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ABSTRAK 

 

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk melihat bagaimana pengaruh 

Investment Opportunity Set, Institutional Ownership dan Company Life Cycle 

terhadap Return Saham dengan menggunakan Kebijakan Dividen sebagai variabel 

moderasi. Data penelitian yang digunakan merupakan data sekunder dari 

perusahaan-perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI periode 2012-2016. 

Jumlah perusahaan yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 9 perusahaan, 

sehingga total sampel penelitian sebanyak 45. Pengujian hipotesis dilakukan 

dengan menggunakan analisis regresi data panel dan Moderated Regression 

Analysis (MRA) untuk menguji variabel moderasi menggunakan aplikasi SPSS 

20.0 for Windows. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa Investment 

Opportunity Set berpengaruh positif terhadap return saham, Company Life Cycle 

berpengaruh negatif terhadap return saham dan Institutional Ownership tidak 

berpengaruh terhadap return saham. Sedangkan hasil pengujian variabel 

pemoderasi dengan menggunakan MRA menunjukkan hasil bahwa kebijakan 

dividen hanya dapat memoderasi (melemahkan) pengaruh Institutional Ownership 

terhadap return saham.  

 

Kata Kunci: Investment Opportunity Set, Institutional Ownership, Company Life 

Cycle, Kebijakan Dividen, Return Saham 
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ABSTRACT 

 

This research was conducted with the aim to see how the influence of 

Investment Opportunity Set, Institutional Ownership and Company Life Cycle on 

Stock Returns by using Dividend Policy as a moderating variable. The research 

data used is secondary data from manufacturing companies registered in ISSI for 

the period 2012-2016. The number of companies used in this study were 9 

companies, so the total study sample was 45. Hypothesis testing is done using 

panel data regression analysis and Moderated Regression Analysis (MRA) to test 

the moderating variable using SPSS 20.0 for Windows. The results of this study 

indicate that the Investment Opportunity Set has a positive effect on stock returns, 

Company Life Cycle has a negative effect on stock returns and Institutional 

Ownership does not affect stock returns. While the results of testing the 

moderating variables using MRA show that dividend policy can only moderate 

(weaken) Institutional Ownership influence on stock returns. 

 

Keyword: Investment Opportunity Set, Institutional Ownership, Company Life 

Cycle, Dividend Policy, Stock Returns 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Pasar modal merupakan tempat bertemunya antara pihak yang memiliki 

kelebihan dana dengan pihak yang membutuhkan dana melalui proses jual 

beli sekuritas, diantaranya adalah saham. Pasar modal menjadi wadah yang 

digunakan untuk memproduktifkan dana yang dimiliki dengan adanya alokasi 

dana dalam kegiatan usaha. Dengan adanya alokasi dana ini, perusahaan 

dapat menjalankan kegiatan usahanya dengan lebih baik dan mampu 

mengambil kesempatan-kesempatan investasi yang menguntungkan. Di sisi 

lain bagi pihak yang menanamkan modal (investor) akan mendapatkan hasil 

keuntungan (return) yang akan diterima dari perusahaan atas investasi yang 

dilakukan. 

Tujuan investor menanamkan modalnya di suatu perusahaan adalah 

untuk mendapatkan return (Hartono, 2016). Suatu pernyataan penting dari al-

Ghozali sebagai ulama besar bahwa keuntungan merupakan kompensasi dari 

kepayahan perjalanan, risiko bisnis dan ancaman keselamatan diri pengusaha 

(Muhammad, 2014: 431). Para investor akan mencari informasi dan 

melakukan pertimbangan-pertimbangan terhadap suatu perusahaan terlebih 

dahulu sebelum mengambil keputusan untuk menanamkan modalnya. Banyak 

pendapat yang mengatakan return menjadi indikator menilai kemakmuran 

(wealth) pemegang saham (Sari, 2017).  
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Investasi yang memberikan return relatif besar menurut Sari (2017) 

adalah adalah sektor-sektor yang paling produktif yang ada di pasar. Sejauh 

ini di Indonesia sektor yang menyumbang presentasi terbanyak terhadap 

Produk Domestik Brotu (PDB) adalah sektor manufaktur. Sehingga sektor ini 

dapat dikatakan mampu memberikan pengembalian yang besar dengan 

kinerjanya yang baik tersebut.  

 

Gambar 1.1. Grafik Kontribusi Industri Manufaktur terhadap PDB 

Indonesia (BAPPENAS, 2017) 

Meskipun sektor manufaktur ini berdasarkan data di atas dapat 

dikatakan sebagai sektor yang menjanjikan sebagai objek investasi, penilaian 

yang dilakukan untuk mendapat return terbaik tetap harus dilakukan dengan 

jeli. Karim (2001) dalam Firmansyah (2017) menyatakan bahwa pemilihan 

dan pelaksanaan transaksi investasi harus dilaksanakan menurut prinsip 

kehati-hatian (prudential management/ihtiyaath). Berdasarkan grafik 1.2. di 

bawah ini dapat dilihat bahwa return saham perusahaan manufaktur terutama 

2000 2004 2007 2009 2011 2013

Pertanian 15,6 14,3 13,7 15,3 14,7 14,4

Manufaktur 27,8 28,1 27,1 26,4 24,3 23,7

Konstruksi 5,51 6,6 7,7 9,9 10,2 10

Perdagangan 16,2 16,1 15 13,3 13,8 14,3
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pada tahun 2015 memiliki nilai negatif dan rata-rata mengalami penurunan 

return dari tahun ke tahun. Akan tetapi optimisme untuk berinvestasi pada 

sektor manufaktur ini tetap perlu dipertimbangkan, mengingat sektor ini 

merupakan sektor penopang perekonomian Indonesia yang telah mampu 

bertahan dari goncangan ekonomi yang terjadi di masa yang telah lalu.  

 

Gambar 1.2. Grafik Return Saham Perusahaan Manufaktur (Lampiran 6) 

Sehingga berangkat dari asumsi going concern dan sustainability, 

pertumbuhan perusahaan di masa yang  akan datang menjadi salah satu 

perhatian dari para investor serta kemampuan bertahan dari berbagai 

ketidakpastian ekonomi. Dimana perusahaan dengan kemampuan seperti ini 

akan lebih unggul daripada perusahaan lain dan akan mendapatan perhatian 

tersendiri dari investor. Chung & Chaaroenwong dalam Nugroho & Hartono 

(2002) dalam Ningrum (2011) menjelaskan bahwa esensi pertumbuhan bagi 

suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang dapat 

menghasilkan keuntungan. Selain itu banyak pandangan yang juga 

AMFG AUTO CPIN DVLA ICBP INTP KLBF SMSM TSPC
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menyatakan bahwa nilai perusahaan juga tercermin dari nilai investasi yang 

dikeluarkan di masa yang akan datang. Perusahaan dengan kesempatan-

kesempatan investasi yang besar di masa depan akan lebih disukai oleh para 

investor, karena dianggap mampu memberikan return yang lebih besar. 

Selain itu tahapan hidup perusahaan juga dapat dijadikan sebagai patokan 

penilaian pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang. Perusahaan 

yang bertumbuh akan direspon positif oleh pasar. Serta bagaimana 

pengawasan yang baik kepada setiap pengambilan keputusan manajemen dan 

pelaksanaan good governance  juga menjadi faktor penting dalam esensi 

pertumbuhan perusahaan. 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan pilihan kesempatan-

kesempatan investasi yang akan diterima oleh perusahaan di masa yang akan 

datang. Dana yang digunakan oleh perusahaan untuk melakukan investasi 

bukan hanya berasal dari perusahaan sendiri, namun juga dari penjualan 

saham terhadap investor. Dari sejumlah dana yang ditanamkan investor 

tersebut, investor mengharapkan adanya return yang tinggi. Perusahaan 

dengan kesempatan investasi yang tinggi di masa yang akan datang dianggap 

lebih menguntungkan dan memhasilkan return yang lebih besar. Ningrum 

(2011) dalam penelitiannya juga menyatakan bahwa variabel investment 

opportunity set memiliki pengaruh terhadap return saham perusahaan.  

Perusahaan tidak mungkin akan selalu bertumbuh, ada saatnya suatu 

perusahaan mengalami tahapan-tahapan dimana perusahaan tersebut tidak 

mengalami pertumbuhan lagi bahkan pertumbuhannya menurun (Roring & 
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Ronni, 2014). Tahapan-tahapan ini disebut dengan Company Life Cycle 

(Siklus Hidup Perusahaan). Siklus hidup perusahaan ini terdiri dari empat 

tahap, yaitu tahap introduction (perkenalan), growth (pertumbuhan), mature 

(matang) dan decline (menurun). Setiap tahapan ini akan mendatangkan 

respon dari pasar dan mempengaruhi bagaimana perubahan harga saham 

perusahaan.  

Perusahaan dalam tahap pertumbuhan dan matang tentu telah 

mempunyai catatan yang baik dalam kinerjanya dan memiliki nilai yang 

tinggi, sehingga investor akan mengharapkan return yang lebih tinggi dari 

pada perusahaan yang berada di tahap perkenalan atau menurun. Murhadi 

(2008) dalam penelitiannya juga menemukan hasil bahwa perusahaan yang 

masuk dalam tahap growth mempunyai nilai perusahaan yang lebih tinggi. 

Walaupun mempunyai nilai yang lebih tinggi namun dalam penelitian 

Wiagustini (2009) dinyatakan bahwa siklus hidup perusahaan ini tidak 

berpengaruh terhadap return sahamnya. 

Teori Agensi mengatakan bahwa dalam perusahaan terdapat dua 

pemain utama, yaitu pemegang saham (prinsipal) dan manajemen perusahaan 

(agen). Para pemegang saham memberikan kewenangan pada manajemen 

untuk mengambil keputusan terkait operasi dan strategi perusahaan. Namun 

tidak jarang antara keduanya terjadi pertentangan pandangan mengenai 

kebijakan yang diambil, dimana kebijakan yang diambil lebih 

menguntungkan manajemen dari pada para pemegang saham. Kemudian 
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salah satu solusi yang dapat diambil adalah dengan adanya pengawasan dari 

kepemilikan institusional (Institutional Ownership).  

Institusi merupakan pihak yang memiliki kepentingan besar terhadap 

investasi yang dilakukan, maka mereka secara profesional memantau 

perkembangan investasinya. Sehingga dengan adanya pengawasan ini, 

potensi tingkat kecurangan dapat ditekan dan diminimalisasi. Adanya 

kepemilikan institusional akan mendorong meningkatnya praktik good 

corporate governance. Hal tersebut dapat mendatangkan respon positif dari 

pasar atas pengelolaan dan kinerja manajemen. Murwaningsari (2012) 

menjelaskan dalam penelitiannya bahwa adanya kepemilikan institusional 

berpengaruh positif terhadap return saham.  

Keputusan penting lainnya harus diambil oleh manajemen perusahaan 

adalah kebijakan dividen (dividend policy). Kebijakan dividen merupakan hal 

menarik untuk dibahas karena ada investor yang menyukai dividen yang lebih 

pasti dibandingkan keuntungan modal yang tidak pasti di masa depan. akan 

tetapi tidak dapat dipungkiri bahwa dividen ini dipengaruhi oleh harga pasa, 

sehingga semakin tinggi harga pasar maka dividen semakin rendah (Sondakh, 

Pontoh dan Tangkuman, 2014). Sehingga bukan menjadi jaminan ketika 

perusahaan dengan harga pasar saham yang tinggi akan membagikan dividen 

yang tinggi pula, atau justru tidak membagikan dividen. Kemudian di sisi lain 

ada juga sebagian yang lebih menyukai capital gain karena mencari 

pendapatan yang lebih stabil dari investasi mereka (Sari, 2017) dengan 

memanfaatkan pergerakan harga pasar yang ada.  
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Kemudian lebih lanjut berdasarkan teori yang dikemukakan oleh Miller 

dan Mondigliani (MM) dikatakan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak 

pada harga saham, kebijakan dividen dividen merupakan suatu yang  tidak 

relevan (irrelevant). Harga saham tidak dipengaruhi oleh bagaimana laba itu 

dialokasikan pada dividen dan laba ditahan, tetapi bagaimana laba dihasilkan 

oleh aset. Dalam penelitian ini juga digunakan sebagai pembuktian dari teori 

ini dimana tidak ada pengaruh dari dividen terhadap harga saham perusahaan, 

tapi bagaimana laba dihasilkan oleh aset. Karena asumsi yang digunakan 

adalah dividen tidak berpengaruh terhadap return saham, maka kebijakan 

dividen ini akan dijadikan sebagai variabel moderasi. Dimana yang akan 

dilihat adalah pengaruh tidak langsung dari kebijakan dividen, yang dengan 

adanya kebijakan dividen ini akan memperlemah atau memperkuat pengaruh 

variabel investment opportunity set, institutional ownership dan company life 

cycle  terhadap return saham perusahaan manufaktur. Hal ini juga yang 

membedakan penelitian ini dengan penelitian terdahulu, dimana penelitian 

terdahulu tidak menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 

Berdasarkan penjelasan-penjelasan di atas, dalam penelitian ini penulis 

tertarik pada bagaimana manajemen perusahaan serta bagaimana keputusan 

untuk going concern dari perusahaan. Kemudian judul yang diambil untuk 

penelitian ini ialah, “Pengaruh Investment Opportunity Set, Institutional 

Ownership dan Company Life Cycle dengan Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Moderasi terhadap Return Saham Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia”. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, rumusan masalah yang akan dibahas 

lebih lanjut dalam penelitian ini yaitu: 

1. Bagaimana pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Return 

Saham? 

2. Bagaimana pengaruh Institutional Ownership terhadap Return Saham? 

3. Bagaimana pengaruh Company Life Cycle terhadap Return Saham? 

4. Bagaimana pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan 

Investment Opportunity Set terhadap Return Saham? 

5. Bagaimana pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan 

Institutional Ownership terhadap Return Saham? 

6. Bagaimana pengaruh Kebijakan Dividen dalam memoderasi hubungan 

Company Life Cycle terhadap Return Saham? 

 

C. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk memperoleh bukti empiris 

yang mampu menjawab pertanyaan di atas, sehingga tujuan yang hendak 

dicapai adalah: 

a. Menganalisis pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Return 

Saham. 
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b. Menganalisis pengaruh Institutional Ownership terhadap Return 

Saham. 

c. Menganalisis pengaruh Company Life Cycle terhadap Return Saham. 

d. Menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen dalam hubungan 

Investment Opportunity Set terhadap Return Saham. 

e. Menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen dalam hubungan 

Institutional Ownership terhadap Return Saham. 

f. Menganalisis pengaruh Kebijakan Dividen dalam hubungan 

Company Life Cycle terhadap Return Saham. 

2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontrisusi dan 

manfaat ke depennya bagi semua pihak yang berkepentingan, diantaranya: 

a) Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

intelektual, mampu menjadi referensi, serta bahan pertimbangan bagi 

para akademisi serta peneliti dalam mengembangkan keilmuan lebih 

lanjut di kemudian hari mengenai topic terkait.   

b) Sebagai bahan pertimbangan bagi investor dalam mengambil 

keputusan investasi pada suatu perusahaan. Serta pihak manajemen 

perusahaan yang dapat menggunakan hasil penelitian ini sebagai 

bahan evaluasi dalam pengelolaan perusahaan dan pengambilan 

keputusan. 
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D. Sistematika Penulisan 

Format penulisan tugas akhir dibagi menjadi 3 (tiga) bagian, yaitu 

bagian depan, isi dan bagian akhir.  

Bagian awal terdiri dari halaman sampul, halaman judul, halaman 

pengesahan skripsii, halaman persetujuan skripsi, halaman pernyataan 

keaslian, halaman persetujuan publikasi karya ilmiah, halaman motto dan 

persembahan, pedoman transliterasi, kata pengantar, daftar isi, daftar tabel,  

daftar gambar dan daftar lampiran. Adapun penjabarannya sebagai berikut: 

1. Halaman sampul adalah halaman terdepan yang pertama terbaca dari 

skripsi. Oleh karena itu, bagian ini harus memberi informasi singkat, jelas 

dan tidak bermakna ganda (ambigu) kepada pembaca. Informasi yang 

disampaikan pada bagian ini adalah judul, logo, jenis skripsi/tesis, tujuan 

penulisan, identitas penulis, dan nama institusi, serta tahun pengesahan.  

2. Halaman judul secara umum, informasi di halaman judul sama dengan 

halaman sampul. Bedanya, pada halaman ini ditambah nama pembimbing. 

3. Halaman pengesahan skripsi ini bertujuan untuk menjamin keabsahan 

bahwa skripsi/tesis yang ditulis oleh mahasiswa yang bersangkutan telah 

diterima oleh institusi penulisnya. Informasi yang dicantumkan di halaman 

ini adalah judul skripsi nama dan nomor induk penulis, program studi, 

kata-kata pengesahan/persetujuan, 4 nama dan tanda tangan pembimbing 

dan penguji, serta pengesahan dari dekan.  
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4. Halaman persetujuan skripsi dimaksudkan untuk menunjukkan bahwa 

skripsi yang ditulis mahasiswa telah disetujui pembimbing untuk 

dimunaqosyahkan (diuji).  

5. Halaman pernyataan keaslian berisi pernyataan dari penulis bahwa skripsi/ 

yang ditulis adalah hasil karyanya sendiri dan ditulis dengan mengikuti 

kaidah penulisan ilmiah.  

6. Halaman persetujuan publikasi karya ilmiah merupakan pernyataan 

persetujuan kepada institusi untuk melakukan penyimpanan, 

pengalihmediaan, pengelolaan dalam bentuk pangkalan data (data base), 

perawatan, dan publikasi skripsi dengan tetap mencantumkan nama 

peneliti.  

7. Halaman Motto dan Persembahan Bagian ini berisi motto dan 

persembahan yang bersifat personal. Halaman ini tidak wajib ada di dalam 

skripsi. 

8. Pedoman Transliterasi Pedoman transliterasi adalah pedoman untuk 

melakukan penyalinan penulisan huruf dari abjad Arab ke abjad Latin, 

khususnya bagi istilah Arab yang belum diserap ke dalam bahasa 

Indonesia.  

9. Kata Pengantar Bagian ini memuat ucapan terima kasih kepada berbagai 

pihak yang telah membantu dalam proses penulisan skripsi/tesis, seperti 

memberi masukan, pengumpulan data, pengolahan data, atau bantuan lain 

terkait penyelesaian skripsi.  
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10. Daftar Isi Bagian ini memuat semua bagian tulisan (pendahuluan, isi, dan 

penutup) dilengkapi dengan nomor halaman.  

11. Daftar tabel dan daftar gambar digunakan untuk memuat nama tabel dan 

gambar yang ada dalam skripsi. Daftar ini tidak wajib, tergantung isi dan 

kebutuhan masing-masing tulisan.  

12. Daftar lampiran berisi informasi tentang sampel penelitian, hasil (output) 

pengolahan/running data penelitian, atau informasi lain yang menunjang 

penjelasan dalam skripsi serta curriculum vitae. 

Kemudian bagian kedua adalah bagian isi. Bagian ini mencakup 5 bab, 

yaitu Bab I Pendahuluan, Bab II Landasan teori, Bab III Metode Penelitian, 

Bab IV Hasil dan Pembahasan serta Bab V Penutup. Adapun penjabarannya 

sebagai berikut: 

1. Bab I Pendahuluan 

Bab ini berisi latar belakang, rumusan masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian, serta sistematika pembahasan. Pertama, latar belakang 

masalah memuat beberapa aspek diantaranya uraian tentang peta 

permasalahan yang akan diteliti. Uraian permasalahan ini didukung 

dengan mengungkapkan data atau fakta yang mendukung. Kemudian 

juga berisi urgensi, yaitu menjelaskan alasan mengapa topik/judul 

tersebut penting untuk diteliti dan apa yang akan dilakukan oleh peneliti. 

Kedua, rumusan masalah merupakan problem atau persoalan penelitian 

yang dibuat dalam bentuk pertanyaan. Ketiga, tujuan dan manfaat. 

Tujuan penelitian adalah sesuatu yang ingin dicapai dalam melakukan 
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penelitian. Tujuan penelitian dinyatakan dalam bentuk kalimat 

pernyataan. Kegunaan penelitian menjelaskan tentang manfaat yang akan 

diperoleh dari penelitian yang dilakukan. Terakhir adalah istematika 

pembahasan. Sistematika pembahasan berisi bagian-bagian penulisan 

skripsi yang terdiri dari BAB I, II, III, IV dan V beserta uraian singkat 

dari setiap bab. 

2. Bab II Landasan Teori 

BAgian ini berisi teori yang relevan dengan topik yang akan 

dibahas. Teori adalah serangkaian konsep, definisi, dan proposisi yang 

saling berkaitan secara sistematis yang digunakan untuk menjelaskan 

atau memprediksi fenomena atau fakta. Teori dapat dibangun dari teori 

yang sudah mapan (grand theory), hasil-hasil penelitian terdahulu, atau 

dengan menggunakan common sense (intuitif).  Serta penelitian-

penelitian terdahulu yang menjadi acuan dalam penelitian. Selain itu 

terdapat kerangka teoretik dan pengembangan hipotesis yaitu upaya 

untuk merumuskan hipotesis dengan argumen yang dibangun dari teori 

atau logika dan penelitian sebelumnya yang relevan. Teori harus 

disajikan secara urut untuk dapat mengarahkan pada hipotesis yang akan 

diuji.  

3. Bab III Metode Penelitian 

Bab III ini berisi penjelasan rencana dan prosedur penelitian yang 

akan dilakukan untuk menjawab hipotesis penelitian. Pada bab ini 

diseampaikan tentang jenis penelitian, data dan teknik perolehannya, 
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populasi dan sampel yang digunakan. Pada bagian ini dijelaskan pula 

katagori variabel, definisi teoretis dan definisi operasional, kemudian 

metoda pengujian hipotesis. Kemudian dijelaskan alat analisis statistik 

yang digunakan beserta asumsi-asumsi yang digunakan untuk mengolah 

data. Selain itu juga dijelaskan kriteria penyimpulan hipotesis dari hasil 

pengujian data, misalnya: Hipotesis 1 didukung bila koefisien 1 positif, 

signifikan secara statistis pada tingkat keyakinan 95%. 

4. Bab IV Hasil dan Pembahasan 

Bab IV berisi deskripsi data penelitian, hasil analisis dan 

pembahasan. Pada hasil penelitian dikemukakan proses analisis sesuai 

dengan alat analisis yang sudah dikemukakan pada Bab III, serta hasil 

pengujian hipotesisnya. Penyajian hasil penelitian dapat berupa teks, 

tabel, gambar dan grafik. Hasil penelitian memuat data utama, data 

penunjang, dan pelengkap yang diperlukan di dalam penelitian, yang 

disertai penjelasan tentang makna atau arti dari data yang terdapat dalam 

tabel, gambar, grafik yang dicantumkan.  

Pembahasan adalah pemberian makna lebih mendalam atas hasil 

pengolahan data penelitian. Uraian pembahasan merupakan penafsiran 

dari peneliti yang dapat mendukung, tidak sama, atau bertentangan 

dengan hasil penelitian sebelumnya dan teori yang digunakan sebagai 

dasar perumusan hipotesis. Dalam pembahasan perlu dikemukakan 

tentang alasan atau justifikasi dan konfirmasi dari obyek penelitian. 
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5. Bab V Penutup 

Bab ini terdiri dari 3 komponen, yaitu: kesimpulan, keterbatasan dan 

saran. Kesimpulan berisi simpulan atas pengujian hipotesis dan diskusi 

singkat atas hasil yang diperoleh. Keterbatasan menjelaskan keterbatasan 

hasil penelitian agar bisa dijadikan acuan pada penelitian berikutnya. Terakhir 

saran menjelaskan saran penelitian yang dapat diberikan untuk penelitian 

selanjutnya 

Kemudian bagian terakhir dalam penelitian ini terdiri dari dua hal, yaitu 

daftar pustaka dan Lampiran. Daftar pustaka berisi acuan yang digunakan 

dalam penelitian. Hanya tulisan yang diacu yang ditampilkan dalam referensi. 

Ketentuan penulisan referensi mengacu pada pedoman APA sesuai ketentuan 

yang telah ditetapkan. Lampiran berisi informasi tentang sampel yang 

digunakan dalam penelitian, hasil pengujian data, atau informasi lain yang 

menunjang penjelasan dalam skripsi serta curriculum vitae. 
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BAB V 

PENUTUP 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis terhadap perusahaan sampel manufaktur pada 

tahun 2012-2016 yang terdaftar di ISSI dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Investment opportunity set memiliki pengaruh positif signifikan terhadap 

return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012-

2016. Sehingga hipotesis pertama diterima, semakin besar kesempatan 

investasi perusahaan semakin besar pula peluang perusahaan manufaktur 

untuk melebarkan usahanya. Hal ini dapat meningkatkan harga saham, 

yang mengakibatkan return saham juga naik. 

2. Institutional Ownership berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap 

return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012-

2016. Sehingga hipotesis kedua ditolak, dimana semakin meningkatnya 

kepemilikan institusi akan menurunkan nilai return saham. Adanya 

kepemilikan institusi dapat meningkatkan pengawasan terhadap kinerja 

manajemen perusahaan, sehingga kemungkinan terjadinya kecurangan 

yang merugikan pemilik perusahaan akan berkurang. Akan tetapi pada 

penelitian ini memiliki hasil yang berbeda, dimana bisa jadi keputusan 

yang diambil oleh investor institusional ini dapat merugikan pemegang 

saham non isntitusi. Namun demikian pengaruh dari kepemilikan institusi 

terhadap return saham ini tidak signifikan. 
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3. Company Life Cycle berpengaruh negatif signifikan terhadap return 

saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2012-2016. 

Sehingga hipotesis ketiga yang menyatakan company life cyle 

berpengaruh positif terhadap return ditolak. Semakin tingginya tahapan 

hidup perusahaan manufaktur justru akan menurunkan nilai return saham 

perusahaan manufaktur. Terjadi hubungan terbalik yang signifikan. Hal 

ini disebabkan oleh adanya penilaian bahwa perusahaan yang berada 

pada tahap berkembang lebih menarik, sebab memiliki pertumbuhan 

yang lebih besar dan persaingan yang ketat yang membuat perusahaan 

mengeluarkan seluruh potensi yang dimiliki. 

4. Kebijakan dividen bukan merupakan moderasi dari hubungan set 

kesempatan investasi dengan return saham perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di ISSI tahun 2012-2016. Sehingga hipotesis yang menyatakan 

kebijakan dividen melemahkan pengaruh investment opportunity set 

terhadap return saham ditolak.  

5. Kebijakan dividen merupakan moderasi dari hubungan kepemilikan 

institusi dengan return saham perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

ISSI tahun 2012-2016. Berdasarkan hasil yang diperoleh dari pehitungan 

sebelumnya, adanya pembagian dividen dapat melemakan pengaruh 

kepemilikan institusi terhadap return saham. Sehingga hipotesis yang 

menyatakan kebijakan dividen melemahkan pengaruh institutional 

ownership terhadap return saham diterima. 
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6. Kebijakan dividen bukan merupakan moderasi dari hubungan siklus 

hidup perusahaan dengan return saham perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di ISSI tahun 2012-2016. Sehingga hipotesis yang menyatakan 

kebijakan dividen melemahkan pengaruh company life cycle terhadap 

return saham ditolah. 

 

B. Keterbatasan dan Saran 

1. Keterbatasan 

Penelitian ini masih sangat jauh dari sempurna dan masih banyak 

keterbatasan yang menimbulkan gangguan terhadap hasil penelitian. 

Keterbatasan ini diantaranya adalah penggunaan sampel yang hanya 

terbatas pada perusahaan manufaktur yang terdaftar pada ISSI tahun 

2012-2016, sehingga pun sampel yang didapatkan tidak begitu banyak, 

hanya 9 perusahaan manufaktur. Kemudian ditemukan pula data outliers 

yang dimungkinkan merupakan akibat dari kriteria pemilihan sampel 

juga kurang tepat sehingga dalam perjalannya banyak ditemukan 

perusahaan yang memiliki data yang tidak seimbang satu dengan lainnya. 

Hal ini dapat menyebabkan hasil yang diperoleh kurang maksimal karena 

adanya bias data. Kemudian penulis juga tidak memperhatikan faktor-

faktor makro ekonomi dari Indonesia sendiri yang akhir-akhir ini banyak 

mengguncang Indonesia, baik faktor dalam Indonesia maupun dari luar 

Indonesia. Serta masih sedikitnya sumber ilmiah pengaruh moderasi 

kebijakan dividen kepada variabel independen terhadap return saham. 
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2. Saran 

Adapun saran untuk penelitian yang selanjutnya adalah: 

a) Pemilihan sampel yang digunakan dapat diperluas lagi tidak hanya 

pada sektor manufaktur, sehingga dapat didapatkan sampel yang lebih 

besar. Dengan demikian diharapkan dapat memberikan hasil yang 

lebih memuaskan dan lebih baik. 

b) Kriteria pemilihan sampel lebih diperhatikan supaya tidak banyak data 

outliers, misalnya dari jumlah kepemilikan aset dari sekian hingga 

sekian. Sehingga data yang diperoleh memiliki nilai yang seimbang 

dan tidak memiliki kesenjangan yang terlalu jauh antar data. 

c) Pada penelitian selanjutnya disarankan menambahkan variabel lain 

seperti kinerja keuangan, laba, leverage maupun variabel-variabel 

lainnya yang dia berhubungan langsung dengan pengelolaan aset 

perusahaan untuk menigkatkan nilai perusahaan sehingga dapat 

memberikan pengaruh yang lebih jelas terhadap return saham. 

d) Variabel yang digunakan dalam penelitian ini masih terbatas pada 

variabel mikro. Sehingga untuk penelitian selanjutnya disarankan 

untuk memasukkan variabel makro seperti inflasi, suku bunga acuan, 

the fed atau variabel-variabel makro yang lainnya. 
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