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                      ABSTRAK 

 

Risna Wati  NIM. 20631072 “Pengaruh Invesment Opportunity Set Dan 

Return Saham Terhadap Kebijakan Deviden (Perusahaan Consumer Yang 

Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia.” 

Bursa Efek Indonesia adalah pihak yang menyelenggarakan dan 

menyediakan sistem atau sarana   untuk mempertemukkan penawaran jual dan 

beli  efek dari pihak-pihak yang ingin memperdagangkan efek tersebut. 

Penelitian ini bertujuan untuk memperoleh bukti empiris tentang pengaruh 

invvesment opportunity set dan return saham terhadap kebijakan deviden.  

Penelitian ini menggunakan jenis metode kuantitatif dengan pendekatan 

kuantitatif deskriptif. Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini time series 

atau berkala, sumber data yang digunakan yaitu data sekunder yang diambil dari 

laporan keuangan perusahaan. Populasi ada 30 perusahaan dan sampel yang 

dikumpulkan menggunakan teknik purposive sampling  sampel yang diambil 

ada 5 perusahaan. Untuk teknik analisa data yang digunakan adalah analisis 

regresi linear berganda  kemudian diolah dengan SPSS 22.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara parsial variabel invesment 

opportunity set (IOS) sebesar -0.420 dengan signifikasi 0.678 > 0,05 yang 

berarti variabel invesment opportunity set (IOS) berpengaruh negatif dan tidak 

signifikan terhadap kebijakan deviden maka Ha ditolak dan return saham 

sebesar -0.902 dengan signifikasi 0.377 > 0,05 maka Ho diterima yang bearti 

bahwa return saham berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

kebijakan deviden. Secara simultan hasil uji F yang diperoleh dari F hitung  

0.442 dan signifikasi sebesar 0.648 > 0,05 maka Ho diterima bahwa invesment 

opportunity set dan return saham  tidak berpengaruh secara simultan terhadap 

kebijakan deviden.  Hasil koefisien determinasi  menunjukkan sebesar 39 % dan 

sisanya 61 % dipengaruhi oleh variabel yang tidak diteliti dalam penelitian ini.  

  

Kata kunci : IOS, Return Saham dan kebijakan deviden  
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BAB I 

 PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Indonesia sebagai negara berkembang terus berupaya meningkatkan 

perekonomiannya dengan mendukung kegiatan investasi. Kegiatan investasi ini 

didukung untuk mengatasi masalah stagnasi atau kelesuan ekonomi agar 

pertumbuhan ekonomi terus membaik. Meningkatnya investasi akan menjamin 

kontinuitas pembangunan ekonomi, menyerap tenaga kerja dan menekan 

kemiskinan, sehingga terdapat perbaikan tingkat kesejahteraan rakyat secara 

keseluruhan dan merata. Pemerintah memfasilitasi kegiatan tersebut melalui pasar 

modal. Pasar modal merupakan tempat bertemunya penawaran dan permintaan 

investasi dalam jangka panjang. Adanya pasar modal mampu menghimpun dana 

masyarakat secara efektif sehingga memudahkan setiap perusahaan dalam mencari 

dana untuk kegiatan operasionalnya
1
. 

Pasar modal secara umum diartikan sebagai suatu tempat bertemunya 

penjual dan pembeli untuk melakukan transaksi dalam rangka memperoleh modal
2
. 

Bagi investor, pertumbuhan perusahaan merupakan indikator yang menguntungkan 

karena investasi akan memberikan pengembalian yang besar di masa depan. Bagi 

kreditur, pertumbuhan perusahaan menandakan bahwa perusahaan memiliki 

reputasi yang kokoh dan layak mendapat kredit.

                                                             
1
 Nabilla Noviyana dan Yuliastuti Rahayu, Pengaruh Firm Size, Investment Opportunity Set 

(Ios), Profitabilitas, Dan Likuiditas Terhada Kebijakan Dividen Perusahaan, Jurnal Ilmu dan Riset 

Akuntansi : Vol 10, No 5,2021,hal 3 
2
 Andri Soemitra,Bank dan Lembaga Keuangan Syariah,(Jakarta : Kencana,2009),hal 109 
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Investor dapat melakukan investasi melalui pasar modal. Investasi adalah 

kegiatan yang melibatkan bisnis dan orang-orang dengan tujuan menghasilkan 

pengembalian yang lebih tinggi di masa depan. Tindakan investor dalam bisnis 

dimaksudkan untuk memaksimalkan pengembalian investasi mereka dalam bentuk 

dividen, yang dapat meningkatkan kesejahteraan mereka. 

Return bisa didapatkan dari pembagian deviden dalam jangka waktu yang 

telah di tetapkan oleh perusahaan dan juga bisa didapatkan dari capital gain  yaitu 

keuntungan yang bisa di dapatkan oleh pemilik saham atas penjualan saham yang 

telah dibeli.Pengukuran kinerja laporan keuangan dalam penelitian ini yaitu dengan 

menganalisis variabel independen yang memiliki pengaruh  yaitu Investment 

Opportunity Set (IOS)   dan Return Saham variabel dependenya  adalah kebijakan 

deviden. 

Investment Opportunity Set (IOS) yang merupakan cara pengukuran yang 

dilakukan oleh perusahaan untuk melihat besarnya kesempatan dan peluang investasi 

bagi suatu perusahaan. Semakin tinggi laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan 

bagaimana kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba tersebut dan hal tersebut 

bisa dilihat dari mengukur rasio profitabilitas.
3
 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah suatu hal yang potensial 

mendatangkan keuntungan bagi perusahaan dan dapat digunakan untuk tujuan 

ekonomi.Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi dengan banyak peluang investasi 

cenderung demikian membayar dividen yang rendah karena mereka 

                                                             
3
 Roma Margareth Pangaribuan, Wika Riama Pasaribu dkk, Pengaruh Investment Opportunity 

Set, Quick Ratio, Sales Growth Dan Return On Equity Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan 

Dagang Yang Terdaftar Di Bei Periode 2015-2018, Jurnal Akuntansi Profesi Vol. 11 No.2 Desember 

2020,hal 8 
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menggunakannya untuk keuntungan untuk modal. Ketika perusahaan ingin 

berinvestasi tanpa ekuitas baru, merekaakan melihat situasi keuangan perusahaannya, 

terutama struktur modalnya leverage keuangan dan  kebijakan pembayaran dividen 

untuk memastikan ketersediaan modal kapasitas yang  cukup  untuk melakukan 

investasi.Laba yang menjadi dasar pembayaran dividen perusahaan, baik dividen 

saham maupun tunai. Dividen akan dibayarkan oleh manajemen untuk menunjukkan 

pencapaian perusahaan dalam menghasilkan laba.
4
 

Tabel 1.1  

Perusahaan Consumer yang Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia 

                                                             
4
 Putu Sanya Anjani Putri Putu Kepramareni dan Ida Ayu Nyoman Yuliastut, Pengaruh 

Investment Opportunity Set (Ios), Laba Bersih, Likuiditas Dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen, 

Jurnal Kharisma Vol. 2 No. 2 2020,hal 5 

N0 Nama Perusahaan  Kode Saham 

1 Akasa Wira Internasional Tbk      ADES 

2 Tiga Pillar Sejahtera Food Tbk      AISA 

3 Tri Banyan Tirta Tbk      ALTO 

4 Cahaya Kalbar Tbk       CEKA 

5 Delta Jakarta Tbk     DLTA 

6 Indoritel makmur Indonesia Tbk      DNET 

7 Indofood CBP Sukses Makmur Tbk      ICBP 

8 Indofood Sukses makmur Tbk        INDF 

9 Multi Bintang Indonesia Tbk        MLBI 

10 Mayora Indah Tbk        MYOR 

11 Prashida Aneka Niaga Tbk      PSDN 

12 Nippon Indosari Corpindo Tbk      ROTI 

13 Sekar Bumi Tbk       SKBM 

14 Sekar Laut Tbk        SKLT 

15 Saratoga Investama Sedaya Tbk      SRTG 

16 Siantar Top Tbk      STTP 

17 Ultra Jaya Milk Industry and Trading Company Tbk      ULTJ 

18 Sentra Food Indonesia Tbk      FOOD 

19 Campina Ice Cream Industry Tbk      CAMP 
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Sumber : www.idx..co.id ( diakses pada 5 Juli 2023 pukul 09:00) 

Berdasarkan data di atas,terdapat 30 Perusahaan yang beroperasi di industri 

produk konsumsi makanan dan minuman di Indonesia. Menentukan jumlah 

pendapatan untuk membayar dividen merupakan salah satu tugas yang paling penting 

yang harus dilaksanakan oleh para manajer keuangan perusahaan. Biasanya hal 

tersebut menimbulkan konflik keagenan, konflik terjadi karena adanya perbedaan 

kepentingan antara manajer keuangan dan pemegang saham
5
. Manajer keuangan 

harus mengelola kebijakan pembayaran deviden yang bertujuan untuk 

memaksimalkan kekayaan pemegang saham sambil memberikan pembiayaan yang 

memadai bagi perusahaan, namun pihak manajer cenderung membuat keputusan 

yang tidak optimal karena manajer tidak menanggung risiko dalam mengamankan 

investasi pemegang saham. 

 

 

 

                                                             
5
Dian Kusumawati dan Muhammad Safiq, Analisis Faktor–Faktor Yang Mempengaruhi             

9Investment Opportunity Set Dan Implikasinya Terhadap Return Saham, Jurnal STEI Ekonomi Vol. 28 

No. 01, 2019,hal 5 

20 Sariguna Primatirta Tbk      CLEO 

21 Wahana Interfood Nusantara Tbk      COCO 

22 Diamond Food Indonesia Tbk     DMND 

23   Garudafood Putra Putri Jaya Tbk     GOOD 

24  Buyung Poetra Sembada Tbk      HOKI 

25  Era Mandiri Cemerlang Tbk      IKAN 

26  Mulia Boga Raya Tbk       KEJU 

27  Prima Cakrawala Abadi Tbk      PCAR 

28  Prasidha Aneka Niaga Tbk      PSDN 

29  Palma Serasih       PSGO 

30  Pratama Abadi Nusa Industri      PANI 

http://www.idx..co.id/
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Tabel 1.2 

Perkembangan Invesment Opportunity Set, Return    Saham dan                   

Kebijakan Deviden Tahun 2018-2022 

No Nama Perusahaan Tahun IOS Return 

Saham 

Kebijakan 

Deviden 

1 Mayora Indah Tbk 2018 

2019 

2020 

2021 

2022 

58,57 

45,83 

60,59 

45,61 

55,89 

2,619 

4,5964 

3,1060 

4,0447 

4,4347 

0,2667 

0,2960 

0,3196 

1,1595 

0,3348 

2 Indofood CBP 

Sukses Makmur 

2018 

2019 

2020 

2021 

2022 

65,41 

13,41 

11,16 

10,14 

11,66 

7,449 

1,8395 

5,9740 

10,9394 

6,6923 

0,5344 

0,2980 

0,3507 

0,3173 

0,4381 

3 Nippon Indosari 

Corpindo Tbk 

2018 

2019 

2020 

2021 

2022 

74,23 

80,42 

84,13 

84,13 

75,28 

1,199 

12 

22,6666 

13,60 

34 

0,5798 

0,2525 

0,3542 

0,5314 

0,6877 

4 Sekar Bumi Tbk 2018 

2019 

2020 

2021 

2022 

 

11,99 

70,76 

55,92 

62,28 

65,39 

6,94 

2,4385 

4,7674 

9 

20 

1,0818 

0,1640 

0,0003 

0,0698 

0,0698 

5 Siantar Top Tbk 2018 

2019 

2020 

2021 

2022 

 

49,12 

58,95 

85,15 

75,20 

98,89 

3,749 

5 

0,9 

4,871 

7,55 

 

1,0123 

1,8679 

0,1590 

0,1619 

1,0046 

Sumber: www.finance.yahoo.com (diakses pada 8 September 2023 pukul                

10:00) 

 

Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat ada perbedaan signifikan antara 

perusahaan Mayora Indah, Indofood CBP Sukses Makmur, Nippon Indosari 

http://www.finance.yahoo.com/
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Corpindo, Sekar Bumi dan Siantar Top. Dimana setiap tahunnya mengalami 

fluktuasi atau perubahan harga yang disebabkan oleh mekanisme pasar yang berupa 

kenaikan dan penurunan nilai harga.  

Dari uraian diatas maka penulis tertarik untuk melihat pengaruh investment 

opportunity set dan return saham terhadap kebijakan deviden pada entitas bisnis 

barang makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-

2022. 

 

B. Rumusan Masalah 

     Rumusan masalah yang akan dikaji pada kajian ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah invesment opportunity set berpengaruh terhadap  kebijakan deviden? 

2. Apakah return saham berpengaruh terhadap kebijakan deviden ? 

3. Apakah invesment opportunity set dan return saham berpengaruh secara simultan 

terhadap kebijakan deviden ? 

 

C. Tujuan Penelitian dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan Penelitian  

            Adapun tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a. Untuk mengetahui  invesment opportunity set berpengaruh terhadap  kebijakan 

deviden. 

b. Untuk mengetahui  return saham berpengaruh terhadap  kebijakan deviden 

c. Untuk mengetahui invesment opportunity set dan return saham berpengaruh 

terhadap kebijakan deviden 

2. Manfaat Penelitian 
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 Manfaat penelitian tentu merujuk pada kerangka umum sebuah penelitian, 

maka kegunaan penelitian ini diharapkan mampu mencapai tujuan kegunaan 

penelitian adalah sebagai berikut: 

a. Secara Praktis 

1) Diharapkan temuan penelitian ini akan digunakan sebagai dasar untuk 

penelitian masa depan, berkontribusi pada tubuh pengetahuan tentang teori 

pendidikan tinggi, dan membantu dalam teori dan aplikasi Program Studi 

Perbankan Syariah di Fakultas Syariah dan Ekonomi Islam. 

2) Studi ini dapat digunakan untuk memahami dan menganalisis bagaimana 

kebijakan dividen dipengaruhi oleh kesempatan investasi. 

b. Secara Teoritis 

1) Penelitian ini akan menambah pengetahuan dan keahlian penulis untuk 

menilai bagaimana kesempatan investasi akan mempengaruhi kebijakan 

dividen. 

2) Penelitian diharapkan dapat meningkatkan pemahaman mahasiswa tentang 

bagaimana kesempatan investasi akan mempengaruhi kebijakan dividen. 

3) Korporasi dapat menggunakannya sebagai pedoman dalam menjalankan 

kebijakan dividen. 

 

D. Kajian Terdahulu 

1. Putu Sanya Anjani Putri  Putu Kepramareni dan Ayu Nyoman Yuliastuti, 

Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS), Laba Bersih, Likuiditas dan 

Leverage Terhadap Kebijakan Dividen 

Mempelajari pengaruh set kesempatan investasi, laba bersih, likuiditas, dan 

leverage terhadap kebijakan dividen pada bisnis manufaktur yang terdaftar di 
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Bursa Efek Indonesia tahun 2016 hingga 2018 menarik bagi peneliti. Purposive 

sampling adalah teknik pengambilan sampel yang digunakan, dan 44 perusahaan 

manufaktur dijadikan sebagai sampel penelitian.
6
 Analisis regresi linier berganda 

digunakan untuk analisis data. Menurut analisis statistik temuan penelitian, 

kebijakan dividen bisnis pengolahan PT yang terdaftar di BEI tahun 2016–2018 

dipengaruhi secara positif oleh variabel IOS yang diwakili oleh MBVE dan Laba 

Bersih yang diwakili oleh EPS. Faktor leverage dan likuiditas tidak berpengaruh 

terhadap kebijakan dividen. 

Berdasarkan hasil penelitian ini menunjukkan bahwa invesment opportunity 

set berpengaruh positif terhadap kebijakan deviden. Laba bersih berpengaruh 

positif terhadap kebijakan deviden. Likuiditas tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan  deviden  dan leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

2. Made Ratih Nurmalasari Dan I Made Surya Prayoga,Pengaruh Invesment 

Opportunity Set,Likuiditas dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan Deviden 

Pada Perusahaan Manufaktur di Masa Pandemi Covid 19 
Masalah dalam penelitian adalah peneliti ingin mengetahui Pengaruh 

Invesment Opportunity Set,Likuiditas Dan Profitabilitas Terhadap Kebijakan 

Deviden Pada Perusahaan Manufaktur di Masa Pandemi Covid 19 tahun 2020-

2021. Populasi pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur dan 

sampel penelitian dengan metode purposive sampling  dan jumlah sampel yang 

digunakan adalah 49 perusahaan. Penelitian ini menggunakan teknik analisis 

regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukkan bahwa Invesment 

Opportunity Set tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden, sementara 

                                                             
           6Putu Sanya Anjani Putri1 Putu Kepramareni dan Ayu Nyoman Yuliastuti, Pengaruh Investment 

Opportunity Set (IOS), Laba Bersih, Likuiditas dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen, Jurnal 

Kharisma,Vol.2.No.2 2020, hal.222 
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likuiditas dan profitabilitas berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan 

deviden.
7 

3. Hidayah Wiweko, Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS), Ukuran 

Perusahaan, dan Risiko Investasi Terhadap Kebijakan Dividen Pada 

Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Tahun 2013-2017 

Isu utama yang menarik perhatian peneliti adalah hubungan antara 

kebijakan dividen bisnis properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2013–2017 dengan kesempatan investasi, ukuran 

perusahaan, dan risiko investasi. Kesempatan investasi, risiko investasi, dan 

ukuran perusahaan adalah faktor-faktor yang dilihat dalam penelitian ini. 

Purposive sampling digunakan untuk memilih sampel untuk penelitian ini.. Topik 

yang signifikan adalah mengkaji dampak profitabilitas dan kesempatan investasi 

terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI.
8
 

Laporan keuangan tahunan perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari 

tahun 2014 sampai dengan tahun 2018 merupakan populasi penelitian. Dalam 

penelitian ini, bisnis yang membayar dividen antara tahun 2014 dan 2018 

dijadikan sampel. Sampling bertujuan adalah salah satu metode pengambilan 

sampel yang digunakan. 

                                                             
7
Made Ratih Nurmalasari dan I Made Surya Prayoga,Pengaruh Invesment Opportunity 
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Pandemi Covid 19,Jurnal Ilmu Manajemen,Vol.12.No.2 tahun 2022,hal.180 
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Risiko Investasi Terhadap Kebijakan Dividen Pada Perusahaan Property dan Real Estate yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) Tahun 2013-2017, Skripsi (Lampung: Fakultas Ekonomi dan 
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Hasil penelitian menunjukkan bahwa invesment opportunity set berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan deviden, sementara variabel ukuran perusahaan dan 

risiko investasi tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

4. Dimas Ramadhan,Skripsi Pengaruh Profitabilitas dan Investment Opportunity 

Set Terhadap Kebijakan Dividen (Studi Kasus Pada Perusahaan 

Manufakturing) di Bursa Efek Indonesia Tahun 2014-2018,Universitas Islam 

Negeri  Sumatera Utara 2020 

Topik yang signifikan adalah mengkaji dampak profitabilitas dan set 

kesempatan investasi terhadap kebijakan dividen pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di BEI. Populasi penelitian ini adalah laporan keuangan tahunan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 2014 hingga 2018. 

Sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang membayar 

dividen antara tahun 2014 dan 2018. Salah satu teknik pengambilan sampel yang 

digunakan adalah purposeful sampling. Analisis regresi linier berganda digunakan 

dalam penyelidikan ini. Hasil penelitian menunjukkan bahwa profitabilitas parsial 

sebesar 2,670 dengan tingkat signifikansi 0,009 berpengaruh positif dan 

substansial terhadap kebijakan dividen. Sedangkan set kesempatan investasi 

memiliki tingkat substansial sebesar 0,923 dan pengaruh tidak signifikan terhadap 

kebijakan dividen sebesar -0,096. Dengan tingkat yang cukup besar yaitu 0,029, 

concurrent profitabilitas dan set kesempatan investasi berdampak pada kebijakan 

dividen sebesar 3,666. Sedangkan hasil koefisien determinan (R2) menunjukkan 

bahwa pengaruh profitabilitas dan  kesempatan investasi terhadap kebijakan 

dividen sebesar 0,64.
9
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5. Muhammad Rifai, Gendro Wiyono dan Pristin Prima Sari,Pengaruh 

Profitabilitas, Leverage dan Invesment Opportunity Set (IOS) Terhadap 

Kebijakan Deviden    Perusahan    Sektor Consumer Good  yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia  Periode 2016-2019, Jurnal Manajemen  Vol.14 No.1 

2022    
Dengan menggunakan pendekatan Porpusive Sampling, tujuan utama 

peneliti adalah untuk mengetahui pengaruh profitabilitas, leverage, dan 

investment opportunity set (IOS) terhadap kebijakan dividen pada bisnis sektor 

consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dari 17 

perusahaan diperoleh untuk penelitian ini. Regresi linier berganda dan pengujian 

hipotesis (uji F dan uji t) merupakan pendekatan analisis data. Hasil temuan 

menunjukkan bahwa profitabilitas dan  kesempatan investasi berpengaruh positif 

dan substansial terhadap kebijakan dividen, sedangkan leverage dan rasio 

leverage berpengaruh negatif dan signifikan.
10

 

Dalam penelitian yang dilakukann oleh penelitian ini yang membedakan 

dengan penelitian yang sudah ada adalah objek penelitian yaitu pada perusahaan 

consumer good yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Untuk mencoba 

memprediksi serta memperkirakan arah return saham dengan mengamati harga 

saham di masa lalu sebagai alat ukur untuk pengambilan keputusan jangka pendek 

maupun jangka panjang di masa depan. 

                                                             
10
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Landasan Teori 

1. Invesment Opportunity Set (IOS) 

Pada umumnya IOS dikatakan suatu gambaran mengenai pilihan investasi 

perusahaan, tergantung pada pilihan pengeluaran perusahaan untuk memenuhi 

keperluan perusahaan pada masa mendatang. Agency Theory Jensen dan Meckling 

menjelaskan hubungan keagenan merupakan kontrak dimana satu atau lebih orang 

(prinsipal) melibatkan orang lain (agen) untuk beberapa melakukan pekerjaan bagi 

kepentingan, dengan mendelegasikan beberapa otoritas pengambilan keputusan 

kepada agen.
11

 Prinsipal dikatakaan sebagai pihak pemegang saham yang 

memiliki modal dan mengadakan kontrak dengan tujuan untuk mensejahterakan 

dirinya. 

Invesment Opportunity set adalah kesempatan investasi yang besarnya 

tergantung pada penegeluaran yang ditetapkan oleh mosidinganajemen pada masa 

yang akan datang dan merupakan investasi yang diharapkan memberikan untuk 

mendapatkan return yang lebih besar.
12

 Kesempatan investasi adalah pilihan 

investasi yang tersedia bagi individu atau perusahaan untuk melakukan investasi 

perusahaan membutuhka kesempatan suatu rencana atau proyek yang bisa dipilih 

untuk mewujudkan tujuannya untuk menghasilkan return yang banyak. 

                                                             
11

 Nathalia Andriani dan Rini Tri Hastuti,Faktor Yang Mempengaruhi Return Saham Dengan 
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 Siswati Andaswari dkk,Analisis Pengaruh Invesment Opportunity Set Terhadap Kebijakan 

Deviden Serta Implikasinya Pada Nilai Perusahaan Konstruksi Yang Terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia,Prosiding Seminar Nasional dan Ekonomi Bisnis,Vol.1 No.2 2018,hal.484 
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Signalling Theory adalah teori yang menyatakan, bagaimana seharusnya 

perusahaan memberikan sinyal berupa informasi kepada pengguna laporan 

keuangan mengenai apa yang telah dilakukan oleh manajemen untuk 

merealisasikan keinginan pemilik.
13

 Laporan keuangan dan laporan tahunan yang 

diterbitkan oleh perusahaan merupakan suatu sinyal yang diberikan oleh pihak 

internal perusahaan, yang sangat penting untuk diperhatikan oleh pihak eksternal 

perusahaan. Pihak eksternal tersebut meliputi investor dan para pelaku bisnis.  

Sinyal ini penting karena laporan keuangan dan laporan tahunan 

merupakan informasi yang menyajikan keterangan, catatan, maupun gambaran 

mengenai kondisi masa lalu, saat ini, maupun masa depan perusahaan. Signalling 

theory yang lebih ditekankan adalah pentingnya laporan yang disajikan oleh 

perusahaan untuk dijadikan pengambilan keputusan dalam berinvestasi bagi para 

investor. Informasi menjadi poin yang krusial bagi pengambil keputusan dan 

pebisnis karena informasi pada dasarnya memberikan gambaran kondisi 

perusahaan terdahulu, sekarang dan di masa depan bagaimana kelangsungan 

hidup perusahaan dan harga sahamnya. Alat pengambilan keputusan bagi investor 

dalam pasar modal yang paling dibutuhkan ialah informasi yang rinci, akurat, dan 

tepat waktu. Selanjutnyya dapat  dipertimbagkan bagi investor dalam berinvestasi 

adalah invesment opportunity set umumnya digunakan untuk keputusan investasi  

karena investasi tidak dapat diamati secara langsung akan tetapi sebagai dasar 

dalam menentukan klasifikasi pertumbuhan perusahaan di masa depan.
14
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Perusahaan dapat menggunakan laba untuk investasi kembali atau untuk 

dibagikan dalam bentuk dividen. Investasi berhubungan dengan pendanaan, jika 

perusahaan yang memiliki kesempatan investasi yang tinggi cenderung akan 

membagikan dividen yang rendah karena perusahaan beranggapan bahwa dana 

tersebut lebih baik digunakan untuk membiayai kegiatan re-investasi karena 

memiliki risiko dan biaya yang lebih rendah.
15

 Investor yang akan melakukan 

pembelian saham perusahaan, akan melakukan penilaian terhadap kemampuan 

perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola dana merupakan suatu hal yang 

sangat penting. Perusahaan yang dapat memanfaatkan dananya dengan baik akan 

membawa perusahaan tumbuh dan berkembang dengan baik sehingga akan 

menarik minat  investor. 

Investment Opportunity Set ialah kesempatan investasi bagi perusahaan 

untuk memperoleh return yang positif di masa depan serta menggambarkan 

pertumbuhan ekuitas serta aset perusahaan. Dengan pertumbuhan yang kuat, 

tingkat pengembalian investasi juga akan lebih tinggi, perusahaan yang tidak bisa 

memanfaatkan peluang investasi ini akan mengeluarkan pengeluaran yang lebih 

tinggi daripada nilai peluang investasi yang tidak dimanfaatkan.
16

 

Perusahaan yang memiliki peluang pertumbuhan yang tinggi diharapkan 

dapat memanfaatkan kesempatan investasi yang ada dengan meningkatkan 

pertumbuhan penjualan,akan tetapi untuk meningkatkan pertumbuhan penjualan 
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diperlukan dana yang besar. Menurut Kallapur dan Trombley dalam Argamaya 

dan Putri  proksi IOS yang digunakan dalam akuntansi dan keuangan  

digolongkan menjadi tiga jenis yaitu sebagai berikut. 

1. Proksi IOS berbasis harga 

Proksi ini menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan 

dinyatakan dalam harga pasar. Rasio yang berkaitan dengan proksi berbasis 

harga adalah sebagai berikut: 

a. Market to Book Value of Asset (MBVA) 

b. Market to Book Value of Equity (MBVE) 

c. Earning to Price Ratio 

d. Firm Value to Book Value Property,Plan and Equipment (VPPE) 

2. Proksi IOS berbasis investasi 

Proksi ini menyatakan bahwa suatu level kegiataan investasi yang tinggi 

berkaitan secara positif dengan nilai IOS suatu perusahaan. Rasio yang 

berkaitan dengan proksi berbasis investasi adalah sebagai berikut. 

a. Capital Expenditure to Book Value Asset (CAPBVA) 

b. Capital Expenditure to Market Value of Aset (CAPMVA) 

c. Invesment Assets to Net Sales  

3. Proksi IOS berbasis varian 

Proksi ini menyatakan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika 

menggunakan variabilitas ukuran untuk memperkirakan opsi yang tumbuh, 

seperti variabilitas return yang mendasari peningkatan aktiva. Adapun rasio 

yang berkaitan dengan ini adalah sebagai berikut. 
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a. Variance of Total Return (VARRET) 

b. Market Model Beta 

Proksi yang digunakan dengan rasio Market to book value of equity 

(MBVE).  Proksi ini adalah proksi yang paling valid digunakan oleh peneliti 

bidang keuangan, serta proksi ini memiliki korelasi yang tinggi dalam 

pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang. 

Pertumbuhan perusahaan diharapkan dapat memberikan sinyal positif 

adanya kesempatan berinvestasi. Bagi investor, prospek perusahaan yang 

memiliki potensi tumbuh tinggi memberikan keuntungan karena investasi yang 

ditanamkan diharapkan akan memperoleh return tinggi di masa yang akan 

datang. Investment Opportunity Set (IOS) merupakan kombinasi antara aktiva 

riil yang dimiliki (asset in place) dengan opsi investasi dimasa yang akan 

datang yang mempunyai Net present value (NPV) positif, dan akan 

mempengaruhi nilai suatu perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan yang 

memiliki potensi tumbuh tinggi diidentifikasi sebagai perusahaan yang 

mengalami peningkatan pada aktiva riilnya dan peningkatan pada peluang 

investasi yang ada.
17

 

Investment Opportunity Set (IOS) suatu kebijakan investasi yang 

menyangkut keputusan untuk mengalokasi dana perusahaan yang berasal dari 

pihak eksternal perusahaan dengan bentuk investasi yang bervariasi. 

Perusahaan yang mempunyai tingkat Investment Opportunity Set (IOS) yang 
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maksimum dikaitkan dengan sanggupnya suatu perusahaan dalam 

memanfaatkan sumber daya atau aset yang dimiliki oleh perusahaan tersebut 

untuk mendapatkan keuntungan, yang nantinya akan mampu untuk 

mendatangkan nilai perusahaan yang maksimal dan pihak pemegang saham. 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah nilai sekarang dari pilihan 

perusahaan untuk membuat investasi di masa depan. Indikator yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah menggunakam market book of value of equity 

(MBVE) karena untuk mencapai tujuan perusahaan maka perusahaan sebagai 

investor perlu mengambil keputusan investasi yang menghasilkan net present 

value yang positif dan indikator ini yang umum digunakan oleh penelitian 

sebelumnya. Ini dapat dihitung dengan menggunakan rumus di bawah ini. 

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan nilai perusahan yang besarnya 

tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan 

datang. 

MBVE = Harga Saham X Jumlah Saham Beredar 

Total Ekuitas 

             Ket: 

            MBVE = Market Book Of Equity 

            Harga saham = Harga saham tiap tahunnya  

            Jumlah saham beredar = saham yang beredar dimasyarakat 

           Total Ekuitas = kepemilikan yang dimiliki pemegang saham 

            Kesempatan investasi atau peluang untuk  persiapan hari esok dalam 

islam juga dijelaskan harta yang ada tidak hanya disimpan tetapi harus 

diproduktifkan, sehingga bisa memberikan manfaat kepada umat sebagaimana 
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dalam firman Allah swt Surah Luqman ayat 34 sebagai berikut. 

اذَ  لُ الْغيَْثَِۚ وَيعَْلمَُ مَا فىِ الْْرَْحَامِِۗ وَمَا تدَرِْيْ نفَْسٌ مَّ َ عِنْدهَٗ عِلْمُ السَّاعَةِِۚ وَينُزَ ِ ا انَِّ اللّٰه

َ عَلِيْمٌ خَبِيرٌْ تكَْسِبُ غَداًِۗ وَمَ   انَِّ اللّٰه
ِ ارَْضٍ تمَُوْتُِۗ ٣٤ࣖ ا تدَرِْيْ نفَْسٌٌۢ باِيَ   

 

 Artinya : Sesungguhnya Allah memiliki pengetahuan tentang hari Kiamat, 

menurunkan hujan, dan mengetahui apa yang ada dalam rahim. Tidak ada seorang 

pun yang dapat mengetahui (dengan pasti) apa yang akan dia kerjakan besok. 

(Begitu pula,) tidak ada seorang pun yang dapat mengetahui di bumi mana dia 

akan mati. Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Maha Teliti. 
 

       Dalam ayat  diatas dijelaskan manusia tidak dapat mengetahui dengan pasti 

apa yang akan terjadi pada hari esok dan yang diusahakannya besok atau yang 

diperolehnya, namun mereka diwajibkan untuk berdoa, berikhtiar dan bertawakal. 

Salah satu ikhtiar manusia dalam mengelola hartanya dengan cara berinvestasi 

sesuai dengan prinsip syariah. Selain itu juga dijelaskan dalam surah Al-Hasyr 

ayat 18 sebagaimana dijelaskan sebagai berikut. 

 َ َِۗ انَِّ اللّٰه ا قدََّمَتْ لِغدٍَِۚ وَاتَّقوُا اللّٰه َ وَلْتنَْظُرْ نفَْسٌ مَّ  يٰٰٓايَُّهَا الَّذِيْنَ اٰمَنوُا اتَّقوُا اللّٰه

١خَبِيْرٌ ٌۢ بِمَا تعَْمَلوُْنَ   

     Artinya : Wahai orang-orang yang beriman, bertakwalah kepada Allah dan 

hendaklah setiap orang memperhatikan apa yang telah diperbuatnya untuk hari esok 

(akhirat). Bertakwalah kepada Allah. Sesungguhnya Allah Mahateliti terhadap apa 

yang kamu kerjakan. 

        Ayat ini menjelaskan memerintahkan manusia untuk selalu berinvestasi baik 

dalam bentuk ibadah maupun kegiatan muamalah untuk bekalnya di akhirat nanti. 

Investasi adalah bagian dari muamalah sehingga kegiatannya mengandung pahala 

dan bernilai ibadah bila diniatkan dan dilakukan sesuai dengan prinsip syariah. 
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2. Return Saham  

Return adalah tingkat keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas suatu 

investasi yang dilakukannya. Return saham merupakan keuntungan yang 

didapatkan oleh seorang investor  dari investasi yang dilakukannya. Dalam teori 

manajemen keuangan, ada trade-off antara risiko dan return. Jika risiko suatu 

investasi lebih tinggi, return yang diharapkan juga tinggi dan banyak para manajer 

mengetahui risiko untuk dipertimbangkan dalam menilai dan mangambil 

keputusan investasi. Penilaian dan pemahaman trade-off antara risiko dan return 

membentuk landasan untuk memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham. 

Jika risiko lebih besar, investor mengharapkan return yang lebih besar. 
18

 

Return yang tinggi tidak selalu disertai investasi berisiko. Investasi yang 

berisiko tidak akan dilakukan oleh investor jika investasi tersebut tidak memberi 

harapan tingkat return yang tinggi atau nilai perusahaan yang baik. Dengan 

demikian banyak perusahaan melakukan investasi yang menguntungkan bagi 

perusahaan tentu, hal ini akan bertujuan untuk mencapai tujuan perusahaan 

dalam mencapai profitabilitas yang nantinya jika profitabilitas tercapai akan 

dapat membagikan deviden yang besar, dan secara tidak langsung harga saham 

naik, dan tentunya berpengaruh pada naiknya nilai perusahaan tersebut. 

Return merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi. Menurut 

Jogiyanto return saham adalah hasil yang diperoleh dari hasil investasi, pada 

umumnya melakukan investasi adalah untuk mendapatkan return (tingkat 

pengembalian) sebagai imbalan atas dana yang telah diinvestasikan. Suatu 
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tingkat pengembalian saham yang diharapkan atas investasi yang dilakukan 

beberapa kelompok saham melalui portofolio yang disebut return saham. 

Menurut Hartono dan Carlo menyatakan ada dua jenis return saham yaitu 

sebagai berikut.
19

 

a. Return realisasi merupakan return yang telah terjadi dan telah dihitung 

berdasarkan data historis. Return realisasi sangat penting karena salah satu 

alat pengukuran perusahaan dan digunakan dalam penentuan return ekspetasi 

dan risiko di masa yang akan datang. Return ekspetasi adalah return yang 

diharapkan akan diterima oleh investor di masa yang akan datang. 

b. Expected return adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor 

di masa yang akan datang, jadi sifatnya belum terjadi. 

Keuntungan ini bisa diperoleh investor apabila perusahaan tersebut 

memiliki kinerja keuangan yang baik. Oleh sebab itu, dalam melakukan 

transaksi saham di pasar modal, para investor harus teliti dalam mengambil 

suatu keputusan, baik keputusan membeli, menjual, maupun mempertahankan 

saham tersebut. Salah satu faktor yang perlu dipertimbangkan dalam membuat 

dan mengambil keputusan investasi adalah faktor harga saham.
20

 Risiko 

investasi yang tinggi menandakan risiko perusahaan yang tinggi sehingga 

perusahaan akan mendapatkan return yang tinggi pula. Berdasarkan konsep risk 

dan return yaitu semakin tinggi tingkat risiko suatu perusahaan maka semakin 

besar return yang diinginkan oleh investor, karena jika tingkat risiko yang tinggi 
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 Badzlina Balqis, Determinasi Earning Per Share Dan Return Saham : Analisis Return On 

Asset, Debt To Equity Ratio, Dan Current Rasio,Jurnal Ilmu Manajemen Terapan,Vol.2 No.5 tahun 

2021,hal 666 



 

 

32 
 

tidak diimbangi dengan return yang tinggi pula, maka investor juga tidak tertarik 

berinvestasi pada perusahaan tersebut. Semakin tinggi penawaran dan 

permintaan maka semakin besar berpengaruhnya fluktuasi pergerakan harga 

saham di bursa, dengan meningkatnya jumlah frekuensi perdagangan disebabkan 

permintaan yang tinggi, maka harga saham akan terdorong naik sehingga return 

saham meningkat.
21

 

Pertimbangan harga saham menjadi sangat penting bagi pelaku pasar, 

karena harga saham mencerminkan nilai perusahaan. Semakin tinggi harga 

saham berarti semakin tinggi pula nilai perusahaan juga semakin tinggi 

pendapatan satau laba yang diperoleh dan sebaliknya. Tingginya pendapatan 

atau laba yang diperoleh perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap perusahaan tersebut akan return saham yang diharapkan. Kepercayaan 

itulah yang dapat memberikan keputusan investasi kepada investor untuk 

membeli saham perusahaan tersebut. Tujuan para investor untuk membeli saham 

perusahaan tidak hanya mengharapkan keuntungan atau return saham dalam 

jangka pendek saja, tetapi juga dalam jangka panjang. Semakin besar return 

saham yang diharapkan, maka semakin besar pula risiko yang akan diterima. 

Banyak faktor yang mempengaruhi pergerakan return saham  sehingga para 

investr harus melakukan analisa salah satunya dengan melakukan analisis 

fundamental yang berbasis rasio keuangan. Rasio keuangan yang dapat 

digunakan adalah untuk memprediksi return saham  antara lain adalah rasio 

pasar (Price Earning Ratio), Rasio Likuiditas (Current Rasio), Rasio Aktivitas 
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(Total Aset Turnover), Rasio Profitabilitas (Net Profit Margin), Rasio 

Solvabiltas (Debt to Equity Ratio) yang mempunyai hubungan dengan return 

saham.
22

 Dapat dihitung dengan menggunakan rumus di bawah ini. 

Rt = Pt-Pt1 

    Pt1 

Ket: 

Rt = Return saham 

Pt = Harga saham Penutupan saham tahun sekarang 

Pt1 = Harga saham penutupan tahun sebelumnya 

     Return saham adalah laba yang diperoleh dari hasil jual beli dalam 

Islam, keuntungan yang diperoleh dari hasil jual beli adalah sesuatu yang halal. 

Dalam Islam telah diatur seluruh aktivitas dalam hal perdagangan sebagaimana 

dijelaskan dalam Surah Al-Jumu’ah ayat 10 adalah sebagai berikut. 

 َ ِ وَاذكُْرُوا اللّٰه لٰوةُ فاَنْتشَِرُوْا فىِ الْْرَْضِ وَابْتغَوُْا مِنْ فضَْلِ اللّٰه فاَِذاَ قضُِيتَِ الصَّ

١٠كَثِيرًْا لَّعلََّكُمْ تفُْلِحُوْنَ   

Artinya : “Apabila salat (Jumat) telah dilaksanakan, bertebaranlah kamu di 

bumi, carilah karunia Allah, dan ingatlah Allah sebanyak-banyaknya agar kamu 

beruntung.” 

Ayat diatas menjelaskan bahwa bekerja termasuk ibadah berkaitan 

dengan kegiatan bisnis senantiasa kita harus mengingat Allah. Asal dari mencari 

keuntungan adalah disyariatkan kecuali bila diambil dengan cara yang haram. 

Jadi dapat dijelaskan bahwa dalam perdagangan saham ada suatu waktu 

memperoleh keuntungan yang tinggi dan kadang keuntungan yang rendah maka 
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keuntungan tersebut tidak haram asalkan dilakukan dengan cara yang benar serta 

saham berasal dari perusahaan yang ssesuai dengan syariat islam. 

 Dalam Al-Qur’an ayat 77 menjelaskan tentang mencari keuntungan 

sebagaimana dengan firman Allah swt sebagai berikut. 

خِرَةَ وَلَْ تنَْسَ نصَِيْبكََ مِنَ الدُّنْياَ وَاحَْسِنْ كَمَآٰ احَْسَنَ  ُ الدَّارَ الْْٰ وَابْتغَِ فِيْمَآٰ اٰتٰىكَ اللّٰه

َ لَْ يحُِبُّ الْمُفْسِدِيْنَ  ُ اِليَْكَ وَلَْ تبَْغِ الْفسََادَ فىِ الْْرَْضِِۗ انَِّ اللّٰه ٧٧اللّٰه  

Artinya : “Dan, carilah pada apa yang telah dianugerahkan Allah kepadamu 

(pahala) negeri akhirat, tetapi janganlah kamu lupakan bagianmu di dunia. 

Berbuat baiklah (kepada orang lain) sebagaimana Allah telah berbuat baik 

kepadamu dan janganlah kamu berbuat kerusakan di bumi. Sesungguhnya Allah 

tidak menyukai orang-orang yang berbuat kerusakan”. 

 
Dalam surah diatas tersebut telah dijelaskan dengan jelas bahwa umat maanusia 

dianjurkan untuk mencari keuntungan dalam hal ini keuntungan yang diperoleh dari 

investasi sahaam yang dilakukan meskipun menanggung risiko.  Semakin besar 

risiko yang akanditanggung maka semakin besar return saham yang akan diperoleh. 

3. Kebijakan Deviden 

Kebijakan deviden merupakan bagian yang tidak dapat dipisahkan dengan 

keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan deviden tersebut laba yang 

diperoleh perusahaan akhir tahun akan dibagi kepada pemegang sahaam dalam 

bentuk dviden atau akan ditahan unutuk menambah modal guna pembiayaan 

invesstasi dumasa yang akan datang.
23

 

Perusahaan akan tumbuh dan berkembang, kemudian pada waktunya akan 

memperoleh. Kebijakan dividen merupakan suatu kebijakan yang dilakukan 

dengan pengeluaran biaya yang cukup mahal, karena perusahaan harus 
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menyediakan dana dalam jumlah besar untuk keperluan pembayaran dividen. 

Perusahaan umumnya melakukan pembayaran dividen yang stabil dan menolak 

untuk mengurangi pembayaran dividen. Hanya perusahaan dengan tingkat 

kemampuan laba yang tinggi dan prospek kedepan yang cerah, yang mampu 

untuk membagikan dividen. 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang diambil manajemen perusahaan 

untuk memutuskan membayarkan sebagian keuntungan perusahaan kepada para 

pemegang saham daripada menahannya sebagai laba ditahan untuk 

diinvestasikan kembali. Teori Dividen tidak relevan dikemukakan oleh Miller 

dan Modigliani yang berpendapat bahwa di dalam kondisi bahwa keputusan 

investasi, pembayaran dividen tidak berpengaruh terhadap kemakmuran 

pemegang saham, lebih lanjut Miller dan Modigliani berpendapat bahwa nilai 

perusahaan ditentukan oleh earning power dari asset perusahaan.
24

 Dengan 

demikian nilai perusahaan ditentukan oleh keputusan investasinya. 

Berdasarkan bird in the hand theory yang dikemukakan oleh Myron 

Gordon dan John Lintner  yang menyatakan bahwa investor lebih menyukai 

dividen yang lebih tinggi dari pada rendah. Teori ini berpendapat bahwa 

meningkatnya dividen akan meningkatkan harga saham, yang selanjutnya akan 

berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan.  

Deviden dibagikan perusahaan kepada investor berdasarkan kebijakan 

deviden yang diputuskan oleh perusahaan, Kebijakan deviden merupakan bagian 

dari keputusan pendanaan. Devident Payout Ratio adalah indikator dari 
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kebijakan deviden suatu perusahaan yang dapat menunjukkan persentase 

keuntungan perusahaan yang dibayarkan kepada pemegang saham biasa 

perusahaan yang berupa deviden tunai. Untuk megukur berapa besar laba bersih 

setelah pajak yang dibayarkan sebaagai deviden kepada pemegang saham, 

semakin besar rasio ini semakin sedikit laba yang ditahan untuk membiayai 

investasi yang dilakukan oleh perusahaan.
25

 

Kebijakan dividen merupakan salah satu tema inti dalam keuangan 

perusahaan. Pecking order theory menjelaskan bahwa perusahaan memiliki 

ketentuan sendiri yang berkaitan dengan kepentingan pendanaan. Pendanaan 

dapat saja bersumber dari penerbitan sekuritas baru, pemanfaat pembagian 

dividen dan penerbitan hutang. Menurut Melicher dan Norton, teori ini 

menunjukkan bahwa manajer lebih suka menggunakan laba ditahan untuk 

membiayai perusahaan, kemudian hutang, dan memiliki opsi terakhir, ekuitas 

baru.
26

 Setiap perusahaan memiliki kebijakan dividen yang berbeda dan besaran 

pembagian dividennya juga berbeda. Kebijakan dividen yang optimal dalam 

suatu perusahaan adalah ketika terjadi keseimbangan antara hasil dividen saat 

sekarang dengan pertumbuhan perusahaan yang dicerminkan melalui kenaikan 

harga saham dimasa yang akan datang. 

Dividen yang akan dibagikan oleh perusahaan kepada pemegang saham 

besarannya tergantung pada kebijakan pembagian dividen masing masing 
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perusahaan yang tergambar pada dividend payout ratio (DPR) yang artinya 

besaran dividend payout ratio (DPR) akan mempengaruhi keputusan investasi 

para pemegang saham dan disisi lain berpengaruh pada kondisi keuangan 

perusahaan sehingga perlu dilakukan beberapa pertimbangan oleh perusahaan. 

Selain untuk dialokasikan kepada para investor, keuntungan yang 

dihasilkan perusahaan juga harus dialokasikan untuk kebutuhan pembiayaan 

internal dalam membiayai operasional untuk kemajuan perusahaan tersebut 

sehingga manajer harus membuat sebuah kebijakan yang dikenal dengan 

kebijakan dividen guna mempertimbangkan ketentuan apakah profit yang 

didapatkan perusahaan di akhir tahun akan didistribusikan kepada stakeholder 

berupa dividen atau akan ditahan sebagai retained earning untuk mendukung 

modal perusahaan, hal ini harus dipertimbangkan secara matang agar tidak ada 

konflik antara manajer, investor, dan pemilik perusahaan.
27

 Kebijakan dividen 

diukur dengan skala rasio menggunakan dividend payout ratio, yaitu 

membandingkan dividen yang dibayarkan dengan laba yang tersedia bagi 

pemegang saham.
28

 

Dalam menentukan jumlah kas yang akan dibagikan pada pemegang 

saham, manajer keuangan haru ingat bahwa tujuan perusahaan adalah 

memaksimalkan pemegang saham sehingga ratio pembayaran yang ditargetkan 

(target payout ratio) yang didefinisikan sebagai presentase dari laba bersih yang 
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harus dibayarkan sebagai deviden tunai dan sebagian besar harus didasarkan 

pada preferensi investor atas dividen dan keuntungan modal. Adapun faktor 

yang mempengaruhi kebijakan deviden adalah sebagai berikut.
29

 

1. Dana yang dibutuhkan perusahaan, apabila di masa yang akan datang 

perusahaan berencana melakukan investasi yang membutuhkan dana yang 

besar, maka perusahaan dapat memperolehnyan melalui penyisihan laba 

ditahan. 

2. Likuiditas, dividen dapat dibayarkan dalam bentuk dividen tunai atau dividen 

saham. Perusahaan hanya mampu membayar dividen tunai jika tingkat 

likuiditas yang dimiliki (cash ratio) perusahaan mencukupi. 

3. Kemampuan perusahaan untuk meminjam, salah satu sumber dana 

perusahaan adalah berasal dari pinjaman. Perusahaan dimungkinkan untuk 

membayar dividen yang besar, karena perusahaan masih memiliki peluang 

atau kemampuan untuk memperoleh dana dari pinjaman. 

4. Nilai informasi dividen, beberapa hasil penelitian menunjukkan bahwa harga 

pasar saham perusahaan meningkat ketika perusahaan mengumumkan 

kenaikan dividen, dan harga saham perusahaan turun ketika perusahaan 

mengumumkan penurunan dividen. 

5. Pengendalian perusahaan, jika perusahaan membayar dividen yang besar, 

kemungkinan perusahaan memperoleh dana dengan menjual saham baru 

untuk membiayai peluang investasi yang dinilai menguntungkan. Dalam 

kondisi demikian kendali pemegang saham lama atas perusahaan 
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kemungkinan akan berkurang. 

6. Inflasi, semakin tinggi tingkat inflasi, semakin turun tingkat daya beli mata 

uang, hal ini berarti perusahaan harus mampu menyediakan dana yang lebih 

besar untuk membiayai operasi maupun investasi perusahaan pada masa yang 

akan datang. 

Kebijakan dividen pada perusahaan memiliki peran penting karena 

asumsi kebijakan dividen menjadi sebuah alat informasi ketika investor tidak 

mendapatkan informasi atau data yang relevan mengenai laporan keuangan 

membuat investor lebih menekankan kepada informasi yang berkenaan dengan 

dividen dan perusahaan dapat menggunakan dividen sebagai media untuk 

memberikan sinyal bagi pihak eksternal terkait kondisi perusahaan. Menurut  

Ridwan dan Inge ada tiga jenis kebijalan pembayaran deviden yaitu sebagai 

berikut.
30

 

1. Dividen per saham yang stabil (stabil amount per share) 

Pada kebijakan ini bessarnya dividend per share yang dibayarkan selalu 

stabil dalam jumlah yang relatif tetap setiap tahunnya walaipun terjadinya 

fluktuasi dalam earning per share.  Deviden yang stabil dipertahan untuk 

beberapa tahun kedepan apabila ternyata pendapatan perusahaan meningkat 

dan kenaikan pendapatan tersebut permanen barulah besarnya deviden per 

share dinaikkan dan deviden yang sudah  dinaikkan akan dipertahankan untuk 

jangka waktu yangrelatif panjang. 

2. Rasio Pembayaran Konstan 
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Pembayaran deviden merupakan persentase yang tetap dari pendapatan 

perusahaan. Jarang sekali perusahaan menjalankan kebijakan deviden dimana 

membayarkan deviden dalam persentase konstan terhadap pendapatan 

perusahaan berfluktuasi, maka jumlah dividen yang dibayarkan juga ikut 

berfluktuasi. 

3. Deviden tetap yang rendah ditambah  dividen ekstra 

Kebijakan ini merupakan kombinasi antara jenis pertama dan jenis kedua 

perusahaan membayarkan deviden tetap yang rendah tetapi ditambah dengan 

pembayaran ekstra pada saat tertentu. Dengan cara ini perusahaan dapat 

menghilangkan ketidakpastian bagi investor mengenai pendapatan yang akan 

diterimanya. 

 Teori Bird In The Hands Theory disimpulkan bahwa kebijakan deviden 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan atau biaya modal.
31

 Indikator yang 

digunakan dalam mengukur kebijakan adalah sebagai berikut. 

a.  Divident Payout Ratio (DPR) 

Divident Payout Ratio (DPR) merupakan rasio yang digunakan untuk 

mengukur mengenai proporsi pembagian deviden yang dibagikan kepada 

pemegang saham. 

 Divident Payout Ratio (DPR) = Dividen Tunai 

                               Laba  Bersih 
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b. Devidend Yeild (DY) 

Devidend Yeild (DY)  merupakan rasio yang mengukur perbandingan antara 

deviden yang diterima investor terhadap harga saham. 

Devidend Yeild (DY) = Dividen per share 

                                     Market price per share 

 

        Deviden merupakan bagian dari keuntungan yang dibagikan kepada para pihak 

meyang bersyirkah sebab para investor akan mendapatkan untung atau rugi 

merupakan konsekuensi ekonomi yang didapat oleh pihak yang bekerja sama. 

Pembagian untung dan rugi dalaam bisnis disesuaikan dengan ketentuan hukumnya 

jika untung maka dibagi sesuai dengan nisbah dan rugi jika berdasarkan jumlah 

modal dari kedua belah pihak. Adapun ayat Al-Qur’an Surah Shad ayat 24 yang 

berhubungan dengan kebijakan deviden adalah sebagai berikut. 

نَ الْخُلطََاۤءِ ليَبَْغِيْ بعَْضُهُمْ عَلٰى ِۗ وَانَِّ كَثِيرًْا م ِ  قاَلَ لقَدَْ ظَلمََكَ بسُِؤَالِ نعَْجَتكَِ الِٰى نعِاَجِه 

ا همُِْۗ وَظَنَّ داَوٗدُ انََّمَا فتَنَههُ  لِحٰتِ وَقلَِيْلٌ مَّ فاَسْتغَْفرََ بعَْضٍ اِلَّْ الَّذِيْنَ اٰمَنوُْا وَعَمِلوُا الصه

انَاَبَ ۩  ٢٤رَبَّهٗ وَخَرَّ رَاكِعاً وَّ   

Artinya : Dia (Daud) berkata, “Sungguh, dia benar-benar telah berbuat zalim 

kepadamu dengan meminta kambingmu itu untuk (digabungkan) kepada kambing-

kambingnya. Sesungguhnya banyak di antara orang-orang yang berserikat itu 

benar-benar saling merugikan satu sama lain, kecuali orang-orang yang beriman 

dan beramal saleh, dan sedikit sekali mereka itu.” Daud meyakini bahwa Kami 

hanya mengujinya. Maka, dia memohon ampunan kepada Tuhannya dan dia 

tersungkur jatuh serta bertobat. 

Surah diatas menjelaskan dan memberikan perintah kepada orang-orang beriman 

agar melakukan pencatatan berbagai transaksi muamalah. Pencatatan harus 

dilakukan dengan jujur dan adil transaksi tunai seperti  hutang-piutang wajib dicatat 

karena berpotensi menimbulkan perselisihan dikemudian hari bagi disebabkan 

karena waktu yang telah lama atau salah satu pihak yang bertransaksi sudah tiada 
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padahal  transaksi hutang piutang memerlukan penyelesaian pembayaran. Maka 

dengan adanya pencatatan maka transaksi dapat diselesaikaan dengan baik  dan 

pencatatan digunakan dalam menghitung kekayaan pengusaha dalam hubungannya 

untuk pertanggungjawaban, kewajiban pajak  dan pembagian keuntungann kepada 

pemegang saham. Dalam penjabaran diatas disinggung mengenai pembagian 

deviden, sebagian merupakan hak orang lain atau invesstor. Pembagian keuntungan 

dapat berupa deviden, namun dapat pula laba ditahan yang tidak dibagikan kepada 

investor namun akan digunakan kembali untuk kegiatan operasional perusahaan. 

Dari pengertian diatas sangat jelas bahwa seseorang tidak harus menerima 

keuntungannya saja, tetapi juga ikut menanggung kerugian bersama dan tidak 

memakan harta partner investasi dianjurkan untuk membagikan hasil yang 

diperoleh kepada pihak terkait. 

B. Kerangka Pemikiran 

Kerangka analisis adalah suatu hubungan atau kaitan antara konsep satu 

terhadap konsep yang lainnya dari masalah yang ingin diteliti. Kerangka analisis 

merupakan narasi atau pernyataan tentang kerangka konsep pemecahan masalah 

yang telah diidentifikasi atau dirumuskan,kerangka analisis atau dalam sebuah 

validitas proses penelitian secara keseluruhan. Kerangka analisis berguna untuk 

menghubungkan atau menjelaskan secara panjang lebar tentang suatu topik yang 

akan dibahas. Kerangka ini didapatkan dari teori yang dipakai sebagai landasan 

penelitian. 
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Gambar 1.1 Kerangka Berpikir 
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C. Hipotesis  

         Hipotesis adalah jawaban sementara atas rumusan penelitian yang mana 

rumusan masalah dinyatakan dalam bentuk pertanyaan disebut sementara.  Ide yang 

diajukan adalah solusi jangka pendek untuk pertanyaan yang harus diselidiki. Solusi 

yang diberikan hanya berdasarkan teori dan belum berdasarkan fakta yang 

dikumpulkan melalui pengumpulan data, maka dikatakan bersifat sementara. Dalam 

penelitian ini hipotesis yang ditetapkan berdasarkan rumusan masalah apakah 

invesment opportunity set dan return saham berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah sebagai berikut.  
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1. Pengaruh Invesment Opportunity Set (IOS)Terhadap Kebijakan Deviden  

Invesment Opportunity Set berpengaruh positif namun tidak signifikan 

terhadap kebijakan deviden. Jumlah laba yang diperoleh perusahaan dapat 

dialokasikan ke dalam pembagian deviden kepada pemegang saaham  dan 

pembiayaan investasi perusahaan. Pembayaran deviden yang tinggi 

menyebbabkan pendapataan dalam jumlah yang besar dalam hal ini deviden 

dibagikan kepada investor sedangkan jumlah pendapatan yang tidak besar dapat 

dgunakan dalam kegiatan investasi di masa yang akan datang.
32

Peluang investasi 

di masa depan akan berdampak pada arus kas dan rasio aset perusahaan di masa 

depan. Berdasarkan hasil dari penelitian sebelumnya, peneliti berasumsi bahwa 

invesment opportunity set (IOS) berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Ha : Invesment opportunity set berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

Invesment opportunity set tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

karena kesempatan investasi masih sebatas angan-angan, berpeluang berhasil 

atau gagalnya juga seimbang disamping itu juga sarana bagi perusahaan untuk 

melakukan riset pasar yamg membutuhkan biaya yang besar.
33

 Maka peneliti 

berasumsi bahwa invesment opportunity set tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan deviden. 

Ho : invesment opportunity set tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

2. Pengaruh Return Saham Terhadap Kebijakan Deviden 

                                                             
32

 I Gst.Ngr Putu Adi Suartawan dan Gerianta Wirwan Yasa,Pengaruh Invesment Opportunity 

Set dan Free Cash Flow Pada Kebijakan Deviden dan Nilai Perusahaan,Jurnal ilmiah Akuntansi  dan 

Bisnis,Vol.11 No.2 2018,hal.72 
33 Muhammad Rifai, Gendro Wiyono dan Pristin Prima Sari, Pengaruh Profitabilitas, Leverage 

dan Invesment Opportunity Set (IOS) Terhadap Kebijakan Deviden    Perusahan    Sektor Consumer 

Good  yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  Periode 2016-2019, Jurnal Manajemen  Vol.14 No.1 

2022,hal.178 
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Kebijakan deviden adalah keputusan yang telah dirapatkan menyatakan 

keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan pada saat akan dibagi  kepemegang 

saham dalam bentuk deviden atau akan ditahan untuk menambah modal untuk 

pembiayaan investasi yang akan datang.
34

 Maka peneliti bahwa return saham 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Ha : Return saham berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Return saham tidak berpengaruh  dan tidak signifikan  karena jika risiko 

suatu investasi lebih tinggi, return yang diharapkan juga tinggi dan manajer akan 

mempertimbangkan  menilai dan mengambil keputusan investasi, jika risiko 

lebih besar maka investor akan mengharapkan return yang lebih besar dan 

sebaliknya.
35

 Berdasarkan beberapa penelitian sebelumnya, peneliti berasumsi 

bahwa return saham tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

Ho : Return saham tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

3. Pengaruh Invesment Opportunity Set (IOS) dan Return Saham secara simultan 

Terhadap Kebijakan Deviden 

Invesment opportunity set (IOS) dan return saham secara simultan 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden, semakin tinggi tingkat pertumbuhan 

perusahaan  maka akan meningkat kebutuhan perusahaan untuk membiayai 

ekspansinya, untuk membayar deviden diperlukan ketersediaan dana dalam hal 

ini adalah kas perusahaan.
36

 Maka peneliti berasumsi bahwa Invesment 

                                                             
34

 Wiwi Widya Ningsih dan Novera Kristianti Maharani,Pengaruh Return On Aset  Return On 

Equity dan Return Saham Terhadap Kebijakan Deviden,Jurnal PAPATUNG,Vol.5 No.1 2022,hal.65 
35

 Dyah Fitriana,Pengaruh Rasio Profitabilitas Dan Return Saham Terhadap Kebijakan Deviden  

Pada Perusahaan Pertambangan Yang Terdaftar Pada Bursa Efek Indonesia 2016-2019,Jurnal 

Manajemen Bisnis,Vol.1 No.1 2022,hal.11 
36

 Hesty Erviani Zulaecha dan Desrir Miftah,Pengaruh Profitabilitas Invesment Opportunity Set 
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opportunity set (IOS) dan return saham secara simultan berpengaruh terhadap 

kebijakan deviden. 

Ha : Invesment opportunity set (IOS) dan return saham secara simultan                          

berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

Invesment opportunity set (IOS) dan return saham menunjukkan 

pengaruh  yang tidak signifikan karena laba yang diperoleh perusahaan akan 

dibagikan kepada kepada pemegang saham sebagai deviden atau akan ditahan 

untuk pembiayaan investasi di masa yang akan datang.
37

 Berdasarkan hasil dari 

penelitian sebelumnya, peneliti berasumsi bahwa invesment opportunity set dan 

return saham secara bersama-sama tidak berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden. 

Ho : Invesment opportunity set dan return saham secara bersama-sama tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden 

                                                                                                                                                                                   
Dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Deviden (Studi Pada Perusahaan Sektor Consumer Goods di Bursa 

Efek Indonesia,Jurnal Manajemen Bisnis,Vol.7 No.1 2018,hal.70 
37

 Nanda putri dkk,Pengaruh Invesment Opportuniity Set Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap 

Kebijakan Deviden Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia,Jurnal Kajian 

Ekonomi dan Bisnis IslamVol.5 No.3 2024,hal.126 
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BAB III 

 METODE PENELITIAN 

 

A. Jenis Penelitian 

Penelitian ini menggunakan Pendekatan kuantitatif yaitu penelitian yang 

berupa angka-angka dan analisis menggunakan statistik dan serta pada 

pengumpulan data menggunakan instrumen penelitian
38

 Rasio skala digunakan 

dalam metodologi kuantitatif deskriptif penelitian ini untuk mengukur data 

kuantitatif. untuk menilai bagaimana peluang investasi yang diusulkan dapat 

mempengaruhi kebijakan dividen. 

 

B. Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. Peneliti menggunakan strategi purposive sampling untuk memilih 

sampel. Untuk mendapatkan sampel sifat-sifat orang yang diinginkan digunakan 

pendekatan purposive sampling. Sampel adalah bagian dari populasi yang menjadi 

objek penelitian
39

.Adapun kriteria sampel adalah sebagai berikut: 

1. Laporan keuangannya mudah diakses 

2. Produknya dikenal 

3. Laporan keuangannya konsisten setiap tahun  

4. Produk memiliki usia simpan (kadaluwarsa) 

                                                             
38

 Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif, Kualitatif, dan R&D (Bandung: Alfabeta, 2014), 

hal.7 
39

 Ma’ruf Abdullah, Metodologi Penelitian Kuantitatif (Yogyakarta: Aswaja Pressindo, 2015), 

h.226 
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  Berdasarkan kriteria diatas  sampel yang digunakan adalah perusahaan 

yang menerbitkan laporan keuangan tahunan, produk dari perusahan makanan 

dan minuman, laporan keuangannya mudah diakses serta produk tidak tahan 

lama atau memiliki usia simpan (kadaluwarsa). Pada penelitian ini adalah lima 

perusahaan yang menjadi sampel yaitu perusahaan Mayora Indah tbk, Indofood 

CBP Sukses Makmur,  Nippon Indosari Corpindo Tbk, Sekar Bumi Tbk dan 

Siantar Top Tbk.  

C.  Waktu Penelitian 

Waktu yang digunkan peneliti untuk menyelesaikan penelitian ini adalah 

mulai dari tahap persiapan  sampai dengan pelaporan skripsi, dimulai pada bulan 

November 2023 sampai dengan selesai. 

D. Sumber Data 

Sumber data diperoleh secara tidak langsung melalui pencarian internet 

dengan mengakses situs-situs terpercaya seperti E-Book, E-Journal, dan Google 

scholar.
40

Data yang dipakai adalah data nominal yang bersifat kategorik. Data 

sekunder dari laporan keuangan yang dapat dilihat di website resmi perusahaan 

dijadikan sebagai sumber data. 

E. Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data penelitian ini adalah  dokumentasi yaitu jenis 

penelitian yang digunakan untuk mengumpulkan data dan informasi secara 

mendalam dari berbagai sumber, antara lain literatur, buku, catatan, majalah, dan 

                                                             
40

 Rahmadi, Pengantar Metodologi Penelitian (Banjarmasin: ANTASARI PRESS, 2011), 

hal.70-73. 
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referensi lainnya, serta penelitian terdahulu yang bersangkutan. Teknik 

pengumpulan data pada penelitian ini adalah dokumentasi dengan melihat laporan 

keuangan tahunan yang dapat dilihat di website resmi perusahaan Mayora Indah. 

tbk, Indofood CBP Sukses Makmur, Nippon Indosari Corpindo Tbk, Sekar Bumi 

Tbk dan Siantar Top Tbk. 

F. Teknik Pengolahan Data 

1. Uji Asumsi Klasik 

1) Uji Normalitas 

      Dalam penelitian ini uji normalitas menggunakan Kolmogorov Smirnov. 

Uji normalitas dilakukan dengan mendasarkan pada uji Kolmogorov 

Smirnov (KS) dengan nilai p sisi (two tailed). Kriteria yang digunakan 

adalah apabila hasil perhitungan KS dengan 2 sisi lebih besar dari 0.05 

maka data berdistribusi dengan normal. 

      Uji normalitas juga menggunakan analisis grafik yaitu berupa  grafik 

histogram dikatakan normal jika distribusi data membentuk lonceng  (bell 

shaped), tidak condong ke kiri atau tidak condong ke kanan  dan P-P Plot 

dengan melihat penyebaran item pada garis diagonal pada grafik, dikatakan 

tidak memenuhi syarat asumsi normalitas apabila item menyebar jauh dari 

garis diagonal dan tidak mengikuti arah garis diagonal. 

2) Uji Autokorelasi 

Autokorelasi adalah korelasi antar individu dalam kelompok pengamatan 

yang telah tersusun dalam waktu (seperti pada data cross sectional). Model 

regresi dapat diperiksa pada hasil tes Durbin-Watson untuk melihat apakah 
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terdapat autokorelasi. Berikut ciri-ciri uji Durbin-Watson: 

a) <1,10 ada autokorelasi 

b) 1,10 sampai dengan 1,54 tanpa simpulan 

c) 1.15 sampai dengan 2,46 tidak ada autokorelasi 

d) 2,46 sampai dengan 2,90 tanpa simpulan 

e) >2,90 ada autokorelasi 

Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi 

menggunakan kriteria DW Tabel dengan tingkat signifikasi 5 % yaitu 

sebagai berikut: 

a) DU < DW < 4-DU maka Ha diterima, artinya terjadi autokorelasi 

b) DW < DL atau DW > 4-DL maka Ho ditolak, artinya tidak terjadi 

autokorelasi 

c) DL <  DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL,artinya tidak ada kepastian 

atau kesimpulan yang pasti 

3) Uji Multikolinearitas 

Semua uji hipotesis untuk sebab-akibat (regresi) harus menyertakan uji 

multikolinearitas. Korelasi berganda dapat dihitung dan dibandingkan 

dengan koefisien korelasi antar variabel independen untuk mengidentifikasi 

multikolinearitas. Dalam penelitian, uji multikolinearitas digunakan untuk 

menghitung standard error estimasi model. Menurut Karim dan Hadi, cara 

terbaik untuk mengidentifikasi skenario multikolinearitas adalah dengan 

melihat VIF jika nilai VIF model kurang dari 10, multikolinearitas  ada. 

4) Uji Heteroskedatisitas 
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Pengujian ini melihat apakah terdapat ketidaksamaan variansi antara 

residual pengamatan yang berbeda dalam model regresi. Disebut 

homoskedastisitas jika variansi antara residual dua pengamatan sama, dan 

heteroskedastisitas jika variansnya berbeda. Untuk mengidentifikasi adanya 

heteroskedastisitas pada data penelitian ini, menggunakan scatter plot. 

2. Analisis Regresi Berganda 

          Analisis regresi berganda digunakan oleh peneliti untuk meramalkan 

bagaimana keadaan naik turunnya variabel dependen, bila dua variabel 

independen sebagai faktor prediktor dimanipulasi.
41

 Adapun persamaan untuk 

regresi adalah sebagai berikut. 

Y = a + b1X1 + b2X2  + e 

Ket : 

Y   = Kebijakan deviden (dividen payout ratio) 

a     = Konstanta 

b1b2  = Koefisien regresi 

X1    = Invesment Opportunity Set (MBVE) 

X2   = Return Saham (return realisasi) 

e      = eror 

3. Uji Hipotesis 

1) Uji t (Parsial) 

Uji t digunakan untuk menentukan apakah variabel dependen akan 

berubah secara signifikan sebagai akibat dari pengaruh parsial variabel 

                                                             
41

 Sugiyono, Statistika Untuk Penelitian,(CV ALFABETA: Bandung 2019),hal.275 
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independen. Pengujian ini menggunakan tingkat signifikasi 0,05, Jika 

signifikasi > 0,05 maka Ho diterima dan sebaliknya jika signifikasi < 0,05 

maka Ho ditolak. 

2) Uji f (Simultan) 

Uji F digunakan untuk menilai apakah variabel independen mempunyai 

pengaruh yang simultan. Untuk menguji hipotesis statistik F menggunakan 

kriteria selanjutnya untuk pengambilan keputusan
42

. 

a) membandingkan nilai estimasi F dengan nilai F berbasis tabel. Ho ditolak 

dan Ha  diterima jika nilai F melebihi nilai F tabel. 

b) Ho diabaikan jika nilai signifikan kurang dari 0,05, yang menunjukkan 

bahwa variabel bebas dan terikat saling mempengaruhi secara bersamaan. 

Sedangkan jika nilai signifikansi lebih besar dari 0,05 maka Ho diterima 

yang menunjukkan bahwa variabel independen tidak berpengaruh 

terhadap variabel dependen. 

3) Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Uji Koefisien Determinasi (R
2) 

berfungsi untuk melihat sejauh mana 

keseluruhan variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat. Nilai 

koefisien determinasi menunjukkan persentase pengaruh semua variabel 

independen terhadap variabel dependen. Koefisien determinasi merupakan 

alat untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan 

variasi variabel bebas. Nilai R2 adalah 0<R2<1. 

                                                             
42

Suryani dan Hendryadi, Metode Riset Kuantitatif: Teori dan Aplikasi Pada Penelitian Bidang 

Manajemen dan Ekonomi Islam (Jakarta: Prenadamedia Group, 2016),hal 115 
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BAB IV 

TEMUAN PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

A. Temuan Hasil Penelitian 

1. Analisis Statistik Deskriptif 

Hasil penelitian adalah proses pengaaturan dan pengelompokkan secara 

baik tentang informasi suatu kegiatan berdasarkan fakta melalui usaha penelitian 

dalam mengelola dan menganalisaa data yang diperoleh dari lapangan.
43

 Pada 

penelitian ini terdapat lima perusahaan yang menjadi objek penelitian yaitu 

perusahaanMayora Indah Tbk, Indofood CBP Sukses Makmur, Nippon Indosari 

Corpindo Tbk, Sekar Bumi Tbk dan Siantar Top Tbk tahun 2018-2022. Dalam 

penelitian ini peneliti mengolah data menggunakan aplikasi Statistical Program 

For Social  Science (SPSS 22). 

Perusahaan consumer adalah perusahaan yang memproduksi dan menjual 

produk yang digunakan oleh konsumen akhir untuk kebutuhan sehari-hari seperti 

makanan, minuman, produk kecantikan, produk kesehatan dan sebagainya. 

Perusahaan consumer biasanya memproduksi barang dalam jumlah yang besar 

untuk memenuhi permintaan konsumen di pasar. Adapun untuk karakteristik 

dari hasil analisa  data tersebut diantaranya nilai mean, standar devisi, nilai 

maksimum dan nilai minimum. 

 

 

                                                             
43

Sugiyono, Metode Penelitian Kuantitatif Kualitatif dan R&D, 

(Bandung:Alfabeta,2014),hal.147 
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Tabel 4.1 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

IOS 25 1014.00 9889.00 5640.4400 2621.74578 

Return Saham 25 5.00 226666.00 29511.2000 49837.07538 

Kebijakan 

Deviden 
25 3.00 18679.00 4924.8400 4333.03343 

 25     

           Sumber: Data diolah menggunakan SPSS 22 

 
Berdasarkan tabel diatas  menunjukkan bahwa nilai N adalah 25, dengan 

analisa sebagai berikut. 

1. Nilai mean pada variabel IOS sebesar 5640.4400 memiliki standar deviasi 

2621.74578. Hal ini menunjukkan bahwa rata-rata IOS yang menjadi sampel 

penelitian ini adalah 5640.4400. Berdasarkan tabel diatas variabel IOS 

memiliki nilai minimum sebesar  1014.00 dan nilai maksimum 98.89.00. 

2. Nilai mean pada variabel return saham sebesar 29511.2000 memiliki standar 

deviasi 49837.07538. Hal ini menunjukkan bahwa nilai minimum 5.00 

sedangkan nilai maksimum sebesar 226666.00. 

3. Nilai mean pada variabel kebijakan deviden sebesar 4924.8400 dengan 

standar deviasi 4333.033343. Hal ini menunjukkan bahwa nilai minimum 

3.00 dan nilai maksimum 18679.00 
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2. Uji Asumsi Klasik  

1. Hasil Uji Normalitas 

Pada penelitian ini uji normalitas menggunakan Kolmogorov Smirnov untuk 

memastikan bahwa data yang diamati memenuhi asumsi yang diperlukan oleh 

beberapa metode analisis. Dasar pengambilan keputusan dalam uji Kolmogorov 

Smirnov adalah jika nilai signifikasi lebih besar dari 0,05 maka data penelitian 

berdistribusi normal sebaliknya jika nilai signifikasi lebih kecil dari 0,05 maka data 

penelitian tidak berdistribusi normal. 

Tabel 4.2 Hasil Uji Normalitas 

 

Berdasarkan  tabel diatas hasil uji kolmogorov smirnov test menunjukkan bahwa 

nilai Asymp.Sig pada uji normalitas adalah sebesar  0,087 dimana lebih besar dari 

0,05 atau 0,087 > 0,05, artinya dapat dikatakan bahwa pada penelitian ini data 

berdistribusi normal. 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 25 

Normal 

Parameters
a,b

 

Mean .0000000 

Std. Deviation 4248.56523078 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .163 

Positive .163 

Negative -.138 

Test Statistic .163 

Asymp. Sig. (2-tailed) .087
c
 

a. Test distribution is Normal.  

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

Sumber: Data Diolah dengan menggunaka SPSS 22 
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Gambar 4.1 Hasil Uji Normalitas dengan Grafik Histogram  

 
Sumber: Data Diolah menggunakan SPSS 22 

 

Berdasarkan gambar diatas dapat dilihat grafik histogram menunjukkan 

bahwa data  membentuk lonceng (bell shaped), tidak condong ke kiri dan 

tidak condong kekanan sehingga grafik histogram  tersebut dinyatakan 

normal. 

 

2. Hasil Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menentukan apakah dalam model regresi liner 

ada hubungan antara residual satu observasi dan residual lainnya. Hubungan antara 

kesalahan pengganggu pada periode t dan kesalahan pengganggu pada periode t-1.  

Pada penelitian ini menggunakan Durbin Watson dengan pengambilan keputusan 

ada atau tidaknya autokorelasi menggunakan kriteria DW adalah yaitu sebagai 

berikut : 
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a) DU < DW < 4-DU maka Ha diterima, artinya terjadi autokorelasi 

b) DW < DL atau DW > 4-DL maka Ho ditolak, artinya tidak terjadi autokorelasi 

c) DL <  DW < DU atau 4-DU < DW < 4-DL,artinya tidak ada kepastian atau 

kesimpulan yang pasti. 

Tabel 4.3 Hasil Uji Autokorelasi 

 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate Durbin-Watson 

1 .196
a
 .039 -.049 4437.48166 1.795 

a.Predictors: (Constant), Return Saham, IOS 

b. Dependent Variable: Kebijakan Deviden 

Sumber : Data diolah menggunakan SPSS 22 

Diketahui: 
 n = 25 

 DW = 1.795 

 dL = 1.2063 

 dU = 1.5495 

 4-dL = 4-1.2063 = 2.7393 

4-dU = 4-1.5495 = 2.4505 

     Berdasarkan hasil diatas dapat dilihat n = 25 dan k = 2 didapat nilai dL = 

1.2063 dan dU = 1.5495 dan 4-dL = 2.7393 sedangkan 4-dU = 2.4505 dapat 

dilihat 1.5495 < 1.795 < 2.4505 artinya terjadi autokorelasi. 

3. Hasil Uji Multikolinearitas 
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Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui apakah ada korelasi 

antara variabel independen atau variable bebas dalam model regresi. Untuk melihat 

adanya multikonearitas atau tidak, dengan melihat nilai tolerance dan VIF. Nilai 

tolerance harus lebih dari 0,10 dan VIF kurang dari 10 atau tolerance > 0,10 dan 

VIF < 10,00. 

Tabel 4.4 Hasil Uji Multikolinearitas 

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

     a.Dependent Variable: Kebijakan Deviden 

   Sumber: Data diolah dengan menggunakan SPSS 22 

 

  Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai dari VIF dari masing-masing 

variabel  independen sebesar 1.032 lebih dari 0,10. Menunjukkan bahwa variabel 

independen tidak terdapat multikolinearitas karena nilai tolerance > 0,10 dan VIF < 

10. 

4. Hasil Uji Heteroskedastisitas 

Uji Heteroskedastisitas  menggunakan scatter plot untuk mengetahui apakah 

sebuah variabel memiliki hubungan yang berbanding lurus atau justru berbanding 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardize

d 

Coefficients 

T Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta 

Toleran

ce VIF 

1 (Consta

nt) 

6248.88

4 

2321.10

6 
 2.692 .013   

IOS -.148 .351 -.089 -.420 .678 .969 1.032 

Return 

Saham 
-.017 .018 -.192 -.902 .377 .969 1.032 
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terbalik. Dasar pengambilan keputusan dalam uji heteroskedastisitas  dengan 

melihat grafik jika terdapat pola tertentu pada grafik scatter plot seperti titik-titik 

membentuk pola yang terartur (bergelombang, menyebar, kemudian menyempit) 

maka terjadi heterokedastisitas sebaliknya jika tidak ada pola yang jelas  serta titik 

menyebar maka tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Tabel 4.5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 

 

Sumber: Data diolah dengan menggunakan SPSS 22 

 

  Berdasarkan tabel diatas dapat dilihat bahwa titik-titiknya membentuk pola 

yang teratur  dan membentuk pola tertentu menunjukkan bahwa terjadinya 

heterokedastisitas. 

3. Analisis Regresi Berganda 
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Analisis Regresi Berganda digunakan untuk mengetahui bagaimana invesment 

opportunity set (IOS) dan return saham berdampak pada kebijakan deviden. Hasil 

analisis regresi linear berganda adalah sebagai berikut. 

 

 

Tabel 4.6 Hasil  Uji Regresi Linear Berganda 

 

        

 

 

 

 

 

 

      a.Dependent variable: Kebijakan Deviden 

      Sumber : Data diolah menggunakan SPSS 22 

 

            Berdasarkan tabel diatas maka diperoleh persamaan regresi yaitu sebagai 

berikut. 

Kebijakan Deviden = a + b1.X1+ b2.X2 + e 

                                = 6248.884 + (- 0.148) + (- 0.017) 

   Berdasarkan model regresi tersebut diatas dapat diperoleh penjelasan sebagai 

berikut. 

1. Nilai konstanta 6248.884 merupakan konstanta dari kebijakan deviden yang 

menunjukkan pengaruh positif  variabel invesment opportunuty set (IOS) dan 

return saham. 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6248.884 2321.106  2.692 .013 

IOS -.148 .351 -.089 -.420 .678 

Return Saham -.017 .018 -.192 -.902 .377 
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2. b1 = Nilai konstanta invesment opportunuty set (IOS) sebesar -0.148 dimana 

menunjukkan apabila terjadi kenaikan variabel IOS sebesar 1 % maka akan 

menurunnya nilai kebijakan deviden sebesar -0.148. 

3. b2 = Nilai konstanta regresi return saham sebesar -0.017  menunjukkan bahwa  

apabila terjadi kenaikan variabel return saham  1 % maka akan menurunnya 

nilai  kebijakan deviden sebesar  -0.017 

4. Uji Hipotesis 

1. Hasil Uji t (Parsial) 

 Uji t digunakan dalam analisis regresi linear berganda untuk menguji pengaruh 

parsial variabel independen terhadap variabel dependen. Adapun tahan uji adalah 

jika Ha diterima jika besaran kebijakan deviden signifikasi lebih kecil dari 0,05 dan 

Ho ditolak jika besaran  signifikasi lebih besar dari 0,05. 

Tabel 4.7 Hasil Uji t 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 6248.884 2321.106  2.692 .013 

IOS -.148 .351 -.089 -.420 .678 

Return 

Saham 
-.017 .018 -.192 -.902 .377 

 a. Dependent variable: Kebijakan Deviden 

 Sumber : Data diolah menggunakan SPSS 22 

 

     Berdasarkan hasil uji t pada tabel diatas dapat dijelaskan sebagai berikut: 

a. Pengaruh invesment opportunity set terhadap kebijakan deviden  

 Berdasarkan hasil  uji t menunjukkan nilai  thitung = -0.420 < ttabel 2.07387 

dengan nilai signifikasi 0.678 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05  maka dapat 
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disimpulkan bahwa maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti variabel 

invesment opportunity set (IOS) tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

b. Pengaruh return saham terhadap kebijakan deviden  

       Berdasarkan hasil uji t menunjukkan nilai  thitung = -0.902 < ttabel 2.07387 

dengan nilai signifikasi 0.377 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 maka Ho 

diterima dan Ha ditolak yang berarti bahwa return saham tidak berpengaruh dan 

tidak signifikan terhadap kebijakan deviden. 

2. Hasil Uji F ( Simultan) 

 Uji F dalam analisis linier berganda digunkan untuk mengevaluasi apakah 

variabel bebas secara bersama-sama memiliki pengaruh  yang signifikan terhadap 

variabel terikat. Hasil daari uji F menggunakan nilai alpha 5 % dapat diketahui 

kiteria sebagai berikut. 

c. Apabila profitability F < 0,05 maka variabel independen secara simultan  

   berpengaruh terhadap variabel dependen. 

d. Apabila profitability F > 0,05 maka variabel independen secara simultan  

   tidak berpengaruh  terhadap variabel dependen. 

Tabel 4.8 Hasil Uji F 

ANOVAa 

Model Sum of Squares Df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 
17396932.876 2 

8698466.43

8 
.442 

.648
b 

Residual 
433207356.484 22 

19691243.4

77 
  

Total 450604289.360 24    
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a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden 

b. Predictors: (Constant), Return Saham, IOS 

Sumber : Data diolah menggunakan SPSS 22 

 

 
     Berdasarkan  hasil diatas menunjukkan F sebesar 0.442 dan 

signifikasi sebesar 0.648 > 0,05 bahwa Ho diterima yang berarti 

bahwa invesment opportunity set  dan return saham tidak 

berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan deviden. 

 

 

3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

     Koefisien determinasi adalah seberapa besar kemampuan variabel X 

mempengaruhi variabel Y. Nilai koefisien determinasi R
2
 berkisar antara 0-1 dan 

nilai R
2 

 yang tinggi dan mendekati 1 menunjukkan bahwa variabel bebas 

memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel 

terikat. 

Tabel 4.9 Hasil Uji Determinasi 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .196
a
 .039 -.049 4437.48166 

        a Predictors: (Constant),Return Saham, IOS 

  Sumber: Data diolah mengunakan SPSS 22 

 

 Berdasarkan tabel 4.8 dipengaruhi oleh nilai koefisien R square (R
2) 

yaitu 0.039  

atau 39 %, sehingga bisa kita ambil kesimpulan besarnya pengaruh 2 variabel 

terhadap kebijakan deviden  sebesar 39 % dan sisanya 61 % dipengaruhi oleh 

variabel yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 
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B. Pembahasan 

 Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan dalam menganalisis pengaruh 

invesment opportunity set dan return saham terhadap kebijakan deviden 

ditemukan bahwa data berdistribusi normal dengan nilai Asymp. Sig sebesar 

0,087. Hasil ini menunjukkan bajwa nilai signifikasi lebih bessar dari pada 

tingkat yang ditetapkan  sebesar 0,05. Adapun hipotesis yang diuraikan dalam 

rumusan masalah adalah sebagai berikut. 

1. Pengaruh Invesment Opportunity Set Terhadap Kebijakan Deviden  

Berdasarkan hasil  uji t menunjukkan nilai  thitung = -0.420 < ttabel 2.07387 

dengan nilai signifikasi 0.678 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05  maka 

dapat disimpulkan bahwa maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti 

variabel invesment opportunity set (IOS) tidak berpengaruh terhadap 

kebijakan deviden. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Putu Sanya Anjani yang menemukan bahwa invesment 

opportunity set (IOS) tidak mempunyai pengaruh terhadap kebijakan 

deviden
44

 dan tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Muhammad Rifai, Gendro Wiyono dan Pristin Prima
45

 yang menemukan 

bahwa invesment opportunity set (IOS) berpengaruh terhadap kebijakan 

deviden.  

                                                             
44 Putu Sanya Anjani Putri1 Putu Kepramareni dan Ayu Nyoman Yuliastuti, Pengaruh 

Investment Opportunity Set (IOS), Laba Bersih, Likuiditas dan Leverage Terhadap Kebijakan Dividen, 

Jurnal Kharisma,Vol.2.No.2 2020, hal.228 
 

45 Muhammad Rifai, Gendro Wiyono dan Pristin Prima Sari, Pengaruh Profitabilitas, Leverage 

dan Invesment Opportunity Set (IOS) Terhadap Kebijakan Deviden    Perusahan    Sektor Consumer 

Good  yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia  Periode 2016-2019, Jurnal Manajemen Vol.14 No.1 

2022,hal.177 
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Ditolaknya Ha ini disebabkan oleh kurangnya kesempatan atau peluang 

investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada pilihan 

pembiayaan perusahaan untuk kepentingan dimasa yang akan datang. Nilai 

perusahaan sangat tergantung pada nilai aset yang dimiliki dan kesempatan 

investasi tidak hanya berwujud fisik, namun bisa juga berupa peluang 

kesempatan yang memberi keuntungan bagi perusahaan. Sebagaimana 

dijelaskan dalam Al-Qur’an dalam surah Hud ayat 18 adalah sebagai berikut. 

 

ىِٕكَ 
ۤ
ِ كَذِباًِۗ اوُلٰ نِ افْترَٰى عَلىَ اللّٰه يعُْرَضُوْنَ عَلٰى رَب هِِمْ وَيقَوُْلُ الْْشَْهَادُ وَمَنْ اظَْلمَُ مِمَّ

ِ عَلىَ الظهلِمِيْنََۙ  ءِ الَّذِيْنَ كَذبَوُْا عَلٰى رَب ِهِمِْۚ الََْ لعَْنةَُ اللّٰه ؤُلَْۤ ١٨هٰٰٓ  

       Artinya : Siapakah yang lebih zalim daripada orang yang mengada-adakan 

suatu kebohongan terhadap Allah? Mereka itu akan dihadapkan kepada tuhan 

mereka dan para saksi akan berkata, “Orang-orang inilah yang telah berbohong 

terhadap tuhan mereka.” Ketahuilah, laknat Allah (ditimpakan) kepada orang-

orang zalim. 

        Berdasarkan ayat diatas dapat disimpulkan bahwa perbuatan dzalim salah 

satunya yaitutentang ketidakadilan. Perusahaan akan lebih memilih 

menggunakan kesempatan investasi agar perusahaan agar mendapatkan 

keuntungan atas investasi tersebut. Kesempatan investasi dalam islam harus 

sesuai dengan konsep keadilan yaitu jika suatu perusahaan berinvestasi tinggi 

maka keuntungan yang akan didapatkan tinggi pula dan sebaliknya jika 

perusahaan hanya memberikan investasi yang rendah maka hasil yang 

didapatkan juga rendah. 
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2. Pengaruh Return Saham Terhadap Kebijakan Deviden 

 Berdasarkan hasil uji t menunjukkan nilai  thitung = -0.902 < ttabel 2.07387 

dengan nilai signifikasi 0.377 dimana nilai ini lebih besar dari 0,05 maka Ho 

diterima dan Ha ditolak yang berarti bahwa return saham tidak berpengaruh 

dan tidak signifikan terhadap kebijakan deviden. Sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Novita Anismawati 
46

 yang menunjukkan bahwa return 

saham berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan deviden 

dan tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wiwi Widya dan 

Novera Kristiani
47

 yang menemukan bahwa return saham berpengaruh 

signifikan terhadap kebijakan deviden. 

 Ditolaknya Ha disebabkan pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi 

kebijakan yang dibuat oleh perusahaan seperti pendanaan, deviden dan 

kompensasi dan tingginya menunjukkan semakin besar ketergantungan 

perusahaan terhadap pihak luar, hal ini membawa dampak menurunnya harga 

saham di bursa dan return juga menurun. Sebagaimana dijelaskan dalam 

surah Al- Hadis ayat 7 adalah sebagai berikut. 

 

سْتخَْلفَِيْنَ فِيْهِِۗ فاَلَّذِيْنَ اٰمَنوُْا مِنْكُمْ وَ  ا جَعلَكَُمْ مُّ ِ وَرَسُوْلِه  وَانَْفِقوُْا مِمَّ  انَْفقَوُْااٰمِنوُْا باِللّٰه

٧لهَُمْ اجَْرٌ كَبِيْرٌ   

                                                             
46

 Novita Anismawati,Pengaruh Debt To Equity Rasio Dan Return Saham Terhadap Kebijakan 

Deviden,Jurnal Akuntansi Bisnis dan Ekonomi,Vol.5 No.1 2019,hal.170 

 
47

 170Wiwi Widya Ningsih dan Novera Kristianti Maharani,Pengaruh Return On Aset  Return 

On Equity dan Return Saham Terhadap Kebijakan Deviden,Jurnal PAPATUNG,Vol.5 No.1 2022,hal.70 
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Artinya : Berimanlah kepada Allah dan Rasul-Nya serta infakkanlah (di jalan 

Allah) sebagian dari apa yang Dia (titipkan kepadamu dan) telah 

menjadikanmu berwenang dalam (penggunaan)-nya. Lalu, orang-orang yang 

beriman di antaramu dan menginfakkan (hartanya di jalan Allah) 

memperoleh pahala yang sangat besar. 

 

 Berdasarkan ayat diatas  menjelaskan bahwa mendorong umat Islam 

untuk menggunakan hartanya dengan bijak, termasuk dalam kebijakan 

pembagian dividen, di mana sebagian keuntungan perusahaan dibagikan 

kepada pemegang saham sebagai bentuk tanggung jawab dan kesejahteraan 

bersama. 

3. Pengaruh Invesment Opportunity Set dan Return Saham Terhadap 

Kebijakan Deviden 

     Berdasarkan  hasil uji F sebesar 0.442 dan signifikasi sebesar 0.648 > 0,05 

bahwa Ho diterima berarti bahwa invesmenet opportunity set dan return 

saham tidak berpengaruh secara simultan terhadap kebijakan deviden.  Tidak 

sejalan dengan penelitian yang dilakuakan oleh Hesti Erviani Zulaecha dan 

Desrir Miftah
48

 yang menemukan bahwa invesment opportunuty set dan 

return saham  berpengaruh terhadap kebijakan deviden dan sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Nanda Putri 
49

yang menemukan bahwa 

invesmenet opportunity set dan return saham tidak berpengaruh secara 

simultan terhadap kebijakan deviden. 

                                                             
48

 Hesty Erviani Zulaecha dan Desrir Miftah,Pengaruh Profitabilitas Invesment Opportunity Set 

Dan Likuiditas Terhadap Kebijakan Deviden (Studi Pada Perusahaan Sektor Consumer Goods di Bursa 

Efek Indonesia,Jurnal Manajemen Bisnis,Vol.7 No.1 2018,hal.75 

 
49

 Nanda putri dkk,Pengaruh Invesment Opportuniity Set Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap 

Kebijakan Deviden Perusahaan Manufaktur Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia,Jurnal Kajian 

Ekonomi dan Bisnis IslamVol.5 No.3 2024,hal.130 
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Ditolaknya Ha disebabkan perusahaan invesment opportunuty set yang 

tinggi cenderung tidak mendanainya  proyeknya dengan pendanaan eksternal 

yang berasal dari utang tetapi cenderung mendanainya dengan sumber 

internal hal ini sejalan dengan keputusan pendanaan pecking order theory. 

Sebagaimana dijelaskan dalam firman Allah Swt dalam surah Al-Baqarah 

ayat 261 adalah sebagai berikut. 

بتَتَْ سَبْعَ سَناَبِلَ فيِْ كُل ِ                   
ِ كَمَثلَِ حَبَّةٍ انٌَْۢ مَثلَُ الَّذِيْنَ ينُْفِقوُْنَ امَْوَالهَُمْ فيِْ سَبيِْلِ اللّٰه

ُ يضُٰعِفُ  ائةَُ حَبَّةٍِۗ وَاللّٰه بلُةٍَ م ِ ُ وَاسِعٌ عَلِيْمٌ سُنٌْۢ ٢٦١لِمَنْ يَّشَاۤءُِۗ وَاللّٰه  

             Artinya : “Perumpamaan orang-orang yang menginfakkan hartanya di jalan 

Allah adalah seperti (orang-orang yang menabur) sebutir biji (benih) yang 

menumbuhkan tujuh tangkai, pada setiap tangkai ada seratus biji. Allah 

melipatgandakan (pahala) bagi siapa yang Dia kehendaki. Allah Mahaluas 

lagi Maha Mengetahui.” 

                 Berdasarkan ayat diatas  dijelaskan bahwa menggambarkan konsep 

penggandaan atau return on investment yang baik ketika harta digunakan 

dengan bijak dan dalam jalan yang benar. Peluang investasi yang 

menguntungkan bagi perusahaan jika pendapatan yang diperoleh digunakan 

untuk membiayai investasi dan tidak membagikannya sebagai deviden demi 

pertumbuhan perusahaan, Sebaliknya jika perusahaan melihat bahwa tidak 

tersedia peluang investasi yang menguntungkan sebaiknya perusahaan 

menetapkan kebijakan untuk membagikan pendapatan yang diperoleh 

perusahan  sebagai deviden kepada pemegang saham. 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Simpulan  

Berdasarkan hasil dari penelitian yang diperoleh maka dapat ditarik 

kesimpulan sebagai berikut. 

1. Berdasarkan hasil uji t hasil signifikasi variabel invesment opportunity set 

(IOS) sebesar -0.420 dengan signifikasi 0.678 > 0,05 maka Ha ditolak dan 

Ho diterima yang berarti variabel invesment opportunity set (IOS) tidak 

berpengaruh terhadap kebijakan deviden.  

2. Berdasarkan hasil uji t hasil variabel return saham sebesar -0.902 dengan 

signifikasi 0.377 > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti 

bahwa return saham tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden. 

3. Berdasarkan hasil uji F yang diperoleh dari F hitung  0.442 dan signifikasi 

sebesar 0.648 > 0,05 maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti bahwa 

invesment opportunity set dan return saham  tidak berpengaruh secara 

simultan terhadap kebijakan deviden. 

B. Saran  

1. Bagi peneliti selanjutnya  yang tertarik melakukakan penelitian ini 

disarankan untuk memperbanyak sampel yang akan digunakan dalam 

penelitian. 

2. Bagi perusahaan  perlu untuk meningkatkan kinerja yang baik agar 

tercapainya keuntungan yang maksimal. 

3. Bagi calon investor untuk mengetahui tentang kinerja perusahaan  agar dapat 
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menjadi pertimbangan bagi masyarakat untuk berinvestasi  

4. Bagi peneliti selanjutnya sebaiknya menambahkan indikator lain yang akan 

digunakan dan sampelnya ditambahlagi agar datanya lebih banyak dalam 

proses pengolahan data. 
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          Descriptive Statistics 

 
N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

IOS 25 1014.00 9889.00 5640.4400 2621.74578 

RETURN SAHAM 

KEBIJAKAN 

DEVIDEN 

Valid N (listwise) 

25 

 

25 

25 

5.00 

3.00 

 

226666.00 29511.2000 

4924.8400 

 

49837.07538 

4333.03343 

 

18679.00 

 

 

     KOEFISIEN DETERMINASI 

          Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 
.196a 

.039 -.049 4437.48166 1.795 

a. Predictors: (Constant), RETURN SAHAM, IOS 

    UJI SIMULTAN 

            ANOVA
a 

Model Sum of Squares df 
 

Mean Square F Sig. 

1  Regression 

Residual 

Total 

17396932.876 

433207356.484 

450604289.360 

 
2 

8698466.438 

19691243.477 

 

.442 
.648b 

 
22 

  

 
24 

  

a. Dependent Variable: KEBIJAKAN DEVIDEN 

b. Predictors: (Constant), RETURN SAHAM, IOS 
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Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B Std. Error Beta Tolerance VIF 

1  (Constant) 6248.884 2321.106  2.692 .013   

IOS 

Return 

Saham 

-.148 .351 -.089 

-.192 

-.420 .678 .969 1.032 

-.017 .018 -.902 .377 .969 1.032 

a. Dependent Variable: Kebijakan Deviden 
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         One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

 
Unstandardized 

Residual 

N  25 

Normal Parametersa,b Mean 

Std. Deviation 

.0000000 

4248.56523078 

Most Extreme Differences Absolute .163 

 Positive .163 

 Negative -.138 

Test Statistic  .163 

Asymp. Sig. (2-tailed)  .087c 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 
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