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This research is performed to examine the influence of variables Dividend Yield (DY),
Price Earnings Ratio (PER) and the Debt to Equity Ratio (DER) to Stock Return, with
the Investment Opportunity Set as moderating variables, in manufacturing companies
listing on the Indonesia Stock Exchange period 2005 -2009.

The population of this research is 134 companies the period 2005-2009. Sampling
technique used was purposive sampling with the following criteria: (1) companies
listed on the Indonesia Stock Exchange during the 2005-2009 period, (2) the company
paying the dividends consistently for 5 consecutive years from 2005-2009. Data obtained
from the publication of corporate financial statements included in the sampling criteria.
Obtained the sample by 10 firms so that the number of observations in this study as
many as 50. Analytical techniques used is moderated reggresion analysis.

The results of this study indicate that partially, variabel of Price Earnings Ratio has a
significant effect on the Stock Return with Investment Opportunity Set as moderating
variable, while variables of Dividend Yield and Debt to Equity Ratio had no significant
effect on stock return with Investment Opportunity Set as moderating variables. The
Variables of Dividend Yield, Price Earnings Ratio and Debt to Equity Ratio
simultaneously had no significant -influence on stock Return with Investment
Opportunity Set as moderating variable.

Keywords : Devidend Yield (DY), Price Earnings Ratio (PER), Debt to Equity Ratio
(DER), Investment Opportunity Set (I0S), and Stock Return.

1. PENDAHULUAN

Pasar modal memiliki peran besar dalam perekonomian. Pasar modal menyediakan
sarana untuk mempertemukan dua pihak yang berkepentingan, yaitu pihak yang memiliki
kelebihan dana (investor) dan pihak yang membutuhkan dana (issuer). Hal ini dapat
difasilitasi melalui prosedur penerbitan efek ekuitas (saham) maupun efek yang bersifat
hutang (obligasi). Selain itu pasar modal juga memberikan kesempatan untuk memperoleh
return bagi para pemilik dana melalui alternatif investasi yang tersedia. Investor dapat
memilih berbagai alternatif investasi yang ada sesuai dengan karakteristiknya masing-
masing dilihat dari sudut padang return dan resiko.
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Banyak para ahli mengemukakan tentang nilai perusahaa
fungsi manajemen keuangan. Fungsi manajemen keuangan men,

n, dan kaitannya dengan
ghasilkan tiga keputusan

keuangan yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan dan k

ebijakan dividen. Ketiga

keputusan tersebut diimplementasikan dalam kegiatan perusah:
nilai perusahaan.

Seorang investor, dalam melakukan investasi akan menanamkan modalnya pada
saham perusahaan yang memiliki kinerja yang baik. Kinerja yang baik menunjukkan
bahwa perusahaan dapat meningkatkan kekayaan bagi pemegang sahamnya. Oleh karena
itu, pengukuran kinerja perusahaan diperlukan untuk menentukan keberhasilan
perusahaan dalam memaksimalkan kekayaan pemegang sahamnya. Artinya, perusahaan
berhasil memberikan tingkat pengembalian sebagaimana yang diharapkan investor (re-
turn saham), yang berupa capital gain dan dividend.

Pemegang saham, kreditor dan manajemen adalah pihak-
kepentingan masing-masing dalam perusahaan. Penyatuan ke
tersebut seringkali menimbulkan masalah-masalah yang dalam b
melalui agency theory. Pemegang saham ingin imbal hasil yang sesuai dengan risiko
yang ditanggungnya itu sesuai dengan biaya yang dikeluarkannya. Imbal hasil atas
dana yang dipinjamkan sesuai kesepakatan dan risiko serta pengembalian tepat waktu
Juga diinginkan oleh kreditor. Untuk itu, manajemen diharapkan dapat membuat kebijakan
keuangan yang menguntungkan kedua belah pihak. Bila keputusah manajemen merugikan
bagi pemegang saham dan kreditor maka akan terjadi masalah keagenan (Ismiyanti dan
Hanafi, 2003).

Menurut penelitian Guler dan Yimaz (2008) mengatakan bahwa para ekonom dan
praktisi keuangan telah mengidentifikasi variabel-variabel yang mempengaruhi stock
return di pasar modal. Dimana mereka mempunyai pandangan atas berbagai macam
perhitungan dalam memperkirakan harga saham perlembar dimasa yang akan datang
dengan menggunakan rasio-rasio keuangan seperti Price Earnings Ratio, Market to
Book Ratio dan Dividend Yield, dengan harapan akan mendapatkan stock return yang
lebih tinggi. Hal ini mendorong manajemen menjalankan pemsahainnya secara profesional
dan transparan,

Dalam melakukan penilaian terhadap perusahaan, investqr sangat membutuhkan
informasi-informasi yang berkaitan dengan perusahaan tersebut. Salah satunya adalah
informasi mengenai kebijakan dividen. Pengumuman dividen sering kali dianggap memiliki
kandungan informasi apabila pasar bereaksi pada saat pengumuman tersebut diterima
oleh pasar. Reaksi positif sering terjadi apabila informasi dalam pengumuman dividen
tersebut menimbulkan respon pasar atas harapan tingkat keuntyngan yang lebih besar
dimasa mendatang. Sebaliknya, akan menimbulkan reaksi negatif apabila informasi dalam
pengumuman dividen tersebut mengundang pesimisme atas prospek pengembangan
perusahaan dimasa mendatang karena pihak manajer dianggap tidak mampu mengelola
earnings bagi kepentingan jangka panjang pemegang saham. Dengan adanya asimetri
informasi manajer dianggap mempunyai informasi yang melebihi investor luar. Jika manajer
mempunyai informasi yang tidak dipunyai oleh investor maka mangjer dapat menggunakan
perubahan dalam dividen sebagai cara untuk menunjukkan sinyal informasi dan kemudian
menurunkan asimetri informasi. Dengan demikian investor akan menggunakan
pengumuman dividen sebagai informasi untuk menilai harga saham perusahaan (Apriani,
2005).
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Asimetri informasi ini menjadi dasar dividend signalling theory yang menjelaskan
bahwa informasi tentang dividen yang dibayarkan digunakan oleh investor sebagai
sinyal perusahaan di masa yang akan datang. Sinyal perubahan dividen dapat dilihat
dari reaksi harga saham yang diukur dengan menggunakan refurn atau abnormal return
saham. Pengumuman dividen dikatakan mempunyai kandungan informasi jika memberikan
abnormal return yang signifikan terhadap pasar, dan sebaliknya. Menurut dividend
signaling theory, peningkatan dividen akan membuat pasar bereaksi positif bila pasar
cenderung menginterpretasi bahwa peningkatan dividen dianggap sebagai sinyal terang
tentang prospek cerah perusahaan di masa mendatang, demikian juga sebaliknya pasar
akan bereaksi negatif jika terjadi penurunan dividen, yang dianggap sebagai sinyal yang
kurang bagus tentang prospek perusahaan di masa mendatang

Namun tujuan perusahaan untuk membayar dividen masih merupakan teka-teki
(puzzle). Kenaikan dan penurunan pembayaran dividen tergantung pada tingkat
profitabilitas atau laba yang diperoleh perusahaan. Hal ini terkait dengan apakah laba
tersebut akan dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen ataukah akan
diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan.

Smith (1992) dalam Martusa (2007) menemukan bukti bahwa perusahaan yang
memiliki level investment opportunity set tinggi mempunyai rasio debf fo equity yang
lebih rendah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendanaan modal sendiri
cenderung mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial berasosiasi dengan
eksistensi utang yang berisiko dalam struktur modalnya. Rasio debt to equity yang lebih
rendah bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment opportunity set
tinggi mengindikasikan pemakaian laba ditahan yang besar dalam struktur pendanaannya.
Margaretha dan Damayanti (2008) melakukan penelitian pengaruh price earning
ratio dan dividend yield terhadap stock return di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan
yang dijadikan sampel adalah perusahaan non financial yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode tahun 2004 sampai 2007. Berdasarkan hasil analisis dan
pembahasan dapat ditarik kesimpulan bahwa price earnings ratio, dan dividend yield
berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap stock return.

Sementara Suharli (2005) melakukan penelitian mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi refurn saham. Penelitian tersebut dilakukan terhadap perusahaan
manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. Dalam penelitian tersebut refurn saham
sebagai variabel dependen sedangkan debt to equity ratio sebagai variabel independen.
Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa, hubungan antara refurn saham dengan
debt to equity ratio tidak signifikan.

Perumusan Masalah

1. Apakah Dividend Yield berpengaruh terhadap return saham dengan Investment
Opportunity Set sebagai variable moderating ?

2. Apakah Price Earning Ratio berpengaruh terhadap return saham dengan Invest-
ment Opportunity Set sebagai variable moderating ?

3. Apakah Debt to Equity Ratio berpengaruh terhadap refurn saham dengan nvest-
ment Opportunity Set sebagai variabel moderating ?

4. Apakah Dividendyield, Price Earning Ratio, dan Debt to Equity Ratio berpengaruh
secara bersama-sama (simultan) terhadap return saham dengan Investment Oppor-
tunity Set sebagai variabel moderating ?
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Penelitian ini disusun dengan urutan penulisan sebagai berikut pertama,
pendahuluan selanjutnya bagian kedua yaitu kerangka teoritis dan pengembangan
hipotesis. Bagian ketiga pada penelitian ini adalah metoda penélitian, kemudian bagian
keempat pada artikel ini merupakan analisis dan hasil pembahasan. Bagian terakhir
mencakup kesimpulan dan keterbatasan penelitian.

2. KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1. Pengaruh Investment Opportunity Set pada Hubungan antara Dividend Yield
dan Return saham

Dengan berlandaskan pada hipotesis sinyal, maka perusahaan yang berkualitas
tinggi akan membayar dividen lebih tinggi (Miller dan Rock 1985 dalam Hartono 1999).
Jika sinyal meningkat karena adanya disparitas informasi antan%a manajer dan investor,
maka perusahaan yang memiliki disparitas informasi besar, yaitu perusahaan yang memiliki
level investment opportunity set rendah akan membayarkan dividen lebih tinggi sebagai
sinyal bahwa kondisi perusahaan baik (Battacharya 1979). Dalam kaitan penggunaan
dividend yield dan price earnings ratio sebagai pertimban untuk pengambilan
keputusan, para pelaku pasar juga dapat mengidentifikasinya melalui arus kas perusahaan.

Semakin besar jumlah investasi dalam satu perioda tansi tertentu, semakin
kecil dividen yang dibayarkan, karena perusahaan yang memiliki{level investment oppor-
tunity set tinggi diidentifikasi sebagai perusahaan yang free cash flow-nya rendah
(Jensen 1986). Hal ini sesuai dengan hipotesis pecking order (Myers dan Maljuf 1984
dalam Hartono 1999) yang menyatakan bahwa perusahaan yang profitable memiliki
dorongan untuk membayar dividen relatif rendah dalam rangka memiliki dana internal
lebih banyak untuk membiayai proyek-proyek investasinya. B! bagi perusahaan
yang bertumbuh (level investment opportunity set tinggi), peningkatan dividen dapat
menjadi berita buruk karena diduga perusahaan telah mengurangi rencana investasinya
(Hartono 1999).

Belkaoui dan Picur (2001) dalam Martusa (2007) menemukan adanya perbedaan
relevansi nilai dividen bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment op-
portunity set tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment op-
portunity set rendah. Relevansi nilai dividen lebih besar bagi perusahaan-perusahaan
yang memiliki level investment opportunity set rendah, sedangkan relevansi nilai dividen
bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment opportunity set tinggi lebih
kecil. Hal ini ditunjukkan oleh hubungan antara dividen dengan harga saham (variabel
dependen) yang memiliki koefisien regresi bertanda positif dan signifikan bagi
perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment opportunity set rendah dan angka
koefisien regresi bertanda negatif bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level in-
vestment opportunity set tinggi, baik pada pengujian secara cyoss-sectional maupun
pooled. Dari telaah penelitian di atas dapat dibangun hipotesis sebagai berikut:

H1: Dividend yield berpengaruh terhadap return saham dengdn investment
opportunity set sebagai variabel moderating.
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2.2. Pengaruh Investment Opportunity Set pada Hubungan antara Price Earnings
Ratio dengan Return saham

Hasil penelitian Belkaoui dan Picur (2001) dalam Martusa (2007) menunjukkan bahwa
laba ditahan memiliki relevansi nilai yang lebih besar bagi perusabaan-perusahaan yang
memiliki level investment opportunity set tinggi dibandingkan dengan perusahaan-
perusahaan yang memiliki level investment opportunity set rendah.

Untuk perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment opportunity set tinggi,
maka perusahaan akan memiliki kesempatan pertumbuhan yang lebih besar dengan
menggunakan sumber pendanaan yang bersifat internal. Sumber dana internal yang bisa
digunakannya adalah berasal dari laba ditahan. Laba ditahan akan memiliki relevansi
nilai yang lebih besar bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level investtnent op-
portunity set tinggi, karena perusahaan tidak terlalu mengandalkan sumber dana dari
pihak eksternal untuk kegiatan operasionalnya. Sebaliknya, perusahaan-perusahaan yang
menmiliki level investment opportunity set rendah, maka laba ditahan akan menjadi lebih
kecil, karena sebagian besar laba dijadikan sebagai dividen. Keadaan ini berakibat
perusahaan akan lebih tergantung dengan sumber dana dari pihak eksternal. Dari telaah
penelitian di atas dapat dibangun hipotesis sebagai berikut:

H2: Price earnings ratio berpengaruh terhadap return saham dengan investment
opportunity set sebagai variabel moderating.

2.3. Pengaruh Investment Opportunity Set pada Hubungan antara Debt to Equity
Ratio dengan return saham.

Leverage akan menimbulkan beban bunga hutang, jumlah bunga pinjaman yang
dibayar mempengaruhi hubungan antara return atas jumlah aktiva setelah pajak dengan
return atas modal sendiri. Penggunaan financial leverage dapat mengurangi jumlah
dana pribadi yang dibutuhkan untuk investasi, maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
hubungan negatif antara /everage dengan investasi.

Smith et at. (1992) dalam Martusa (2007) menemukan bukti bahwa perusahaan yang
memiliki level investment opportunity set tinggi mempunyai rasio debt 1o equity ratio
yang lebih rendah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendanaan modal sendiri
cenderung mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial berasosiasi dengan
eksistensi hutang yang berisiko dalam struktur modalnya. Rasio debt to equity yang
lebih rendah bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level investment opportunity
set tinggi mengindikasikan pemakaian laba ditahan yang besar dalam struktur
pendanaannya.

Dengan demikian, debt to equity ratio mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai
dengan hutang jangka panjang dan hutang jangka pendek. Semakin kecil debt to equity
ratio suatu perusahaan, menunjukkan semakin baik kemampuan perusahaan tersebut
untuk memenuhi kewajibannya. Dari telaah penelitian diatas, dapat dibangun hipotesis
sebagai berikut:

H3: Debt to equity ratio berpengaruh terhadap return saham dengan investment opportunity
set sebagai variabel moderating.

H4: Devidend yield, Price earnings ratio, dan Debt to equity ratio berpengaruh
secara bersama-sama (simmultan) tethadap refurn sasham dengan investment opportunity set
sebagai variabel moderating
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3. METODA PENELITIAN

3.1. Sampel Penelitian

Pada penelitian ini yang menjadi populasi adalah semua
yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 20

erusahaan manufaktur
05 sampai 2009 serta

menerbitkan laporan keuangan per 31 Desember untuk tahun b

2005 sampai 2009.

Pemilihan sampel penelitian dilakukan dengan menggunakan metoda purposive sam-
pling dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang representative sesuai dengan
kriteria yang ditentukan. Berdasarkan kriteria tersebut diperoleh sebanyak 11 perusahaan
yang mewakili kriteria dan kemudian menjadi sampel pada penelitian ini.

3.2. Identifikasi dan Pengukuran Variabel
Sesuai dengan pokok masalah hipotesis yang akan diuji, m
yang akan diuji meliputi:

3.2.1. VariabelIndependen
Ada tiga buah variabel independen dalam penelitian ini, yai
earnings ratio, dan debt to equity ratio. Dividend yield merup.

aka variabel penelitian

dividendyield, price
rasio dividen per
gan formula

lembar saham terhadap harga saham. Dividend yield diperoleh
Dividen per Lembar Saham
Dividend Yield = Harga Saham
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Basu (1977) dalam Martusa (2007) menemukan bahwa price earnings ratio dengan
return saham adalah berhubungan. Saham dengan price earnings ratio yang tinggi
akan memperoleh pengembalian lebih tinggi daripada yang diperoleh saham dengan
price earnings ratio yang redah. Nilai price earnings ratio (PER) diinterpretasikan
dengan formula (Foster 1986):

Market Price per Eguity Share

Price Earnings Ratio -

Earnings per Equity Share

Nilai price earnings ratio dihitung untuk setiap perusahaan dalam perioda
pengamatan. Harga pasar yang digunakan dalam perhitungan price earnings ratio adalah
harga pada saat laporan keuangan dipublikasikan. Foster (1986) menyatakan bahwa
manfaat dipilihnya nilai harga segera setelah publikasi laporan keuangan memiliki
keuntungan yaitu nilai tersebut merefleksikan kandungan informasi dalam earnings per
share.

Smith (1992) dalam Martusa (2007) menemukan bukti bahwa perusahaan yang
memiliki level investment opportunity set yang tinggi mempunyai rasio debt to equity
yang lebih rendah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendanaan modal sendiri
cenderung mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial berasosiasi dengan
eksistensi utang yang berisiko dalam struktur modalnya.

Total Debt

Debt to Equity Ratio - ——
Total Equity

3.2.2, Variabel Moderating

Variabel moderating adalah variabel yang memperkuat atau memperlemah hubungan
langsung antara variabel independen dengan variabel dependen (Indriantoro dan Supomo
1999). Variabel moderating dalam penelitian ini adalah investment opportunity set. Jaggi
dan Gul (1999) dalam Martusa (2007) menyatakan bahwa investment opportunity set
adalah variabel yang tidak dapat diobservasi, sehingga diperlukan proksi untuk keperluan
analisis empiris. Penelitian ini akan menggunakan proksi price-based, yaitu Market to
Book Value of Equity (MVEBVE).

Menurut Kallapur dan Trombley (1999) dalam Martusa (2007) menemukan bahwa
proksi investment opportunity set berdasarkan price-based lebih dominan dibandingkan
dengan proksi yang lainnya. Menurut Collins dan Kothari (1992) dan Hartono (1999)
dalam Martusa (2007) menyatakan bahwa market to book value of equity ratio
mencerminkan bahwa pasar menilai refurn dari investasi perusahaan di masa depan dari
return yang diharapkan dari ekuitasnya. Adanya perbedaan antara nilai pasar dan nilai
buku ekuitas menunjukkan kesempatan investasi perusahaan. Berdasarkan beberapa
pernyataan di atas, maka proksi investment opportunity set yang dipilih dalam penelitian
ini adalah Market to Book Value of Equity (MVEBVE). Rumusan matematisnya adalah
sebagai berikut:
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Lembar Saham Beredar x Harga Saham Penutupan
Total Ekuitas

MVEBVE =

3.3. Metoda Analisis Data

(MRA). MRA atau uji interaksi merupakan aplikasi khusus regresi linear berganda di
mana dalam persamaan regresinya mengandung unsur interaksj atau perkalian antara
dua atau lebih variabel independen (Ghozali 2001). Persamaan regresi untuk penelitian
ini adalah sebagai berikut:

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan Moder;Led Regression Analysis

RS =a+b DY, + b,PER, + b3DER; + bJOS; + bsDY*I10S; + bsRER*IOS; + b;DER*IOS,
+bsDY*PER*DER*IOS; + O

Dalam hal ini:

RS,,, : return saham pada periode t + 1

DY, : dividend yield pada periode ¢

PER: price earnings ratio pada periode t

DER, : debt to equity ratio pada periode t

I0OS, : investment opportunity set pada periode t

DY*IOS,: interaksi variabel dividend yield dengan investment opportunity set pada
periode t

PER*IOS, : interaksi variabel price earnings ratio dengan {nvestment opportunity
set pada periode t.

DER™*IOS,; : interaksi variabel debt fo equity ratio dengan investment opportunity
set pada periode t.

DY*PER*DER*IOS,, interaksi variabel antara dividend yield, price earnings ratio,
dan debt to equity ratio dengan investment opportum'g

O: kesalahan acak

set pada periode t.

Dalam model penelitian ini pengaruh variabel moderating ditunjukkan oleh interaksi
antara variabel dividend yield dengan investment opportunity set (DY*10S), price earn-
ings ratio dengan investment opportunity set (PER*10S), debt|to equity ratio dengan
investment opportunity set (DER*IOS) dan dividend yield, price earnings ratio, dan
debt to equity ratio dengan investment opportunity set (DY *PER*DER*I0S). Pendekatan
interaksi ini bertujuan untuk menjelaskan variasi variabel dependen (return saham) yang
berasal dari interaksi antar variabel independen dengan variabel moderating dalam model,
yaitu DY*IOS, PER*I0S, DER*IOS dan DY *PER*DER*IOS.

Hipotesis pertama yang akan divji adalah investment opportunity set mempengaruhi
hubungan antara dividend yield tethadap return saham. Hipotesis ini diuji dengan melihat
apakah koefisien b, secara statistis signifikan. Apabila koe | ien b, secara statistis
signifikan, maka dapat disimpulkan bahwa investment opportunity set secara statistis
mempengaruhi bubungan antara dividend yield dengan return saham.
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Hipotesis kedua yang akan diuji adalah melihat apakah investment opportunity set
mempengaruhi hubungan antara price earnings ratio terhadap return saham dengan
melihat apakah koefisien b, secara statistis signifikan. Apabila koefisien b, secara statistis
signifikan, maka dapat dlsmpulkan bahwa investment opportunity set secara statistis
mempengaruhi hubungan antara price earnings ratio dengan return saham.

Hipotesis ketiga yang akan diuji adalah melihat apakah investment opportunity set
mempengaruhi hubungan antara debt to equitty ratio terhadap return saham dengan
melihat apakah koefisien b, secara statistis signifikan. Apabila koefisien b, secara statistis
signifikan, maka dapat dlsnnpulkan bahwa investment opportunity set secara statistis
mempengaruhi hubungan antara debt to equity ratio dengan return saham.

Hipotesis keempat yang akan diuji adalah melihat apakah investment opportunity
set mempengaruhi hubungan antara dividend yield, price earnings ratio, dan debt to
equitty ratio terhadap return saham dengan melihat apakah koefisien b, secara statistis
signifikan. Apabila koefisien b, secara statistis signifikan, maka dapat dmmpulkan bahwa
investment opportunity set secara statistis mempengaruhi hubungan antara debt fo
equity ratio dengan return saham.

Pengujian hipotesis ini dilaksanakan setelah terlebih dabulu dilakukan pengujian
terhadap asumsi klasik. Pengujian asumsi klasik meliputi uji normalitas, multikolinieritas,

autokorelasi, dan heteroskedastisitas.

4. ANALISIS DAN PEMBAHASAN
4.1. Statistik Deskriptif

Penelitian ini menggunakan sampel perusahaan Manufacture yang secara konsisten
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2005-2009 dan memenubi kriteria sampel
yaitu membagikan dividen. Selama periode tersebut jumlah perusahaan yang memenuhi
kriteria sampel sebanyak 10. Dengan menggunakan pooled data diperoleh 50 perusahaan.
Berikut adalah tabel statistik deskriptif untuk masing-masing variabel penelitian :

Tabel 1
Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
_ N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
RS 50 -84 2.84 .3825 .83296
DYy 50 .08 34.60 5.7126 7.25985
PER 50 .06 47.67 11.5680 8.85070
DER 50 14 8.44 1.0998 1.26262
108 50 .01 35.33 3.1003 5.00093
Valid N (listwise) 50

4.2. Hasil Pengujian Hipotesis

Sebelum dilakukan pengujian hipotesis dilakukan pengujian terhadap asumsi klasik,
yang terdiri atas uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedasitas dan autokorelasi. Uji
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normalitas dilakukan dengan analisis Grafik Normal P-P Plot dimana normalitas dapat
dideteksi dengan melihat penyebaran data (titik) pada sumbu diagonal dari grafik nor-
mal. Dasar pengambilan keputusannya :
- Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti arah garis
diagonalnya, maka model regresi memenuhi asumsi normalitas.
- Jika data menyebar jauh dari garis diagonal dan tidak mengikuti arah garis
diagonal, maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas.

Hasil pengujian normalitas dinyatakan pada gambar berikut:
Gambar2
Normal P-P Plot

Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual

Dependent Variable: RS

04— .

Expected Cum Prob

02— 2

=2

0.0 e T T
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Berdasarkan gambar Grafik Normal P-P Plot diatas, memperlihatkan bahwa
penyebaran data yang ditunjukkan oleh penyebaran gambar titik-titik, cenderung
mendekati dan mengikuti garis diagonal. Maka dapat disimpulkan bahwa model regresi
yang digunakan telah memenuhi asumsi normalitas. '

Multikolinearitas menunjukkan bahwa antara variabel independen mempunyai
hubungan langsung (korelasi) yang sangat kuat. Multikolinearitas terjadi jika nilai toler-
ance kurang dari 0,10 atau jika Variance Inflation Factor (VIF) lebih besar dari 10 (Hair
et.al. 1998).

Hipotesa pengujian multikolinearitas adalah sebagai berikut :
Ho : tidak ada Multikolinearitas
Ha :ada Multikolinearitas

Kriteria keputusan pengujian multikolinearitas:

- Jikanilai tolerance < 0,10 atau VIF > 10 maka Ho ditolak, ada multikolinearitas
- Jikanilai tolerance>0,10 VIF < 10 maka Ho gagal ditolak, tidak ada multikolinearitas

Dari pengolahan data secara statistik diperoleh hasil pengujian multikolinearitas sbb :
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Tabel 2
Hasil Pengujian Multikolinearitas

Coefficients”
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 DY .852 1.174
PER .788 1.269
DER .309 3.237
108 .293 3.409

a. Dependent Variable: RS

Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa seluruh variabel independen yaitu divi-
dendyield, PER, DER dan IOS memiliki nilai folerance > 0,10 atau VIF < 10. Sehingga
seluruh variabel independen tersebut menunjukkan tidak ada gejala colineariy. Dengan
kata lain, antar variabel independen tidak mempunyai korelasi yang sangat kuat dengan
variabel independen lainnya. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa model regresi
yang digunakan terhindar dari permasalahan multikolinearitas.

Uji autokorelasi menunjukkan bahwa ada korelasi antara error periode sekarang
dengan error periode sebelumnya, dimana pada asumsi klasik hal ini tidak boleh terjadi.
Uji autokorelasi dilakukan dengan menggunakan metode Durbin Watson.

Hipotesa pengujian autokorelasi adalah sebagai berikut :

Ho : tidak ada autokorelasi
Ha : ada autokorelasi

Dasar pengambilan keputusan uji autokorelasi lebih jelasnya ditampilkan pada tabel
berikut ini:

Tabel 3
Keputusan Autokorelasi
Hipotesa Nol (Ho) Keputusan Kriteria
Tidak ada autokorelasi positif | Ho ditolak 0<d<d,

Tidak ada autokorelasi positif | tidak ada keputusan | 4 < 4<g,
Tidak ada autokorelasi negatif | Ho ditolak 4-d <d<4

Tidak ada autokorelasi negatif | fidak adakeputusan | 4 4 <4 <4.q,

Tidak ada autokorelasi Hpy gagal ditolak
(positif atau negatif)

Sumber : Basic Econometrics, Gujarati, (2003)

dy<d<d4-dy
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Berikut ini adalah tabel hasil pengujian autokorelasi :

Tabel 4
Hasil Uji Autokorelasi
Model Summan
Adjusted Std. Error of Burbin-
Model R R Square | R Square | the Estimate Watson
1 .6362 404 .288 .70291 1.869

a. Predictors: (Constant), DY*PER*DER*IOS, PER, DY, DER, PER*IOS,

DY*OS, I0S, DER*IOS
b. Dependent Variable: RS

Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi diatas, diketahui nilai DW dari model
regresi adalah 1,869. Sementara itu diketahui nilai tabel DW dengan K’ = 8 dan n = 50

serta signifikansi sebesar 1% diperoleh nilai d, sebesar 1,039 ;
sebesar 2,252 ;4-d, sebesar2,961. Karena nilai DW 1,869 be;

sebesar 1,748 ; 4-d,
pada daerah d, dan 4-

d,, maka H; gagal ditolak. Selanjutnya disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi
positif maupun negatif pada model regresi yang digunakan. Dengan demikian asumsi

autokorelasi pada model regresi telah terpenubhi.

Uji heteroskedastisitas menunjukkan bahwa varians dari setiap error bersifat

heterogen yang berarti melanggar asumsi klasik yang mensyara

bahwa varians dari

error harus bersifat homogen. Pengujian dilakukan dengan uji Glejser Test.

Hipotesa pengujian heteroskedastisitas :
Ho : tidak ada Heteroskedastisitas
Ha : ada Heteroskedastisitas

Kriteria keputusan pengujian heteroskedastisitas :

- Jikasig. >0,05 maka H gagal ditolak, artinya tidak ada heteroskedastisitas
- Jikasig. <0,05 maka H, ditolak, artinya ada heteroskedastisitas
Hasil pengujian heteroskedastisitas ditunjukkan pada tabel berikut :

Tabel 5
Hasil Pengujian Heteroskedastisitas
Coefficients?
Model t _Sig.
1 (Constant) 2.000 .052
DY -.648 .520
PER 1.331 190
DER -1.416 164
108 -.388 .700
DY*10S .647 .521
PER*I0S -1.642 .108
DER’IOS 1.283 27
DY*PER*DER*IOS -1.190 24

a. Dependent Variable: AbsRes
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Berdasarkan tabel diatas, diketahui bahwa seluruh variabel independen yaitu divi-
dendyield, PER, DER, I0S dan interaksi DY*IOS, PER*I0S, DER*IOS memiliki nilai sig.
> 0,05. Maka H, gagal ditolak, artinya varians error dinyatakan homogen. Selanjutnya
disimpulkan tidak terdapat permasalahan heteroskedastisitas. Dengan demikian asumsi
Latas heteroskedastisitas pada model persamaan regresi telah terpenuhi.

Hasil pengujian hipotesis dengan menggunakan Uji statistik t atau uji parsial
dilakukan untuk menggambarkan seberapa jauh pengaruh masing-masing variabel
independen secara individual dalam menerangkan variable dependen.

Pengambilan keputusan uji parsial adalah sebagai berikut :

Jika sig. < alpha 0,05, maka H ditolak.
Jika sig. > alpha 0,05, maka H, gagal ditolak.

Tabel 6
Uji t (Uji Parsial)
Coofficients?
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Mode! B _Std. Error _Beta t Sig.

1 (Constant) -.360 .387 -.932 357
DY -.002 .029 -021 -.085 .933
PER .097 .034 1.025 2.852 007
DER -.303 .193 -.459 -1.571 124
108 154 .162 .924 .948 349
DY*I0S .002 .018 .097 .096 924
PER*IOS -.016 .006 -1.401 -2.504 .016
DER’IOS 077 123 3.860 625 536
DY*PER*DER'IOS -.001 .001 -3.100 -.504 617

a. Dependent Variable: RS

Hipotesa 1

Ha, : Dividendyield berpengaruh terhadap return saham dengan investment set sebagai
variabel moderating. Pengaruh tersebut makin kuat ketika investment opportunity
set perusahaan semakin rendah.

Berdasarkan hasil pengujian regresi, diketahui untuk hipotesa 1 (DY*IOS), nilai
signifikan sebesar 0,924 > alpha 0,05. Maka H,, gagal ditolak, artinya dividend yield tidak
berpengaruh terhadap return saham dengan investment opportunity set sebagai variabel
moderating.

Hasil penelititan ini berbeda dengan Gaver dan Gaver (1992) yang menunjukkan
bahwa dividend yield berpengaruh signifikan berkolerasi negatif dengan investment
opportunity set. Akan tetapi konsisten dengan penelitian Martusa (2007) menunjukkan
bahwa investment opportunity set secara statistis tidak mempengaruhi hubungan antara
dividend yield dengan return saham.

Hipotesa 2

Ha,: Price earning ratio berpengaruh terhadap refurn saham dengan investment set
sebagai variabel moderating. Pengaruh tersebut makin kuat ketika investment op-
portunity set perusahaan semakin rendah.
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Berdasarkan hasil pengujian regresi, diketahui untuk hipotesa 2 (PER*10S), nilai
signifikan sebesar 0,016 < alpha 0,05. Maka H,, ditolak, artinya price earning ratio
berpengaruh signifikan terhadap refurn saham dengan investment opportunity set sebagai
variabel moderating.

Hasil penelititan ini berbeda dengan Martusa (2007) yang menunjukkan bahwa
secara statistis investment opportunity set tidak berpeng signifikan terhadap
hubungan Return saham dengan price earnings ratio. Akan t tapi konsisten dengan
penelitian Ganto (2008) yang menunjukkan bahwa Price earnrngs ratio berpengaruh
signifikan terhadap return saham.

Hipotesa 3

Ha, : Debt to equity ratio berpengaruh terhadap refurn saham
sebagai variabel moderating. Pengaruh tersebut makin }
opportunity set perusahaan semakin tinggi.

dengan investment set
kuat ketika investment

Berdasarkan hasil pengujian regresi, diketahui untuk hipotesa 3 (DER*IOS), nilai
signifikan sebesar 0,536 > alpha 0,05. Maka H, gagal ditolak, artinya debt to equity ratio
tidak berpengaruh terhadap refurn saham dengan investment dpportunity set sebagai
variabel moderating.

Hasil penelititan ini konsisten Subardi (2005) melakukan penelitian mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi refurn saham. Dalam penelitian tersebiit efurn saham sebagai
variabel dependen sedangkan debt to equity ratio sebagai variabel independen. Hasil
penelitian tersebut menyatakan bahwa, hubungan antara refurn|saham dengan debt to
equity ratio tidak signifikan.

Hipotesa 4
Ha,: Dividend Yield, Price Earnings Ratio, dan Debt to equity ratio berpengaruh
terhadap refurn saham dengan investment set sebagai|variabel moderating.
Pengaruh tersebut makin kuat ketika investment opportunity set perusahaan semakin

tinggi.

Berdasarkan hasil pengujian regresi, diketahui
(DY*PER*DER*IOS), nilai signifikan sebesar 0,617 > alpha 0,05.
artinya DY, PER, dan debt to equity ratio secara simultasn ti
return saham dengan investment opportunity set sebagai variab

S. SIMPULAN, KETERBATASAN DAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini merupakan pengujian empiris untuk mencari
dend yield, price earnings ratio, dan debt to equity berpengaruh

untuk hipotesa 4

Maka H , gagal ditolak,
daklbetpengaruh terhadap

1 moderating.

SARAN

jawaban apakah divi-
rhadap return saham

dengan investment opportunity set sebagai variabel moderating pada perusahaan

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti
sampel perusahaan manufaktur di setiap periode penelitian yaitu
tahun). Data penelitian yang digunakan adalah sebanyak 50 am
hipotesis dengan menggunakan analisis regresi berganda dengan
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dividendyield (DY), Price Earnings Ratio (PER), Debt to Equity (DER), satu variabel
dependen Return Saham (RS) dan satu variabel moderating Investment Opportunity Set
(I0S) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEL

Dari hasil moderated regression analysis didapatkan kesimpulan bahwa Investment
opportunity set secara statistis mempengaruhi hubungan antara price earnings ratio
dengan refurn saham, akan tetapi investment opportunity set secara statistis tidak
mempengaruhi hubungan antara dividend yield dan debt to equity ratio dengan return
saham.

5.2. Keterbatasan Penelitian

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan antara lain:

1. Jumlah sampel tidak dilakukan secara random, tetapi mensyaratkan kriteria-
kriteria tertentu (purposive sampling), yaitu dengan membatasi kriteria sampel
hanya untuk perusahaan manufaktur. Karena itu hasil penelitian ini tidak dapat
digeneralisasi untuk sektor diluar perusahaan manufaktur.

2. Jumlah perusahaan yang menjadi sampel penelitian relatif sedikit, hanya 10
perusahaan. Sedikitnya sampel ini disebabkan karena beberapa kendala antara
lain ketidaklengkapan laporan keuangan dan data harga saham perusahaan
manufaktur secara keseluruhan. Hal ini menyebabkan beberapa perusahaan
dikeluarkan dari sampel karena tidak memenuhi kriteria pemilihan sampel yang
telah ditentukan.

3. Penelitian ini hanya meneliti faktor internal perusahaan, sedangkan faktor
eksternal seperti peraturan pemerintah, inflasi, dan kestabilan politik tidak
tercakup dalam penelitian ini, padahal faktor tersebut kemungkinan
mempengaruhi hasil penelitian ini.

5.3.Saran

Saran untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut:

1. Sampel sebaiknya diambil secara random

2. Jumlah sampel diperbanyak dan diperluas dari berbagai sektor industri

3. Faktor eksternal atau makro sebaiknya dimasukkan sebagai variabel bebas yang
diduga dapat mempengaruhi return saham.
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