
mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja suatu perusahaan. Kenaikan harga
saham dianggap sebagai sinyal positif yang mencerminkan kepercayaan investor
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terhadap prospek pertumbuhan perusahaan. Oleh karena itu, fluktuasi harga saham
menjadi salah satu faktor penting yang diamati oleh investor sebelum melakukan
investasi.

Karena harga saham mewakili bagaimana pasar memandang kesuksesan
perusahaan, harga saham menjadi signifikan di sektor investasi. Kenaikan harga
saham merupakan indikator yang baik bahwa investor optimis tentang masa depan
perusahaan. Pada saat yang sama, jatuhnya harga saham bisa menjadi indikator
peringatan masalah internal seperti manajemen yang tidak efektif atau penurunan
pendapatan. Akibatnya, investor sangat memperhatikan pergerakan harga saham
sebelum memasukkan uang mereka ke pasar.

Kebijakan dividen adalah salah satu keputusan keuangan yang harus diambil
oleh perusahaan terkait penggunaan laba yang dihasilkan, apakah laba akan
dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan untuk
memperkuat struktur modal perusahaan. Besaran dividen yang dibagikan oleh
perusahaan berbeda-beda. Dividen yang dibayarkan oleh perusahaan berbanding
lurus dengan keuntungan mereka secara keseluruhan (Warouw, Pangkey, dan Fajar,
2022).

Menurut Apriliani dan Rahmawati (2025), dividend payout ratio (DPR)
merupakan salah satu cara untuk mengevaluasi proporsi pendapatan perusahaan
yang dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen. Saat memutuskan apakah
akan berinvestasi di perusahaan atau tidak, investor dapat melihat pembayaran
dividen sebagai sinyal. Peningkatan pembayaran dividen memberikan alasan
tambahan bagi investor untuk optimis terhadap masa depan perusahaan. Hasilnya
akan terjadi kenaikan harga saham perusahaan secara keseluruhan Kkarena
permintaan dan penawaran yang lebih tinggi (Sjahruddin, Kadir, Selfi, & Permana,
2023).

Menurut Srianingsih, et al. (2023), debt to equity ratio (DER) merupakan rasio
yang menggunakan liabilitas dan ekuitas untuk mengukur struktur modal suatu
perusahaan. Bagi perusahaan, pengukuran struktur modal merupakan pertimbangan
yang mendasar dalam manajemen keuangan. Sedangkan bagi investor dan pemberi
pinjaman, struktur modal menggambarkan ukuran risiko keuangan terkait investasi
atau pinjaman yang diberikan yang dapat memengaruhi pengembalian yang
disyaratkan.

TINJAUAN LITERATUR
Teori Sinyal (Signalling theory)

Teori sinyal menjelaskan bahwa informasi yang disampaikan perusahaan
kepada publik dapat memberikan sinyal positif maupun negatif kepada investor.
Informasi tersebut digunakan investor sebagai dasar dalam pengambilan keputusan
investasi. Investor akan menganalisis informasi yang diterima untuk menentukan
apakah informasi tersebut menunjukkan prospek yang baik atau buruk bagi
perusahaan. Informasi yang dianggap positif akan meningkatkan minat investor
terhadap saham perusahaan sehingga dapat mendorong kenaikan harga saham.
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Sebaliknya, informasi yang dianggap negatif dapat menurunkan minat investor dan
berdampak pada penurunan harga saham. Oleh karena itu, kebijakan perusahaan
yang berkaitan dengan pembagian dividen maupun struktur modal dapat menjadi
sinyal yang memengaruhi harga saham perusahaan.

Teori Trade-off (Trade-off theory)

Teori Trade-off menjelaskan bahwa perusahaan tidak dapat menggunakan
utang dalam jumlah yang tidak terbatas karena penggunaan utang yang terlalu tinggi
dapat meningkatkan risiko kebangkrutan. Penambahan utang dapat dilakukan
apabila manfaat yang diperoleh perusahaan lebih besar dibandingkan biaya yang
ditimbulkan. Sebaliknya, apabila biaya penggunaan utang lebih besar dibandingkan
manfaat yang diperoleh, maka perusahaan sebaiknya mengurangi penggunaan utang.
Teori ini menjelaskan hubungan antara struktur modal dengan nilai perusahaan,
termasuk harga saham. Perusahaan akan berusaha mencapai struktur modal yang
optimal untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan meningkatkan kepercayaan
investor.

Teori Bird in the hand

Teori Bird in the hand yang dikemukakan oleh Gordon dan Lintner
menyatakan bahwa investor lebih menyukai pendapatan yang diterima dalam bentuk
dividen dibandingkan capital gain yang akan diperoleh di masa depan. Dividen
dianggap memiliki tingkat kepastian yang lebih tinggi dibandingkan keuntungan dari
Nkenaikan harga saham. Oleh karena itu, perusahaan yang membagikan dividen
dalam jumlah besar cenderung lebih diminati oleh investor. Meningkatnya
permintaan terhadap saham perusahaan dapat menyebabkan kenaikan harga saham
di pasar modal.

Definisi Variabel
Harga Saham

Menurut Marpaung, Sa'diyah, & Marpaung (2023), harga saham merupakan
harga yang terjadi di bursa pada suatu waktu tertentu. Harga saham merupakan
cerminan dari kinerja suatu perusahaan. Harga saham juga dapat mencerminkan
ekspektasi investor terhadap beberapa faktor pada perusahaan, yaitu pendapatan,
aliran kas, dan tingkat pengembalian (Sjahruddin, Kadir, Selfi, & Permana, 2023).
Definisi harga saham dapat disimpulkan sebagai harga di pasar bursa yang
ditentukan oleh penawaran dan permintaan terhadap saham tersebut oleh pelaku
pasar di pasar modal.

Kebijakan Dividen

Secara umum, dividen merupakan pembagian laba kepada para pemegang
saham. Menurut Rahayu & Yani (2021), kebijakan dividen merupakan pembagian
laba yang dibayarkan dalam bentuk dividen tunai kepada pemegang saham dan
penjagaan stabilitas laba ditahan untuk investasi perusahaan. Dapat disimpulkan
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bahwa kebijakan dividen merupakan salah satu keputusan keuangan yang harus
diambil oleh perusahaan terkait penggunaan laba yang dihasilkan, apakah laba akan
dibayarkan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen atau ditahan untuk
memperkuat struktur modal perusahaan.

Struktur modal

Menurut Prasetyo & Praptoyo (2021), struktur modal adalah perbandingan
antara jumlah modal asing, yang meliputi hutang jangka pendek dan hutang jangka
panjang, dengan modal perusahaan. Struktur modal atau capital structure mengacu
pada jumlah utang dan/atau ekuitas yang digunakan untuk mendanai kegiatan
operasi dan membiayai aset perusahaan (Jati & Ariyanto, 2021).

Penelitian Terdahulu

Penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen dan struktur modal
terhadap harga saham telah dilakukan oleh berbagai peneliti dengan hasil yang
beragam. Husein dan Kharisma (2020), Prasetyo dan Praptoyo (2021), Srianingsih et
al. (2023), serta Santoso dan Triyonowati (2023) menemukan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap harga saham. Di sisi lain, Apriliani dan
Rahmawati (2025) menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif
terhadap harga saham, sedangkan Warouw et al. (2022), Rahayu dan Yani (2021),
serta Rizaldi et al. (2021) menemukan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap harga saham.

Pada variabel struktur modal, Apriliani dan Rahmawati (2025) menemukan
bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap harga saham. Namun,
Srianingsih et al. (2023) dan Santoso dan Triyonowati (2023) menunjukkan bahwa
struktur modal berpengaruh negatif terhadap harga saham. Sementara itu, Rizaldi et
al. (2021) dan Sinaga dan Munthe (2023) menemukan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Perbedaan hasil penelitian tersebut
menunjukkan bahwa hubungan antara kebijakan dividen, struktur modal, dan harga
saham masih memerlukan pengujian lebih lanjut.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan terkait pembagian laba
kepada pemegang saham. Berdasarkan Teori Bird in the hand dan Teori Sinyal,
pembagian dividen yang tinggi dapat memberikan sinyal positif kepada investor
mengenai kondisi dan prospek perusahaan. Semakin tinggi dividen yang dibagikan,
semakin tinggi pula minat investor terhadap saham perusahaan sehingga dapat
meningkatkan harga saham. Hasil penelitian Husein dan Kharisma (2020), Prasetyo
dan Praptoyo (2021), Srianingsih et al. (2023), serta Santoso dan Triyonowati (2023)
mendukung hubungan tersebut. Oleh karena itu, hipotesis yang diajukan adalah:
H1: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham.
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Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham

Struktur modal menunjukkan proporsi penggunaan utang dan modal sendiri
dalam pendanaan perusahaan. Berdasarkan Teori Trade-off, penggunaan utang yang
berlebihan dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan sehingga dapat
menurunkan minat investor terhadap saham perusahaan. Semakin tinggi rasio utang
perusahaan, semakin besar risiko yang ditanggung investor. Kondisi tersebut dapat
menyebabkan penurunan harga saham perusahaan. Hasil penelitian Srianingsih et al.
(2023) dan Santoso dan Triyonowati (2023) mendukung hubungan tersebut. Oleh
karena itu, hipotesis yang diajukan adalah:
H2: Struktur modal berpengaruh negatif terhadap harga saham.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan
pendekatan deskriptif. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang
diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan perusahaan
consumer non-cyclical subsektor food & beverages yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2022-2024. Data penelitian diperoleh melalui situs resmi
Bursa Efek Indonesia dan situs resmi masing-masing perusahaan.

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan consumer non-
cyclical subsektor food & beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode
2022-2024. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling dengan
kriteria: (1) perusahaan consumer non-cyclical subsektor food & beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2022-2024; (2) perusahaan
membagikan dividen tunai selama tahun 2022-2024; dan (3) perusahaan
menggunakan mata uang Rupiah dalam penyusunan laporan keuangan

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah harga saham yang diukur
menggunakan harga penutupan (closing price) pada akhir periode. Variabel
independen terdiri atas kebijakan dividen dan struktur modal. Kebijakan dividen
diproksikan menggunakan Dividend payout ratio (DPR), yaitu perbandingan antara
dividen yang dibayarkan dengan laba bersih perusahaan. Struktur modal diproksikan
menggunakan Debt to equity ratio (DER), yaitu perbandingan antara total liabilitas
dengan total ekuitas perusahaan.

Analisis data dilakukan menggunakan regresi data panel dengan bantuan
perangkat lunak EViews 13. Tahapan analisis meliputi analisis statistik deskriptif,
pemilihan model regresi data panel melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange
Multiplier, serta pengujian hipotesis menggunakan uji t, dan uji F.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Deskripsi Data Penelitian

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang berasal dari laporan tahunan
dan laporan keuangan perusahaan consumer non-cyclical subsektor food & beverages
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-2024. Pemilihan sampel
dilakukan menggunakan metode purposive sampling berdasarkan kriteria yang telah
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ditetapkan. Setelah proses seleksi sampel dilakukan, diperoleh sebanyak 84 data
sampel perusahaan yang memenubhi Kkriteria penelitian dan digunakan sebagai objek

penelitian.
Minimum Maksimum  Mean Standar
diviasi
DPR -6.66670 5,26320 0,44239 1,09401
DER 0,07200 2,46500 0,70510 0,53028
Harga saham 103 11.375 2.524,79761 2.836,08670
penutupan

Tabel 1 Hasil Statistik Deskriptif
Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13, 2026

Pemilihan Model Regresi Data Panel

Sebelum melakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu dilakukan pemilihan
model regresi data panel untuk menentukan pendekatan yang paling sesuai.
Pengujian dilakukan melalui Uji Chow, Uji Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier.

Uji Chow

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 108,894088 (27,54) 0,0000
Cross-section Chi-square 337,295986 27 0,0000

Tabel 2 Hasil Uji Chow
Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13, 2026
Berdasarkan hasil uji Chow di atas, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,0000 <
0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model Fixed Effect lebih baik dibandingkan model
Common Effect, sehingga pengujian dilanjutkan menggunakan Uji Hausman.

Uji Hausman

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f.

Prob.

Cross-section random 0,919490 2

0,6314

Tabel 3 Hasil Uji Hausman
Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13, 2026
Berdasarkan hasil uji Hausman di atas, diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,6314
> 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model Random Effect lebih baik dibandingkan
model Fixed Effect, sehingga pengujian dilanjutkan menggunakan Uji Lagrange
Multiplier.

Uji Lagrange Multiplier

Cross-section Test Hypothesis Time Both

Breusch-Pagan 78,10483 1,555430 79,66026
(0,0000) (0,2123) (0,0000)
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Honda

King-Wu

Standardized Honda

Standardized King-Wu

Gourieroux, et al.

8,837693
(0,0000)

8,837693
(0,0000)

9,138374
(0,0000)

9,138374
(0,0000)

-1,247169
(0,8938)

-1,247169
(0,8938)

-1,024837
(0,8473)

-1,024837
(0,8473)

5,367312
(0,0000)

1,117497
(0,1319)

1,929277
(0,0268)

-1,049455
(0,8530)

78,10483
(0,0000)

Tabel 4 Hasil Uji Lagrange Multiplier
Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13, 2026

Berdasarkan hasil uji Lagrange Multiplier, diperoleh nilai probabilitas sebesar
0,0000 < 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa model Random Effect lebih baik
dibandingkan model Common Effect, sehingga model yang terbaik untuk melanjutkan

penelitian ini adalah model Random Effect.

Hasil Regresi Data Panel

Variable  (Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7,216640 0,248664 29,02170 0,0000
DPR -0,042770 0,021373 -2,001132 0,0487
DER -0,037757  0,150741 -0,250478 0,8029

Tabel 5 Hasil Regresi Data Panel

Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13, 2026

Berdasarkan hasil analisis menggunakan Random Effect Model diperoleh persamaan

regresi sebagai berikut:

Y =7,21664 — 0,04277DPR — 0,037757DER + ¢

Uji Simultan

Weighted Statistics

R-Squared
Adjusted R-squared

0,046197
0,022646
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S.E. of regression 0,187757 Sum squared resid 2,855483
F-statistic 1,961585 Durbin-Watson stat 1,499047
Prob(F-statistic) 0,147259

Tabel 6 Hasil Uji Simultan
Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13, 2026
Berdasarkan Tabel 6, dapat dilihat bahwa nilai signifikansi lebih dari 0,05,
yaitu sebesar 0,147259. Maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen dan
struktur modal secara simultan tidak berpengaruh terhadap harga saham. Sehingga
dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa Ho diterima.

Uji Parsial

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 7,216640 0,248664 29,02170 0,0000
DPR -0,042770 0,021373 -2,001132 0,0487
DER -0,037757 0,150741 -0,250478 0,8029

Tabel 7 Hasil Uji Parsial
Sumber: diolah penulis menggunakan EViews 13,2026

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian parsial, variabel kebijakan dividen yang
diproksikan dengan Dividend payout ratio (DPR) berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap harga saham. Oleh karena itu, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap harga saham tidak dapat diterima.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semakin besar dividen yang
dibagikan oleh perusahaan, maka semakin kecil harga sahamnya. Hal ini disebabkan
oleh adanya kewajiban perpajakan yang harus dibayar oleh para penerima dividen.
Semakin besar dividen yang diterima oleh pemegang saham, maka semakin besar
juga pajak yang harus dibayarkan. Oleh karena itu, para investor cenderung memilih
perusahaan dengan tingkat pembagian dividen yang kecil.

Selain itu, investor beranggapan bahwa perusahaan dengan tingkat
pembagian dividen yang besar lebih beresiko mengalami kebangkrutan di masa
depan, karena semakin banyak laba perusahaan yang digunakan untuk pembayaran
dividen kepada para pemegang saham. Apabila perusahaan membagikan dividen
dalam jumlah kecil, sisa laba perusahaan yang tidak digunakan untuk pembayaran
dividen, dapat ditahan oleh perusahaan untuk keperluan di masa yang akan datang.

Temuan ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Astawa, et al.
(2025) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap
harga saham. Investor beranggapan bahwa perusahaan lebih baik menahan laba
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untuk keperluan reinvestasi, riset dan pengembangan, serta ekspansi jangka panjang
dibandingkan dibagikan dalam bentuk dividen kepada para pemegang saham.

Teori Sinyal yang menyatakan bahwa informasi yang disampaikan oleh
perusahaan dianggap sebagai sinyal oleh para pelaku pasar. Dalam penelitian ini,
pembagian dividen yang kecil dianggap sebagai sinyal positif bagi para investor,
sehingga penawaran dan permintaan terhadap perusahaan dengan pembagian
dividen kecil meningkat dan menyebabkan kenaikan harga saham perusahaan.

Dari perspektif Teori Bird in the hand, investor cenderung menyukai dividen
karena dianggap lebih pasti dibandingkan capital gain. Namun, hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa investor lebih tertarik dengan keuntungan dalam bentuk capital
gain dibandingkan dividen karena beranggapan bahwa laba perusahaan sebaiknya
digunakan untuk operasional perusahaan.

Pengaruh Struktur Modal terhadap Harga Saham

Berdasarkan hasil pengujian parsial, variabel struktur modal yang
diproksikan dengan Debt to equity ratio (DER) tidak berpengaruh signifikan terhadap
harga saham. Dengan demikian, hipotesis kedua yang menyatakan bahwa struktur
modal berpengaruh negatif terhadap harga saham tidak dapat diterima.

Hasil tersebut menunjukkan bahwa tingkat penggunaan utang perusahaan
belum menjadi faktor yang secara langsung memengaruhi keputusan investor dalam
membeli atau menjual saham perusahaan. Investor kemungkinan menilai bahwa
tingkat utang perusahaan masih berada dalam batas yang wajar sehingga tidak
menimbulkan risiko yang signifikan terhadap kelangsungan usaha perusahaan.

Temuan penelitian ini sejalan dengan penelitian Rizaldi et al. (2021) dan
Sinaga dan Munthe (2023) yang menemukan bahwa struktur modal tidak
berpengaruh terhadap harga saham. Hasil tersebut menunjukkan bahwa hubungan
antara struktur modal dan harga saham tidak selalu konsisten pada setiap sektor
industri karena dipengaruhi oleh karakteristik perusahaan dan kondisi pasar yang
berbeda.

Sesuai dengan Trade-off theory, perusahaan menggunakan utang untuk
memperoleh manfaat berupa penghematan pajak. Akan tetapi, pada perusahaan
consumer non-cyclical subsektor food & beverages periode penelitian, penggunaan
utang tidak terbukti menjadi faktor yang menentukan perubahan harga saham.
Investor tampaknya lebih memperhatikan kemampuan perusahaan dalam menjaga
kinerja operasional dan menghasilkan keuntungan dibandingkan struktur
pendanaannya.

KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini dilakukan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen dan
struktur modal terhadap harga saham pada perusahaan consumer non-cyclical
subsektor food & beverages yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2022-
2024. Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan menggunakan regresi data
panel dengan pendekatan Random Effect Model (REM), diperoleh hasil secara parsial,
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kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend payout ratio (DPR) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap harga saham. Sedangkan struktur modal yang
diproksikan dengan Debt to equity ratio (DER) juga tidak berpengaruh terhadap harga
saham. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa investor lebih menyukai perusahaan
dengan tingkat pembagian dividen yang rendah. Selain itu, dapat disimpulkan juga
bahwa perubahan harga saham pada perusahaan consumer non-cyclical subsektor
food & beverages selama periode penelitian tidak ditentukan oleh tingkat penggunaan
utang perusahaan, melainkan lebih dipengaruhi oleh faktor-faktor lain di luar model
penelitian.

Penelitian ini masih memiliki keterbatasan, terutama pada penggunaan
variabel independen, sektor perusahaan, dan periode pengamatan yang relatif
terbatas. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menambahkan variabel lain yang
berpotensi memengaruhi harga saham, seperti profitabilitas, likuiditas, ukuran
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, maupun faktor ekonomi makro. Renelitian
berikutnya juga dapat memperluas objek penelitian pada sektor industri yang
berbeda serta menggunakan periode pengamatan yang lebih panjang agar mampu
memberikan gambaran yang lebih komprehensif

Bagi investor, hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai tambahan informasi
dalam pengambilan keputusan investasi dengan tidak hanya mempertimbangkan
kebijakan dividen dan struktur modal, tetapi juga memperhatikan kondisi
perusahaan secara menyeluruh.
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