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ABSTRAK 

Penelitian ini dilakukan untuk menguji kebijakan dividen sebagai pemoderasi 

pengaruh profitabilitas, likuiditas, leverage, dan investment opportunity set 

terhadap return saham pada perusahaan di sektor industri industri barang konsumsi 

yang terdaftar di BEI periode tahun 2016-2019. Metode pengumpulan data 

menggunakan metode dokumentasi yang diperoleh dari laporan tahunan 

perusahaan yang telah dipublikasi di website BEI. Sampel yang digunakan 

sebanyak 22 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive sampling yang 

ditentukan berdasarkan kriteria-kriteria tertentu. Analisis yang digunakan pada 

penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda dan Moderated Regression 

Analysis (MRA). 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif secara 

signifikan terhadap return saham, likuiditas dan leverage berpengaruh negatif 

secara signifikan terhadap return saham, sedangkan investment opportunity set 

tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sementara itu kebijakan 

dividen memperkuat pengaruh likuiditas terhadap return saham, sedangkan 

kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh 

profitabilitas, leverage, dan investment opportunity set terhadap return saham. 

Kata kunci: Return saham, profitabilitas, likuiditas, leverage, investment 

opportunity set, kebijakan dividen.  
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ABSTRACT 

This study was conducted to examine dividend policy as a moderator of the effect 

of profitability, liquidity, leverage, and investment opportunity set on stock returns 

in companies in the consumer goods industrial sector listed on the Indonesia Stock 

Exchange for the period 2016-2019. The data collection method uses the 

documentation method obtained from the company's annual report which has been 

published on the IDX website. The sample used as many as 22 companies using 

purposive sampling technique determined based on certain criteria. The analysis 

used in this study uses multiple regression analysis and Moderated Regression 

Analysis (MRA). 

The results showed that profitability had a significant positive effect on stock 

returns, liquidity and leverage had a significant negative effect on stock returns, 

while the investment opportunity set had no significant effect on stock returns. 

Meanwhile, dividend policy strengthens the effect of liquidity on stock returns, 

while dividend policy is not able to significantly moderate the effect of profitability, 

leverage, and investment opportunity set on stock returns. 

Keywords: Stock return, profitability, liquidity, leverage, investment opportunity 

set, dividend policy. 
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PENDAHULUAN 

Latar Belakang Masalah 

Bursa saham (stock exchange) ialah pasar yang berkaitan dengan perdagangan 

saham perusahaan go public (Wartaeconomy.co.id, 2020). Dalam hal ini bursa efek 

sebagai perantara untuk menyalurkan dana dari investor kepada emiten. Bursa Efek 

Indonesia (BEI) yang merupakan bursa saham di Indonesia yaitu yang berfungsi 

sebagai fasilitator di segala kegiatan perdagangan efek perusahaan go public. Ada 

banyak perusahaan dari berbagai sektor yang bergabung di BEI, namun pada 

penelitian ini penulis meneliti pada sektor industri barang konsumsi. Dalam 

perkembangannya, sektor ini menjadi sektor yang cukup bagus, karena produk dari 

emiten di sektor tersebut selalu dibutuhkan oleh masyarakat. Ada beberapa 

subsektor di dalamnya dengan total 64 perusahaan yang bergabung hingga saat ini. 

Pada bulan desember tahun 2019 ada kemunculan virus corona (Covid-19) yang 

muncul di Kota Wuhan, Negara Cina dan hingga kini sudah tersebar di banyak 

negara. Di Indonesia sendiri terjadi pada awal bulan Maret tahun lalu. Hal ini jelas 

berdampak pada berbagai sektor di Indonesia termasuk sektor ekonomi. Banyak 

perusahaan yang terkena dampak dari pandemi ini yang mengalami penurunan 

pendapatan dan kerugian yang akan mempengaruhi laporan keuangan perusahaan. 

Kesanggupan suatu perusahaan untuk menghasilkan laba dapat diukur 

menggunnakan rasio profitabilitas, yang dalam hal ini peneliti menggunakan 

Return on Equity (ROE). Menurut Carlo (2014), semakin tinggi nilai ROE 

memperlihatkan tingkat pengembalian yang besar bagi investor. Teori tersebut 

diperkuat dengan temuan dari penelitian Mufidah & Sucipto (2020). Namun hal ini 
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berbanding terbalik dengan temuan Tumonggor et al. (2017), yang menyimpulkan 

ROE tidak memiliki pengaruh terhadap pengembalian saham. Tingkat ROE 

dianggap bisa meningkat dikarenakan laba perusahaan meningkat atau modalnya 

menurun. Temuan ini diperkuat dengan riset yang dilakukan Anwaar (2016). 

Posisi likuiditas suatu perusahaan dalam hal ini dinilai dengan Current 

Ratio (CR). Menurut Van Horne & Wachowicz (2005), tingkat CR perusahaan yang 

tinggi memperlihatkan semakin kuat posisi likuiditas dan dinilai sanggup melunasi 

kewajiban jangka pendeknya. Hal itu akan menarik investor untuk berinvestasi dan 

implikasinya adalah peningkatan harga saham serta return saham juga meningkat. 

Pernyataan itupun didukung oleh temuan penelitian oleh Ulupui (2007). Sementara, 

Mufidah & Sucipto (2020) menyimpulkan bahwa CR mempunyai pengaruh negatif 

terhadap return saham. CR yang tinggi belum tentu menjamin perusahaan memiliki 

kinerja yang baik, perusahaan dianggap tidak mengoptimalkan sumberdayanya 

untuk memperoleh keuntungan dan perusahaan dianggap kurang produktif. 

Tingkat leverage suatu perusahaan pada penelitian ini dinilai menggunakan 

indikator Debt to Equity Ratio (DER) yaitu rasio yang memperlihatkan 

perbandingan antara jumlah utang dengan jumlah ekuitas suatu perusahaan. Rasio 

utang yang tinggi dapat menyebabkan return saham menurun karena laba yang 

diperoleh perusahaan sebagian akan digunakan untuk membayar utang. Hal ini 

tentu akan mengurangi besarnya dividen yang akan diterima pemodal (Ghi, 2015). 

Teori ini diperkuat dengan temuan Sausan et al. (2020). Namun, Aldiena & al 

Hakim (2019) menyatakan bahwa dana yang bersumber dari utang dapat digunakan 

untuk pengembangan bisnis dan akan menambah pendapatan perusahaan. 
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Return saham juga dapat dipengaruhi oleh nilai investasi yang akan 

dilakukan perusahaan di kemudian hari. Menurut Hartono (2017), Investment 

Opportunity Set (IOS) adalah opsi investasi yang tersedia bagi perusahaan di masa 

yang akan datang. Perusahaan dengan IOS lebih tinggi dinilai lebih mampu 

memberikan return yang lebih besar kepada investor. Hal itu disebabkan karena 

perusahaan tersebut dianggap memiliki kesempatan untuk tumbuh di masa depan. 

Pernyataan tersebut didukung oleh temuan Yusma & Holiawati (2019). Namun, 

Assagaf & Yunus (2016) menyimpulkan IOS tidak berpengaruh terhadap return 

saham karena IOS tidak terlalu direspon oleh investor dalam keputusan investasi. 

Kebijakan dividen dengan proksi Dividen Payout Ratio (DPR) digunakan 

sebagai variabel moderasi. Investor pada umumnya lebih menyukai perusahaan 

dengan tingkat DPR yang tinggi karena dianggap lebih menguntungkan. Utami & 

Murwaningsari (2017), menyatakan DPR mampu memoderasi hubungan 

profitabilitas dengan pengembalian saham. Tingkat DPR yang tinggi akan menarik 

investor untuk berinvestasi dengan tujuan mendapatkan return. Implikasinya adalah 

harga saham naik serta begitupula return saham. Namun, berbanding terbalik 

dengan temuan Devi & Sudjarni (2012), yang menyimpulkan pengaruh financial 

performance terhadap return saham tidak dapat dimoderasi oleh dividend policy. 

Berdasarkan pemaparan teori dan hasil penelitian di atas yang memberikan 

beragam kesimpulan sehingga terjadinya ketidakkonsisten. Hal inilah yang 

melatarbelakangi penulis untuk perlu meneliti kembali dan dibuatlah penelitian ini 

dengan judul “Kebijakan Dividen sebagai Pemoderasi dalam Pengaruh 

Profitabilitas, Likuiditas, Leverage, dan Investment Opportunity Set terhadap 

Return Saham Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi di BEI”. 
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Rumusan Masalah 

1. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap return saham? 

2. Apakah likuiditas berpengaruh terhadap return saham? 

3. Apakah leverage berpengaruh terhadap return saham? 

4. Apakah Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap return saham? 

5. Apakah kebijakan dividen memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham? 

6. Apakah kebijakan dividen memoderasi pengaruh likuiditas terhadap return 

saham? 

7. Apakah kebijakan dividen memoderasi pengaruh leverage terhadap return 

saham? 

8. Apakah kebijakan dividen memoderasi pengaruh investment opportunity set 

terhadap return saham? 

Tujuan Penelitian 

1. Menguji pengaruh profitabilitas terhadap return saham. 

2. Menguji pengaruh likuiditas terhadap return saham. 

3. Menguji pengaruh leverage terhadap return saham. 

4. Menguji pengaruh investment opportunity set terhadap return saham. 

5. Menguji kebijakan dividen memoderasi pengaruh profitabilitas terhadap return 

saham. 

6. Menguji kebijakan dividen memoderasi pengaruh likuiditas terhadap return 

saham. 
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7. Menguji kebijakan dividen memoderasi pengaruh leverage terhadap return 

saham. 

8. Menguji kebijakan dividen memoderasi pengaruh investment opportunity set 

terhadap return saham. 

Manfaat Penelitian 

1. Penelitian ini kiranya bisa meningkatkan pengetahuan pembaca serta dapat 

digunakan untuk dasar penelitian atau referensi penelitian. 

2. Penelitian ini dapat meningkatkan pengetahuan peneliti dalam bidang 

keuangan dan invetasi di pasar modal serta menambah wawasan berkaitan 

dengan return saham dan variabel-variabel yang dapat mempengaruhi. 

3. Hasil analisis yang ditemukan kiranya bisa menjadi sumber referensi dan 

menjadi pembanding untuk penelitian selanjutnya. 

Kontribusi Penelitian 

1. Dapat menjadi acuan bagi investor dalam hal evaluasi kinerja keuangan 

perusahaan guna untuk mengambil keputusan investasi yang baik, sehingga 

bisa memperoleh return saham yang tinggi. 

2. Dapat digunakan oleh manajemen perusahaan untuk menentukan kebijakan 

dan lebih mengoptimalkan kinerja perusahaan. 

TINJAUAN TEORI 

Return Saham 

Hartono (2017), mendefinisikan return saham ialah keuntungan yang diterima oleh 

investor atau dapat diakatakan sebagai hasil investasinya. Menurut Tandelilin 
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(2010), komponen inti return saham ialah capital gain (loss) dan dividend yield. 

Rumus perhitungan return saham sebagai berikut: 

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =
 𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 (𝑡) −  𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 (𝑡 − 1) + 𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑

𝑆𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 (t − 1)
 

Rasio Profitabilitas 

Return on Equity (ROE) ialah rasio yang dipergunakan dalam menilai tingkat 

profitabilitas suatu perusahaan. Menurut Miswanto et al. (2017), “ROE 

membandingkan antara earning after tax (EAT) yang dihasilkan perusahaan dengan 

jumlah ekuitas yang diinvestasikan oleh investor di perusahaan tersebut”. Fahmi 

(2013), menyatakan tingkat ROE perusahaan yang tinggi menandakan perusahaan 

tersebut semakin efektif dalam memanfaatkan modalnya untuk memperoleh laba 

yang maksimal. Berikut ini rumus perhitungan nilai ROE (Supriyanto et al., 2010). 

𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 𝑂𝑛 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 =
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑡 𝑎𝑛𝑑 𝑡𝑎𝑥

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Rasio Likuiditas 

Current Ratio (CR) ialah rasio yang digunakan untuk menilai tingkat likuiditas 

perusahaan. CR menujukkan kesanggupan perusahaan untuk membayar kewajiban 

jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancar (Van Horne, 2012). 

Tingginya nilai CR suatu perusahaan menggambarkan kesanggupan perusahaan 

semakin besar dalam melunasi kewajiban jangka pendeknya. Namun, tingkat CR 

terlalu tinggi juga tidak terlalu bagus, karena dianggap banyak dana yang tidak 

produktif dan menunjukkan kurangnya kemampulabaan perusahaan (Febrioni et al., 
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2016). Dana tersebut semestinya dimanfaatkan perusahaan untuk meningkatkan 

laba perusahaan. Berikut rumus perhitungan CR (Brigham & Houston, 2001): 

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑙𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

Rasio Leverage (Solvabilitas) 

Pengukuran tingkat leverage suatu perusahaan pada penelitian ini menggunakan 

Debt to Equity Ratio (DER), yang memperlihatkan rasio jumlah dana dari pihak 

kreditur dibandingkan dengan keseluruhan dana yang bersumber dari pemilik 

perusahaan atau investor (Van Horne, 2012). Tingkat DER perusahaan yang tinggi 

menunjukkan semakin besar jumlah utang dibandingkan dengan jumlah ekuitasnya 

sehingga perusahaan mempunyai tanggung jawab yang besar kepada kreditur. 

Artinya, perusahaan harus menanggung beban atas utangnya kepada krediturnya. 

Secara sistematis Horne (2012) merumuskan perhitungan DER sebagai berikut: 

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑑𝑒𝑏𝑡

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑒𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

Investment Opportunity Set (IOS) 

Menurut Benedicta & Lusmeida (2015), IOS menunjukkan tersedianya kesempatan 

investasi bagi perusahaan di masa depan, tetapi sangat bergantung pada biaya yang 

disediakan perusahaan untuk keperluan masa depan. Market to Book Value of 

Assets (MBVA) ialah IOS dengan berbasis harga yang digunakan oleh peneliti. IOS 

yang diukur dengan MBVA menunjukkan harapan perusahaan untuk tumbuh 

dengan melihat banyaknya aset yang digunakan dalam menjalankan bisnisnya serta 

menilai operasi manajemen dalam mengelola aset tersebut untuk memperoleh laba. 

Adam & Goyal (2008) merumuskan perhitungan MBVA sebagai berikut: 
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𝑀𝐵𝑉𝐴 =

(𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 − 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦) +
(𝑂𝑢𝑡𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑖𝑛𝑔 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 × 𝐶𝑙𝑜𝑠𝑖𝑛𝑔 𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

Kebijakan Dividen 

Sartono (2010), menjelaskan bahwa laba bersih perusahaan dalam satu periode akan 

ditentukan oleh pihak manajemen untuk dialokasikan sebagai dividen atau 

dijadikan sebagai laba ditahan, hal ini yang disebut dengan kebijakan dividen. 

Dividen Payout Ratio (DPR) ialah ukuran yang dipergunakan dalam penelitian ini. 

DPR ialah rasio yang membandingkan jumlah dividen yang dialokasikan kepada 

investor dengan jumlah laba bersih setelah pajak diperoleh perusahaan dalam satu 

periode akuntansi dan biasanya disediakan dalam bentuk persentase 

(Nurhikmawaty et al., 2020). Tingkat DPR yang tinggi menandakan bahwa 

keuntungan yang didapatkan perusahaan diprioritaskan bagi para pemegang saham. 

Admojo (2015) merumuskan perhitungan dividend payout ratio sebagai berikut: 

𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑎𝑦𝑜𝑢𝑡 𝑟𝑎𝑡𝑖𝑜 =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑎𝑓𝑡𝑒𝑟 𝑡𝑎𝑥
 

Kerangka Konseptual 

 

Gambar Kerangka Konseptual 
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METODE PENELITIAN 

Ruang Lingkup Penelitian 

Penelitian ini menggunakan konsep pendekatan kuantitatif untuk membuktikan 

hipotesis yang telah dikembangkan oleh peneliti dan diuji dengan alat statistik yang 

mana inputnya diperoleh setelah melalui proses pengambilan dan interpretasi data 

(Arikunto, 2006). Objek penelitian ini yaitu perusahaan di industri barang konsumsi 

pada periode 2016-2019. 

Sampel dan Data Penelitian 

Sampel ialah kumpulan dari beberapa kelompok objek yang akan diteliti (Algifari, 

2010). Pengumpulan sampel yang akan dilakukan untuk menjadi bahan penelitian 

menggunakan metode purposive sampling. Pendekatan dengan metode ini 

dilakukan dengan menenentuan sampel yang sejalan pada tujuan penelitian dan 

sesuai dengan kriteria kebutuhan penelitian (Algifari, 2016). Data yang digunakan 

pada pengamatan ini ialah data sekunder berupa data-data annual report perusahaan 

yang didapatkan melalui situs Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu www.idx.co.id. 

Menurut Algifari (2016), “data sekunder adalah data yang diperoleh dari 

terbitan/laporan suatu lembaga”. 

Variabel Penelitian 

Adapun variabel yang digunakan dalam penelitian ini yaitu: 

1. Variabel Independen: profitabilitas (X1), likuiditas (X2), leverage (X3), dan 

investment opportunity set (X4). 

2. Variabel dependen: return saham (Y). 
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3. Variabel Moderasi: kebijakan dividen (Z). 

Model Penelitian 

Penelitian ini menggunakan model regresi linear berganda yang menggambarkan 

kaitan variabel eksogen dengan variabel endogen. Selain itu juga dilakukan uji 

interaksi dengan Moderated Regression Analysis. Berikut ini persamaan regresinya: 

Y= b0 + b1X1 + b2X2 + b3X3 + b4X4 + e 

Pengujian MRA yang mendeskripsikan MRA sebagai penerapan dari regresi linier 

berganda (perkalian dua atau lebih variabel independen) yang memiliki unsur 

interaksi dengan suatu persamaan. Berikut ini adalah rumus persamaannya: 

Y= α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X4 + β5X1Z + β6X2Z + β7X7Z + β8X8Z + e 

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN 

Analisis Sampel Penelitian 

Sampel penelitian ini yaitu perusahaan-perusahaan di industri barang konsumsi 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2016-2019. Pengumpulan 

sampel yang akan dilakukan untuk menjadi bahan penelitian menggunakan teknik 

purposive sampling. Berikut ini adalah sampel yang digunakan oleh peneliti: 

Tabel Kriteria Sampel Penelitian 

No Kriteria Jumlah 

1 Perusahaan di industri barang konsumsi yang terdaftar dan secara konsisten 

masuk di BEI periode 2016-2019. 
41 

2 Perusahaan yang tidak memperdagangkan saham secara aktif selama periode 

2016-2019. 
7 

3 Perusahaan yang tidak membagikan dividen selama tahun 2016-2019. 12 

Jumlah sampel 22 

Tahun pengamatan 4 tahun 

Jumlah data sampel yang digunakan 88 

 

Uji Normalitas 
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Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui apakah sebaran data dalam suatu model 

regresi sudah berdistribusi normal dengan uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov. 

Tabel Hasil Pengujian One-Sample Kolmogorov-Smirnov Model 1 

 Unstandardized Residual 

N 88 

Kolmogorov-Smirnov Z 1,031 

Asymp. Sig (2-tailed) 0.238 

 

Atas dasar tabel hasil pengujian di atas, untuk model regresi 1 nilai 

signifikansi Asymp. Sig (2-tailed) yaitu 0,238 > 0,05 (alpha). Artinya data observasi 

yang akan diuji sudah berdistribusi dengan normal. 

Tabel Hasil Pengujian One-Sample Kolmogorov-Smirnov Model 2 

 Unstandardized Residual 

N 88 

Kolmogorov-Smirnov Z 0,742 

Asymp. Sig (2-tailed) 0.641 

 

Berdasarkan tabel di atas, untuk model regresi 2 nilai signifikansi Asymp. 

Sig (2-tailed) yaitu 0,641 > 0,05 (alpha). Artinya data observasi yang akan diuji 

sudah berdistribusi dengan normal. 

Uji Multikolinearitas 

Uji ini digunakan untuk melihat ada tidaknya hubungan linier antar masing-masing 

variabel eksogen dalam suatu model regresi. Nilai tolerance dan nilai VIF yang 

dihasilkan dari pengujian ini menjadi ukuran untuk menentukan keputusannya. 

Tabel Hasil Pengujian Multikolinearitas 

Variabel Tolerance VIF 

X1 0,122 8,214 

X2 0,465 2,149 

X3 0,279 3,578 

X4 0,136 7,377 
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Z 0,582 1,717 

 

Berdasarkan tabel di atas, dapat diketahui bahwa setiap variabel memiliki nilai 

tolerance > 0,1 dan nilai VIF < 10, artinya tidak ada multikolinearitas. 

Uji Heterokedastisitas 

Uji ini dilakukan untuk melihat apakah ada perbedaan suatu varian serta suatu 

residual dari satu penelitain ke penelitian lainnya dengan uji glejser sebagai 

pengujian heteroskedastisitas. Dibawah ini merupakan hasil pengujiannya: 

Tabel Hasil Pengujian Heteroskedastisitas 

Variabel Sig 

X1 0,658 

X2 0,177 

X3 0,252 

X4 0,296 

Z 0,852 

 

Berdasarkan tabel di atas dapat diketahui bahwa nilai signifikansi setiap variabel > 

α= 0,05, sehingga dapat disimpulkan bahwa data tidak terjadi heterokedastisitas. 

Uji Autokorelasi 

Uji ini dilakukan untuk melihat ada tidaknya korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode sekarang (t) dengan periode sebelumnya (t-1). Berikut adalah hasil 

pengujian dengan uji run test. 

Tabel Hasil Pengujian Autokorelasi 

 Unstandardized Residual 

N 88 

Asymp. Sig. (2- tailed) 0,1000 

 

Berdasarkan tabel di atas, diketahui bahwa nilai Asymp. Sig. (2- tailed) yaitu 0,1000 

> 0,05 yang menandakan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

PLAGIASI MERUPAKAN TINDAKAN TIDAK TERPUJI 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

repository.stieykpn.ac.id 



Uji Hipotesis 

Uji Regresi Berganda 

Untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen berpengaruh atau 

tidak terhadap variabel endogen yaitu return saham, maka perlu dilakukan 

pengujian regresi berganda. Berikut adalah hasil pengujian yang telah dilakukan. 

Tabel Hasil Pengujian Regresi Berganda 

Variabel Coefficients Std. Eror Sig 

Constant 0,3 0,089 0,001 

X1 0,423 0,21 0,047 

X2 -0,044 0,018 0,017 

X3 -0,198 0,079 0,014 

X4 -0,003 0,015 0,843 

 

Berdasarkan pada hasil pengujian di atas, maka terbentuklah persamaan regresi 

berganda sebagai berikut: 

Y= 0,3 + 0,423X1 – 0,044X2 – 0,198X3 - 0,003X4 + e 

Uji Parsial (Uji Statistik t) 

Pengujian ini digunakan untuk mengetahui apakah ada pengaruh yang signifikan 

secara parsial dari variabel eksogen terhadap variabel endogen. 

Tabel Hasil Pengujian Statistik t 

Hipotesis Coefficients Beta Sig Keterangan 

Profitabilitas berpengaruh positif 

terhadap return saham 
0,57 0,047 Diterima 

Likuiditas berpengaruh negatif 

terhadap return saham 
-0,356 0,017 Diterima 

Leverage berpengaruh negatif 

terhadap return saham 
-0,472 0,014 Diterima 

IOS berpengaruh positif terhadap 

return saham 
-0,053 0,843 Tidak diterima 

 

Uji Moderated Regression Analysis (MRA) 
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Uji ini dilakukan untuk mengetahui pengaruh variabel independen terhadap 

variabel dependen dengan menggunakan suatu variabel moderasi. Berikut hasil 

pengujiannya: 

Tabel Hasil Pengujian MRA 

Variabel Coefficients Std. Eror Sig 

Constant 0,200 0,92 0,036 

X1 1,826 0,669 0,008 

X2 -0,089 0,24 0,000 

X3 -0,157 0,105 0,014 

X4 -0,021 0,46 0,645 

X1*Z -1,558 0,816 0,060 

X2*Z 0,088 0,028 0,002 

X3*Z 0,111 0,168 0,512 

X4*Z 0,010 0,055 0,857 

 

Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Uji ini dilakukan guna mengetahui sejauh mana variabel-variabel eksogen mampu 

menjelaskan variasi variabel endogen. 

Tabel Hasil Koefisien Determinasi (R2) 

R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

0,415 0,172 0,128 0,22512 

 

Berdasarkan pada hasil pengujian di atas, dapat diketahui nilai koefisien (Adjusted 

R Square) yaitu 0,132. Artinya, kontribusi dari variabel-variabel independen dalam 

menjelaskan variabel dependen sebesar 12,8%, sedangkan sisanya sebesar 87,2% 

dijelaskan oleh faktor lainnya atau variabel lain di luar variabel penelitian ini. 

Pembahasan Hasil Penelitian 

1. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan yaitu profitabilitas 

dengan indikator ROE berpengaruh positif secara signifikan terhadap return saham. 
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Peningkatan ROE suatu perusahaan akan disertai dengan peningkatan return 

saham. Tingkat ROE yang tinggi menandakan perusahaan sangat efektif dalam 

mengelola modalnya untuk menghasilkan laba yang maksimal. Perusahaan dengan 

tingkat keuntungan yang tinggi mampu memberikan return yang besar untuk 

investor. Hasil ini konsisten dengan temuan Adawiyah & Setiyawati (2019). 

2. Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan likuiditas dengan 

indikator CR berpengaruh negatif secara signifikan terhadap return saham. Artinya, 

peningkatan CR suatu perusahaan akan diiringi dengan penurunan return saham, 

begitupula sebaliknya. Hasil penelitian ini konsisten dengan temuan Mufidah & 

Sucipto (2020). Secara teori, tingginya tingkat CR perusahaan memperlihatkan 

besarnya ketersediaan aktiva lancar yang dapat memenuhi kewajiban lancar 

perusahaan. Aktiva lancar yang di dalamnya ada kas atau setara kas, persediaan, 

piutang, dan lainnya. Sehingga, tingkat CR yang sangat tinggi menandakan terlalu 

banyak dana yang tidak produktif dan piutang yang tidak tertagih, sehingga 

menunjukkan kurangnya kemampulabaan perusahaan. Hal ini dianggap kurang 

menguntungkan bagi investor, sehingga tidak tertarik untuk berinvestasi. Kondisi 

inipun akan berdampak pada pada turunnya harga saham dan juga return saham. 

3. Pengaruh Leverage Terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan yaitu leverage 

dengan indikator DER berpengaruh negatif secara signifikan terhadap return 

saham. Artinya, peningkatan DER suatu perusahaan akan menyebabkan return 

yang diterima oleh investor menurun, begitupula sebaliknya. Tingkat DER yang 
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tinggi menunjukkan besarnya pembiayaan aktiva perusahaan melalui utang 

dibandingkan modal sendiri. Perusahaan dengan nilai utang yang besar akan 

memiliki beban yang relatif besar dan tentunya dividen yang akan diberikan kepada 

investor juga akan berkurang, karena laba yang diperoleh perusahaan akan 

dialokasikan terlebih dahulu untuk pembayaran utang beserta bunganya. Hasil 

temuan ini konsisten dengan temuan Sausan et al., (2020). 

4. Pengaruh IOS Terhadap Return Saham. 

Berdasar pada hasil pengujian yang dilakukan, dapat ditarik kesimpulan yaitu IOS 

berbasis harga pasar dengan proksi MBVA tidak berpengaruh secara signifikan 

terhadap return saham. Hal ini disebabkan karena MBVA kurang direspon oleh 

investor dalam pengambilan keputusan invetasinya, sehingga tidak memberikan 

pengaruh terhadap kenaikan harga saham di bursa. Return saham yang juga 

terbentuk dari kenaikan atau penurunan harga saham, sedangkan perubahan harga 

saham akan menjadi fluktuatif di saat ada variabel lain yang ikut 

mempengaruhinya. Nilai koefisien MBVA bertanda negatif mengartikan bahwa 

peningkatan nilai MBVA akan menyebabkan return saham menurun. 

5. Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Profitabilitas Terhadap Return 

Saham. 

Atas dasar hasil pengujian yang telah dilakukan, dapat disimpulkan yaitu kebijakan 

dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh profitabilitas 

terhadap return saham. Ini berarti bahwa kebijakan dividen tidak memiliki peran 

yang cukup kuat untuk pengaruh profitabilitas terhadap return saham. Secara teori, 

tingginya tingkat profitabilitas suatu perusahaan mampu memberi sinyal positif 
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kepada investor atas return saham. Namun, hasil ini mengindikasikan bahwa 

informasi berkaitan dengan kebijakan pembayaran dividen tidak memperkuat 

penilaian investor dalam memprediksi return saham, atau dengan kata lain para 

investor tidak menggunakan indikator kebijakan dividen sebagai bagian dari 

strategi investasinya. Hasil penelitan ini sejalan dengan temuan Kurniawan (2017). 

6. Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Likuiditas Terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan kebijakan dividen 

mampu memperkuat pengaruh likuiditas terhadap return saham. Hasil temuan ini 

juga mendukung teori Hanafi & Halim (2014) yang mengatakan bahwa “tingkat 

likuiditas yang tinggi menandakan bahwa perusahaan sanggup memenuhi 

kebutuhan jangka pendeknya”. Dengan demikian perusahaan yang likuid 

menunjukkan kesanggupan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya termasuk 

pembayaran dividen. Artinya, semakin besar dividen yang dibagikan perusahaan 

menunjukkan banyaknya ketersediaan aktiva lancar yang akan menarik dan 

meningkatkan minat investor. Kondisi itupun akan berdampak pada lonjakan harga 

saham di bursa yang juga akan diiringi dengan kenaikan return saham. 

7. Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh Leverage Terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan kebijakan dividen 

tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh leverage terhadap return 

saham. Secara teori, tingginya tingkat leverage perusahaan dianggap akan 

mengurangi besarnya return saham. Namun, hasil temuan ini mengindikasikan 

bahwa informasi mengenai kebijakan pembayaran dividen tidak menjadi penilaian 

investor dalam memprediksi return saham. Ini disebabkan oleh perilaku investor 
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yang lebih mengamati fluktuasi histori grafik harga saham dalam menganalisis nilai 

return saham. Hasil temuan ini mendukung penelitian Devi & Sudjarni (2012). 

8. Kebijakan Dividen Memoderasi Pengaruh IOS Terhadap Return Saham. 

Berdasarkan hasil pengujian yang dilakukan, dapat disimpulkan kebijakan dividen 

tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh IOS terhadap return saham. 

Ini berarti bahwa kebijakan dividen tidak memiliki peran cukup kuat untuk 

pengaruh IOS terhadap return saham. Secara teori tingkat IOS yang tinggi 

menggambarkan besarnya peluang perusahaan untuk tumbuh di masa depan. 

Namun, penelitian ini mengindikasikan bahwa besarnya dividen yang diberikan 

oleh perusahaan tidak mampu memperkuat penilaian investor untuk return saham. 

Para investor tidak menggunakan indikator ini untuk strategi investasi mereka. 

Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian Mufidah & Sucipto (2020). 

SIMPULAN DAN SARAN 

Simpulan 

Berdasarkan hasil pengujian data dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab 

sebelumnya, maka peneliti secara singkat menyimpulkan sebagai berikut: 

1. Profitabilitas berpengaruh positif secara signifikan terhadap return saham. 

2. Likuiditas berpengaruh negatif secara signifikan terhadap return saham. 

3. Leverage berpengaruh negatif secara signifikan terhadap return saham. 

4. Investment Opportunity Set (IOS) tidak berpengaruh secara signifikan terhadap 

return saham. 

5. Kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh 

profitabilitas terhadap return saham. 
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6. Kebijakan dividen memperkuat pengaruh likuiditas terhadap return saham. 

7. Kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh 

leverage terhadap return saham. 

8. Kebijakan dividen tidak mampu secara signifikan memoderasi pengaruh IOS 

terhadap return saham. 

Saran 

Setelah melalui beberapa tahap, mulai dari peninjuan latar belakang hingga 

pengambilan kesimpulan, maka peneliti hendak memberikan saran sebagai berikut. 

1. Bagi investor sebaiknya mempertimbangkan rasio profitabilitas, likuiditas, dan 

leverage sebagai faktor untuk memprediksi besarnya return saham perusahaan 

di industri barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode 2016-2019. Hal ini 

dikarenakan rasio-rasio tersebut berpengaruh signifikan terhadap return 

saham. Selain itu, para investor juga dapat memperhatikan kondisi ekonomi 

secara makro, kondisi politik, serta isu-isu lainnya yang dapat mempengaruhi 

return saham sehingga menghasilkan keputusan yang baik dan tepat. 

2. Bagi peneliti berikutnya, menambahkan variabel lain yang berkaitan dengan 

return saham seperti rasio aktivitas, rasio cakupan, ataupun menambahkan 

indikator lainnya dalam pengukuran masing-masing rasio keuangan. 
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