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ABSTRAK 
 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui kebijakan dividen sebagai 

pemoderasi pengaruh kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan 

manajemen laba terhadap return saham. Populasi pada penelitian ini yaitu 

perusahaan manufaktur sub sektor logam dan sejenisnya yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Sampel pada penelitian ini yaitu 8 perusahaan dari Periode 2017-

2021 dan dipilih dengan menggunakan teknik purposive sampling (non-

probability). Pada penelitian ini variabel yang digunakan yaitu kepemilikan 

institusional, ukuran perusahaan, manajemen laba, dan kebijakan dividen sebagai 

variabel moderasi untuk mengetahui apakah analisis rasio ini berpengaruh terhadap 

return saham. Teknik analisis data yang digunakan yaitu teknik analisis regresi 

linier berganda dan moderated regression analysis dengan menggunakan aplikasi 

SPSS versi 22. Hasil penelitian menunjukkan uji asumsi klasik data sudah 

terdistribusi secara normal, tidak menunjukkan adanya gejala multikolinearitas, 

tidak terdapat autokorelasi, dan tidak terjadi gejala heteroskedastisitas. Variabel 

independen dengan uji koefisien determinasi memiliki pengaruh sebesar 78,1% 

terhadap variabel dependen. Secara parsial variabel kepemilikan institusional dan 

kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap return saham, variabel ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap return saham dan variabel manajemen 

laba tidak berpengaruh terhadap return saham. Kebijakan dividen dapat 

memoderasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap return saham, kebijakan 

dividen memoderasi dengan memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

return saham dan kebijakan dividen tidak dapat memoderasi pengaruh manajemen 

laba terhadap return saham. Secara simultan kepemilikan institusional, ukuran 

perusahaan, manajemen laba, dan kebijakan dividen secara bersama-sama 

mempengaruhi return saham. 
 

Kata Kunci: Kepemilikan Institusional, Ukuran Perusahaan, Manajemen Laba, 
Kebijakan Dividen, Return Saham. 
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ABSTRACT 
 
 

This study aims to determine dividend policy as a modifier of the influence 

of institutional ownership, company size, and earnings management on stock 

returns. The focus of this research is the metal and similar sub-sector 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The samples in 

this study were 8 companies from the 2017-2021 period and were selected using a 

purposive sampling technique (non-probability). In this research, the variables 

used are institutional ownership, company size, earnings management, and 

dividend policy as moderating variables to determine whether this ratio analysis 

affects stock returns. The data analysis technique used was multiple linear 

regression analysis and moderate regression analysis using the SPSS version 22 

application. The results showed that the classical assumption test data was 

normally distributed, showed no multicollinearity symptoms, no autocorrelation, 

and no heteroscedasticity symptoms. The independent variable with the coefficient 

of determination test has an influence of 78.1% on the dependent variable. 

Partially, institutional ownership and dividend policy variables have a positive 

effect on stock returns, firm size has a negative effect on stock returns, and earnings 

management has no effect on stock returns. Dividend policy can moderate the effect 

of institutional ownership on stock returns, dividend policy moderates by 

weakening the effect of firm size on stock returns and dividend policy cannot 

moderate the effect of earnings management on stock returns. Simultaneously, 

institutional ownership, company size, earnings management, and dividend policy 

simultaneously affect stock returns. 
 

Keywords: Individual Ownership, Company Size, Earnings Management, Dividend 
Policy, Stock Return. 
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BAB I 
 

PENDAHULUAN 
 

 

1.1 Latar Belakang 

 

Industri manufaktur di Indonesia terus menunjukkan pertumbuhan dan 

peningkatan terutama dalam hal investasi. Walaupun pada sektor manufaktur 

mendapat tekanan akibat adanya pandemic Covid-19 sejak tahun 2020 dan berada 

di tengah dinamika geopolitik dunia yang menjadi penyebab adanya ketidakpastian 

ekonomi global. Dibandingkan dengan sektor industri lainnya, sektor manufaktur 

masih menjadi pemberi penanaman modal tertinggi. Hal ini menandakan untuk para 

pelaku bisnis industri manufaktur nasional maupun global, Indonesia masih 

menjadi negara tujuan untuk berinvestasi. Dengan begitu menjadikan level 

kepercayaan para investor terhadap Indonesia masih tinggi karena investor melihat 

Indonesia merupakan tempat yang baik untuk melakukan bisnis dan investasi 

(Kemenperin RI, 2022). 
 

Investasi di dalam industri manufaktur terus mengalami peningkatan setiap 

tahunnya dan pertumbuhannya tercatat sebesar 1,35%. Pada triwulan II tahun 2021, 

sektor ini memberikan kontribusi terbesar untuk pertumbuhan ekonomi di Indonesia 

sebesar 7,07%. Meskipun mengalami tekanan akibat adanya pandemi Covid-19, 

sepanjang tahun 2021 tercatat pertumbuhan kenaikan ekonomi pada sektor manufaktur 

sebesar 6,91%. Adapun sub sektor yang mengalami pertumbuhan sangat tinggi pada 

triwulan II tahun 2021 yaitu sub sektor alat angkutan sebesar 45,70%, sektor logam dan 

sejenisnya sebesar 18,03%, sektor mesin dan perlengkapan sebesar 16,35%, sektor 

karet dan plastik sebesar 11,72%, sektor kimia, farmasi dan obat tradisional sebesar 

9,15%. Selain mengalami peningkatan terhadap pertumbuhan ekonomi, industri 

manufaktur juga mengalami peningkatan terhadap pertumbuhan investasi. Peningkatan 

investasi pada sektor ini tercatat sebesar Rp. 167,1 triliun pada periode Januari - Juni 

2021 atau naik sebesar 28,9% dari periode tahun sebelumnya. Nilai investasi terbesar 

pada periode ini dihasilkan oleh sektor logam dan sejenisnya sebesar Rp. 56,4 triliun, 

sektor makanan dan minuman sebesar Rp. 35,8 triliun, industri kimia, farmasi dan obat 
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tradisional sebesar Rp. 16 triliun, sektor alat angkutan sebesar Rp. 14,7 triliun, dan 

sektor kertas, barang dari kertas, percetakan dan reproduksi media rekaman sebesar 

Rp. 8,9 triliun (Kemenperin RI, 2021). 
 

Memasuki tahun 2022, investasi pada sektor manufaktur juga mengalami 

peningkatan investasi lagi sebesar Rp. 497,7 triliun atau naik sebesar 52%. Nilai 

investasi terbesar pada periode ini dihasilkan oleh sektor logam dan sejenisnya sebesar 

Rp. 171,2 triliun, sektor kimia dan farmasi sebesar Rp. 93,6 triliun, serta sektor 

makanan dan minuman sebesar Rp. 54,9 triliun. Dengan adanya fakta tersebut, hal ini 

membuktikan bahwa sektor industri manufaktur sangat layak untuk dijadikan tempat 

berinvestasi. Secara keseluruhan dari dua periode berturut-turut nilai investasi terbesar 

diberikan oleh sektor logam dasar dan sejenisnya yaitu pada tahun 2021 sebesar Rp. 

56,4 triliun dan tahun 2022 sebesar Rp. 171,2 triliun. Hal ini dapat menjadi fenomena 

menarik untuk diteliti lebih lanjut karena nilai investasi dihasilkan oleh sub sektor 

logam dan sejenisnya sangat besar dan meningkat pesat dari tahun 2020 ke tahun 2021 

sampai tahun 2022 meski di Indonesia pada tahun tersebut mengalami pandemi Covid-

19 (Kemenperin RI, 2022). 
 

Nilai investasi yang besar dapat mencerminkan penilaian para investor terhadap 

keberhasilan kinerja perusahaan. Dengan tingginya nilai investasi tersebut dapat 

mempengaruhi tingkat pengembalian laba yang dihasilkan karena dalam melakukan 

investasi para investor akan tertarik jika mendapatkan tingkat return yang tinggi. 

Return saham adalah pengembalian profit suatu investasi. Semakin tinggi return saham 

yang diberikan maka para investor akan semakin tertarik untuk menanamkan modalnya 

di perusahan tersebut. Tujuan investor berinvestasi yaitu untuk memperoleh return 

serta berharap untuk dapat memaksimalkannya. Bagi para investor return saham sangat 

penting karena dapat menjadi harapan adanya keuntungan dimasa mendatang. Dengan 

begitu dalam melakukan kegiatan investasi tingkat return saham yang tinggi akan 

meningkatkan pendapatan dan profit yang didapatkan para investor (Nyoman et al., 

2019). 
 

Dalam melihat kinerja suatu perusahaan, return saham dapat menjadi suatu 

informasi untuk investor karena return saham menjadi suatu alasan mengapa para 

investor termotivasi untuk menginvestasikan modalnya di pasar modal. Dengan 
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begitu, dalam memilih saham suatu perusahaan para investor diwajibkan untuk 

memilih secara efisien dan dapat mengurangi resiko-resiko yang akan muncul 

nantinya, sehingga ini memerlukan informasi tentang saham suatu perusahaan yang 

diincar. Jika suatu perusahaan memiliki kondisi saham yang sangat stabil maka hal 

tersebut dapat menjamin keuntungan yang relatif stabil juga bagi para investor. Hal 

ini memungkinkan untuk para investor dapat membuat pilihan dalam berinvestasi 

karena perusahaan yang dijadikan tempat berinvestasi memiliki kinerja yang 

berkualitas. Dengan demikian, apabila kinerja suatu perusahaan mengalami 

peningkatan otomatis berdampak terhadap return saham yang didapatkan para 

investor (Manajemen, 2019). 
 

Berikut adalah grafik tentang rata-rata return saham sektor manufaktur sub 

sektor logam dan sejenisnya yang tercatat di BEI tahun 2017-2021: 

 

 

Gambar 1.1 Grafik Perkembangan Return Saham Pada Sektor Industri 

Manufaktur Sub Sektor Logam dan Sejenisnya yang Tercatat di BEI Tahun 

2017-2021  
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Sumber: (BEI, 2023), data diolah peneliti 
 
 
 

Berdasarkan pada grafik 1.1, rata-rata return saham sektor manufaktur sub 

sektor logam dan sejenisnya mengalami naik turun pada tahun 2017 - 2021. 

Penurunan rata-rata return saham yang signifikan pada tahun 2019 ke tahun 2020 
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sebesar 19,8% dengan rata-rata return saham dari 29,42% menurun menjadi 9,62%. 

Hal tersebut terjadi karena rata-rata harga saham tahun pada 2020 lebih rendah 

dibandingkan harga saham tahun 2019, sehingga mengakibatkan return saham yang 

lebih rendah. Hal ini terjadi karena di Indonesia pada tahun 2020 terjadi adanya 

pandemic Covid-19. Namun, pada tahun 2020 ke tahun 2021 terjadi peningkatan 

yang signifikan juga sebesar 19,92% dengan rata-rata return saham dari 9,62% 

meningkat menjadi 29,55%. Hal tersebut terjadi karena pada tahun 2021 rata-rata 

harga saham lebih tinggi dibandingkan harga saham tahun 2020, sehingga return 

saham mengalami peningkatan. Walaupun pada tahun 2020 sektor logam dan 

sejenisnya dilanda pandemic Covid-19, return saham sektor ini mampu meningkat 

pesat. Sehingga dalam grafik diatas terjadi adanya fluktuasi rata-rata return saham. 

Fluktuasi tersebut menjadikan adanya ketidakpastian (uncertainty) yang dapat 

menyebabkan para investor akan mendapatkan return yang belum diketahui jelas 

nilainya di masa mendatang. 
 

Dengan begitu, untuk memaksimalkan pendapatan return saham yang sesuai 

harapan para investor dan meminimalkan ketidakpastian (uncertainty), maka para 

investor perlu menganalisis ketidakpastian tersebut dengan melihat kinerja 

perusahaan tempat investor menanamkan modalnya karena secara keseluruhan 

tidak semua perusahaan mempunyai profil yang baik dalam memberikan return 

kepada para investor. Dengan begitu para investor perlu menganalisis dengan 

cermat dan teliti terhadap fundamental perusahaan dalam melakukan proses 

pengambilan keputusan yang tertuang dalam laporan keuangan perusahaan (Sidarta 

et al., 2021). 
 

Selain fenomena yang telah disebutkan mengenai rata-rata return saham, juga 

adanya data pendukung berupa catatan kenaikan investasi yang menyebabkan 

return saham meningkat. Return saham yang meningkat tersebut akan didapatkan 

para investor tergantung dari banyaknya dana investasi yang ditanamkan oleh 

investor. Berikut ini data pendukung kenaikan investasi pada perusahaan logam dan 

sejenisnya yang mengalami kenaikan selama adanya pandemic Covid-19: 
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Tabel 1.1 Peningkatan Pertumbuhan Investasi  

   Peningkatan Pertumbuhan Investasi 

Perusahaan Manufaktur 

  

2021 2022 
    

Industri Alat Angkutan  Rp. 14,7 triliun - 
    

Industri Logam Dasar  Rp. 56,4 triliun Rp. 171,2 triliun 
     

Industri Kimia,  Farmasi dan Rp. 16 triliun Rp. 93,6 triliun 

Obat-Obatan    
     

Industri Makanan dan Rp. 35,8 triliun Rp. 54,9 triliun 

Minuman    
     

Industri Kertas,  Barang dari Rp. 8,9 triliun - 

Kertas, Percetakan dan   

Reproduksi Media Rekaman   
      

Sumber: (Kemenperin RI, 2021), (Kemenperin RI, 2022), Data diolah peneliti 
 
 
 

Pada tabel 1.1, peningkatan investasi tertinggi yaitu ada pada sektor logam dan 

sejenisnya mencapai Rp. 56,4 triliun pada tahun 2021 meningkat dari tahun 

sebelumnya sejak adanya pandemic Covid-19 dan pada tahun 2022 pun mengalami 

peningkatan lagi mencapai Rp. 171,2 triliun. Tentunya kenaikan nilai investasi tersebut 

menjadi pendukung tingginya pembagian return saham untuk sektor logam dan 

sejenisnya. Dalam penelitian kali ini faktor-faktor yang mempengaruhi return saham 

yang akan dipakai untuk dianalisis yaitu kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, 

manajemen laba dan kebijakan dividen sebagai variabel pemoderasi. 
 

Kepemilikan institusional dihitung dengan persentase total saham yang dimiliki 

para pemegang saham internal. Kepemilikan institusional berperan penting dalam 

mengamati manajemen perusahaan, sebab kepemilikan institusional berperan 

sebagai pihak monitor perusahaan. Jika kepemilikan institusional semakin besar, 

maka akan semakin efisien juga terhadap asset perusahaan yang di inginkan. 

Hadirnya kepemilikan institusional yang besar mampu mencegah pihak manajemen 

melakukan pemborosan. 
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Ukuran Perusahaan diukur dari jumlah aktiva perusahaan dan pendapatan yang 

mencerminkan keadaan perusahaan. Ukuran perusahaan dipergunakan sebagai 

perwakilan ciri khas keuangan perusahaan. Ukuran perusahaan semakin besar, maka 

pendapatan perusahaan pun semakin besar. Ini dapat membawa keuntungan besar bagi 

investor. Dengan demikian akan mencerminkan perusahaan tersebut berada pada posisi 

yang baik untuk membiayai peluang investasi di masa depan. 
 

Manajemen laba mendeskripsikan tentang perilaku manajer dalam melaporkan 

aktivitas bisnisnya selama periode waktu tertentu dengan pilihan tindakan tertentu 

yang mendorong manager untuk mengelola data finansial dalam proses pelaporan 

keuangan yang memiliki tujuan mengharapkan keuntungan dari tindakan yang 

dilakukan (Sabatini & Sudana, 2019). Dengan demikian manajemen laba dalam 

mengelola perusahaan mempunyai lebih banyak informasi tentang kondisi 

perusahaan dan prospek kerja yang dilakukan perusahaan pada masa mendatang 

dari pada investor. 
 

Kebijakan dividen diukur dengan membandingkan dividen dan laba bersih 

perusahaan. Besar kecilnya perubahan dividen suatu perusahaan yang dibagikan 

kepada seluruh investor tergantung terhadap kebijakan dividen masing-masing 

perusahaan serta pada pertimbangan pihak manajemen perusahaan dan keputusan 

investor. Hal ini karena kebijakan dividen bisa digunakan untuk menentukan 

banyaknya dividen yang dibagikan kepada para investor serta yang harus ditanamkan 

lagi berbentuk laba ditahan selama satu tahun. Pembagian dividen yang meningkat 

setiap tahunnya akan sulit dicapai oleh perusahaan karena laba yang diperoleh 

perusahaan tidak terus menerus mengalami peningkatan tetapi adanya fluktuasi. 

Adanya perubahan dividen dapat menjadi suatu informasi untuk para investor karena 

dividen termasuk salah satu alasan mengapa investor termotivasi untuk berinvestasi. 

Semakin tinggi profit yang didapatkan, maka perusahaan mampu membagikan 

keuntungan berupa dividen untuk para investor (Heliani et al., 2022). Dengan begitu, 

kebijakan dividen menarik untuk digunakan dalam penelian ini sebagai variabel 

pemoderasi pengaruh kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, dan manajemen 

laba return saham, sebab nilai perusahaan yang maksimal dapat tercapai ketika 

perusahaan memperhatikan investor dengan 
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mencapai tujuan tertentu untuk menghasilkan keuntungan yang optimal 

(Adiwibowo, 2018). 
 

Signaling theory (teori sinyal) digunakan pada penelitian ini karena 

berhubungan dengan return saham yaitu jika harga saham perusahaan meningkat, 

maka return sahamnya pun meningkat. Hal tersebut dijadikan sinyal bagi investor 

dalam berinvestasi pada perusahaan yang kondisi kinerja keuangannya baik. 

Sehingga sinyal tersebut akan membantu para investor yang akan melakukan 

investasi serta nantinya dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam 

berinvestasi disuatu perusahaan tertentu. 
 

Agency Theory (teory keagenan) digunakan pada penelitian ini karena 

berhubungan dengan return saham yaitu memiliki fungsi sebagai alat untuk 

memberikan kepercayaan terhadap investor akan mendapatkan return saham dari 

dana yang sudah ditanamkan di perusahaan. Selain berhubungan dengan return 

saham, teori keagenan ini juga dapat digunakan untuk meminimalkan biaya agensi 

yang muncul. Dengan asumsi bahwa pembayaran dividen mewajibkan manajemen 

perusahaan dapat memberikan informasi yang aktual agar dapat menarik para 

investor untuk berinvestasi lagi (Heliani et al., 2022). 
 

Penelitian yang dilaksanakan berupa pengembangan dari penelitian yang 

dilaksanakan sebelumnya oleh Cahyani & Hendra (2020) dengan judul “Pengaruh 

Kepemilikan Institusional, Ukuran Perusahaan, Leverage dan Tax Planning Terhadap 

Manajemen Laba”. Adapun dari hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kepemilikan 

institusional berpengaruh negatif terhadap manajemen laba, sedangkan ukuran 

perusahaan, leverage dan tax planning berpengaruh positif terhadap manajemen laba. 

Pada penelitian ini persamaannya terdapat variabel kepemilikan institusional, ukuran 

perusahaan, dan manajemen laba. Sedangkan perbedaanya atau keterbaruan dari 

penelitian yaitu pada penelitian sebelumya tidak terdapat variabel moderasi, sedangkan 

pada penelitian sekarang digunakan variabel moderasi yaitu kebijakan dividen. Selain 

itu, penelitian terdahulu melaksanakan penelitian di sektor pertambangan yang tercatat 

di BEI sedangkan pada penelitian sekarang penelitian dilaksanakan di sub sektor logam 

dan sejenisnya yang tercatat di BEI, dan tahun yang digunakan pada peneliti 

sebelumnya selama 4 tahun yaitu 
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tahun 2014-2017, sedangkan penelitian ini tahun yang dipakai untuk melaksanakan 

penelitian yaitu selama 5 tahun yaitu pada tahun 2017-2021. 
 

Obyek yang digunakan pada penelitian yaitu sektor industri manufaktur sub 

sektor logam dan sejenisnya yang sudah tercatat di BEI dari tahun 2017-2021. 

Berdasarkan penjabaran tersebut, maka pada penelitian kali ini peneliti mengambil 

judul “Kebijakan Dividen Sebagai Pemoderasi Pengaruh Kepemilikan 

Institusional, Ukuran Perusahaan dan Manajemen Laba Terhadap Return Saham 

(Studi Kasus Pada Sub Sektor Logam dan Sejenisnya Yang Terdaftar di BEI Tahun 

2017-2021). 

 

 

1.2 Rumusan Masalah 

 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, untuk memudahkan pengujian, pada 

penelitian kali ini permasalahan yang dianalisis dirumuskan sebagai berikut: 
 

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap return 

saham? 
 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap return saham? 
 

3. Apakah manajemen laba berpengaruh positif terhadap return saham? 
 

4. Apakah kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap return saham? 
 

5. Apakah kebijakan dividen memoderasi hubungan kepemilikan 

institusional terhadap return saham? 
 

6. Apakah kebijakan dividen memoderasi hubungan ukuran perusahaan 

terhadap return saham? 
 

7. Apakah kebijakan dividen memoderasi hubungan manajemen laba 

terhadap return saham? 

 
 

1.3 Tujuan Penelitian 

 

Berikut ini adalah tujuan dilaksanakannya penelitian yaitu: 
 

1. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh kepemilikan institusional 

terhadap return saham. 
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2. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

return saham. 
 

3. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh manajemen laba terhadap 

return saham. 
 

4. Untuk menganalisis dan mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap 

return saham. 
 

5. Untuk menganalisis dan mengetahui kebijakan dividen dapat memoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap return saham. 
 

6. Untuk menganalisis dan mengetahui kebijakan dividen dapat memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham. 
 

7. Untuk menganalisis dan mengetahui apakah kebijakan dividen dapat 

memoderasi pengaruh manajemen laba terhadap return saham 

 

 

1.4 Kegunaan Penelitian 

 

1.4.1 Kegunaan Teoritis 

 

Penelitian ini hasilnya diharapkan dapat memperluas wawasan dan 

meningkatkan pemahaman para pemangku kepentingan yang tertarik dengan 

penelitian kebijakan dividen sebagai pemoderasi hubungan antara kepemilikan 

institusional, ukuran perusahaan, dan manajemen laba terhadap return saham dan 

dapat dijadikan bahan referensi dan digunakan sebagai sumber untuk penelitian 

berikutnya. 

 

1.4.2 Kegunaan Praktis 

 

1. Bagi para peneliti dapat dijadikan sebagai sumber referensi yang ingin 

melakukan penelitian mengenai kebijakan dividen sebagai pemoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, terhadap return 

saham. 
 

2. Bagi pihak perusahaan dapat dipergunakan sebagai alat ukur untuk menilai 

kinerja perusahaan melalui laporan keuangan perusahaan. 
 

3. Bagi para investor yang akan berinvestasi dapat menjadi pertimbangan 

dalam mengambil suatu keputusan untuk menanamkan modalnya. 
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1.5 Ruang Lingkup Penelitian 

 

Sektor industri manufaktur sub sektor logam dan sejenisnya yang tercatat di BEI 

digunakan oleh penulis untuk melakukan penelitian ini. Ruang lingkup penelitian 

yaitu variabel yang digunakan untuk mengukur penelitan hanya menggunakan 

variabel kepemilikan institusional, ukuran perusahaan dan manajemen laba sebagai 

variabel X, return saham digunakan sebagai variabel Y dan kebijakan dividen 

sebagai variabel Z (variabel moderasi). Selain itu periode penelitian yang dicakup 

yaitu selama lima tahun dari tahun 2017-2021. 

 

1.6 Sistematika Penulisan 

 

Sistematika penulisan dapat digunakan untuk mempermudah melakukan 

penulisan beserta pembahasan penelitian. Adapun sistematika tersebut dibagi 

menjadi lima bab yaitu: 
 

BAB I PENDAHULUAN 
 

Bab pertama berisi pendahuluan dengan uraian penjelasan latar belakang, 

rumusan permasalahan, tujuan dilaksanakannya penelitian, manfaat penelitian, 

ruang lingkup penelitian dan juga sistematika penulisan. 
 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA 
 

Bab kedua berisi tinjauan pustaka yang didalamnya mendeskripsikan mengenai 

landasan teori untuk pengembangan teori dan hipotesis, serta melampirkan 

kerangka berfikir berupa skema yang berguna untuk memperjelas tujuan melakukan 

penelitian dan terdapat penelitian-penelitian sebelumnya. 
 

BAB III METODOLOGI PENELITIAN 
 

Bab ketiga berisi metodologi penelitian yang menjelaskan tahapan-tahapan 

penelitian mengenai tahapan awal sampai akhir proses melakukan penelitian, 

mendeskripsikan rancangan penelitian, tempat dan waktu, populasi dan sampel, 

jenis dan sumber data, Teknik pengumpulan data, variabel penelitian, definisi 

operasional, instrumen penelitian dan analisis data. 
 

BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Bab keempat berisi hasil dan pembahasan yang didalamnya memaparkan 

mengenai analisis data, pengujian hipotesis dan menjelaskan hasil penelitian data 
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tentang kebijakan dividen sebagai pemoderasi hubungan antara kepemilikan 

institusional, ukuran perusahaan, dan manajemen laba ukuran terhadap return 

saham. 
 

BAB V KESIMPULAN 
 

Bab kelima sebagai bab yang terakhir yaitu tentang penutup yang di 

dalamnya berisi kesimpulan hasil analisis dan saran yang ditujukan untuk menjadi 

referensi bagi para peneliti selanjutnya serta rekomendasi bagi para pihak yang 

mempunyai kepentingan terhadap hasil penelitian ini. 



 

 

 

 



 

 

 

BAB V  

PENUTUP 
 

 

5.1 KESIMPULAN 

 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilaksanakn, dapat disimpulkan 

sebagai berikut: 

 

1. “Hipotesis H1 diterima. Artinya, kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap return saham karena nilai signifikansinya lebih kecil dari 

nilai alpha yaitu 0,000 < 0,05. Sedangkan nilai t-hitung sebesar 10,529 > 

nilai t-tabel sebesar 2,04227.” 
 

2. “Hipotesis H2 ditolak. Artinya, ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap return saham karena nilai signifikansinya lebih kecil dari nilai 

alpha yaitu 0,000 < 0,05. Sedangkan nilai t-hitung sebesar -6,769 dengan 

arah negatif > nilai t-tabel sebesar -2,04227.” 
 

3. Hipotesis H3 ditolak. Artinya, manajemen laba tidak berpengaruh terhadap 

return saham karena nilai signifikansinya lebih besar dari nilai alpha yaitu 

0,946 > 0,05. Sedangkan nilai t-hitung sebesar -0,068 < nilai t-tabel sebesar 

-2,04227.” 
 

4. “Hipotesis H4 diterima. Artinya, kebijakan dividen berpengaruh positif 

terhadap return saham karena nilai signifikansinya lebih kecil dari nilai 

alpha yaitu 0,004 < 0,05. Sedangkan nilai t-hitung sebesar 3,136 > nilai t-

tabel sebesar 2,04227.” 
 

5. “Hipotesis H5 diterima. Artinya, kebijakan dividen dapat memoderasi 

pengaruh kepemilikan institusional terhadap return saham, karena nilai 

signifikansinya lebih kecil dari nilai alpha yaitu 0,003 < 0,05. Sedangkan 

nilai t-hitung sebesar 3,260 > nilai t-tabel sebesar 2,04227.” 
 

6. “Hipotesis H6 ditolak. Artinya, kebijakan dividen dapat memoderasi dengan 

memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap return saham, karena 

nilai signifikansi lebih kecil dari nilai alpha yaitu 0,008 < 0,05. Sedangkan 

nilai t-hitung sebesar -2,859 dengan arah negatif > nilai t-tabel sebesar - 

2,04227.” 
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7. “Hipotesis H7 ditolak. Artinya, kebijakan dividen tidak dapat memoderasi 

manajemen laba terhadap return saham, karena nilai signifikansi lebih besar 

dari nilai alpha yaitu 0,827 > 0,05. Sedangkan nilai t-hitung sebesar 0,220 

< nilai t-tabel sebesar 2,04227.” 

 
 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

 

Penelitian yang dilakukan ini terbatas karena hanya dilakukan di sektor 

manufaktur sub sektor logam dasar dan sejenisnya saja yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) dengan waktu penelitian tahun 2017- tahun 2021 sehingga hasil 

penelitian dan kesimpulan bisa berbeda dengan populasi lain yang lebih luas. Selain 

itu juga masih terdapat banyak faktor yang mempengaruhi return saham selain 

kepemilikan institusional, ukuran perusahaan, manajemen laba dan kebijakan 

dividen.” 

 

5.3 SARAN 

 

Adapun saran untuk peneliti yang akan melaksanakan penelitian selanjutnya 

yaitu: 

 

1. Diharapkan untuk menambah objek penelitian dan memperluas cakupan 

penelitian untuk peneliti yang akan melaksanakan penelitian serupa dimasa 

mendatang. Dengan begitu diharapkan dapat memberikan hasil penelitian 

yang lebih baik serta memuaskan. 
 

2. Disarankan untu peneliti dapat menambahkan variabel lainnya yang 

mempengaruhi return saham dalam melaksanakan penelitiannya seperti 

nilai perusahaan, kepemilikan manajerial, leverage, dan lain-lain serta 

disarankan dapat menambah variabel makro seperti, suku bunga, inflasi dan 

variabel makro lainnya. 
 

3. Disarankan untuk peneliti mempelajari berbagai literatur dalam penentuan 

variabel yang akan digunakan karena masih terdapat beberapa faktor yang 

lainnya yang mempengaruhi return saham yang belum disertakan dalam 

penelitian. 



 

 

89 
 
 

 

4. Dalam penentuan kriteria pemilihan sampel disarankan pemilihan sampel 

lebih diperhatikan lagi agar tidak banyak data outliers misalnya dari jumlah 

rasio kebijakan dividen dari sekian sampai sekian. Sehingga dengan begitu 

data yang diperoleh mempunyai nilai yang seimbang serta tidak mempunyai 

kesenjangan yang terlalu jauh antar data. 
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