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ABSTRACT

This study examines the effect of firm size, profitability, total assets turnover, and leverage on stock returns
with dividend policy as an intervening variable in Consumer Goods companies listed on the Indonesia Stock
Exchange for the 2015-2020 period. The population in this study are all Consumer Goods companies. The
sampling technique used was purposive sampling. The data was processed using multiple linear regression,
classical assumption test, and Sobel test. The results showed that firm size and leverage had a significant
negative effect on dividend policy, profitability had no significant negative effect on dividend policy, TATO
had a significant positive effect on dividend policy, firm size, tattooing, and leverage had no effect on stock
returns, profitability had a significant positive effect on stock returns, dividend policy has a significant
negative effect on stock returns, and dividend policy cannot mediate firm size, profitability, tattoos, and
leverage on stock returns.
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ABSTRAK

Penelitian ini menguji pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, total assets turnover, dan leverage
terhadap return saham dengan Kkebijakan dividen sebagai variabel intervening di perusahaan Consumer
Goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan Consumer Goods. Teknik pengambilan sampel menggunakan purposive sampling. Data
diolah menggunakan regresi linier berganda, uji asumsi klasik, dan uji sobel. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa ukuran perusahaan dan leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen,
profitabilitas berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap kebijakan dividen, TATO berpengaruh positif
signifikan terhadap kebijakan dividen, ukuran perusahaan, TATO, dan leverage tidak berpengaruh terhadap
return saham, profitabilitas berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, kebijakan dividen
berpengaruh negatif signifikan terhadap return saham, dan kebijakan dividen tidak dapat memediasi dari
ukuran perusahaan, profitabilitas, TATO, dan leverage terhadap return saham.

Kata kunci: Ukuran perusahaan, Profitabilitas, TATO, Leverage, Kebijakan dividen, Return saham
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Pendahuluan

Pertumbuhan dan perkembangan perusahaan dalam perekonomian suatu negara dari waktu ke waktu akan mengalami
persaingan yang ketat, hal ini terlihat dari banyaknya perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Salah
satu tujuan perusahaan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia adalah untuk mendapatkan dana dari
masyarakat yang dapat digunakan untuk meningkatkan kinerja perusahaan. Hal ini menjadikan pasar modal sebagai
tempat untuk menghimpun dana dalam jangka panjang dari masyarakat dan kemudian menyalurkannya ke sektor-sektor
yang lebih produktif (Dimaranty, 2019). Menurut Legiman et al. (2015) salah satu cara bagi perusahaan untuk
memperoleh tambahan modal adalah dengan menawarkan kepemilikan perusahaan kepada publik.

Salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati oleh investor yaitu saham. Menurut Syahbani et al. (2018)
saham merupakan salah satu surat berharga yang memiliki tingkat risiko cukup tinggi yang tercermin dari adanya
ketidakpastian return yang diterima di masa yang akan datang oleh investor. Investor akan lebih tertarik untuk
berinvestasi pada perusahaan yang dapat memberikan return saham sesuai dengan yang telah diinvestasikan. Selain itu,
pentingnya bagi investor untuk melakukan analisis fundamental maupun teknikal sebelum berinvestasi. Dalam
memprediksi return saham dapat dilakukan dengan menganalisis beberapa rasio keuangan. Rasio keuangan yang
digunakan pada penelitian ini mencakup ukuran perusahaan, profitabilitas yang diproksikan dengan net profit margin
(NPM), total assets turnover, leverage yang diukur menggunakan debt to equity ratio (DER), dan kebijakan dividen
diukur dengan dividend payout ratio (DPR).

Ukuran perusahaan digunakan untuk mengukur besar kecilnya suatu perusahaan dalam menggunakan total aktiva,
penjualan, dan modal perusahaan. Penelitian yang dilakukan Sugiarto (2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Adiwibowo (2018)
menunjukkan hasil yang berbeda yaitu ukuran perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Profitabilitas digunakan untuk mengukur seberapa besar keuntungan yang dihasilkan oleh perusahaan, semakin tinggi
tingkat profitabilitas maka semakin baik kinerja manajemen dalam perusahaan tersebut (Rusadi & Hermanto, 2017).
Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan Haryani & Priantinah (2018) menunjukkan bahwa net profit margin
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Sedangkan hasil penelitian Effendi & Hermanto (2017)
menunjukkan bahwa net profit margin tidak berpengaruh terhadap return saham.

Total assets turnover (TATO) digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dalam menggunakan seluruh
asetnya untuk menghasilkan penjualan. Penelitian yang dilakukan oleh Andansari et al. (2016) menunjukkan bahwa
TATO tidak berpengaruh terhadap return saham, sedangkan hasil penelitian yang dilakukan oleh Rosiana et al. (2014)
menunjukkan bahwa terdapat pengaruh signifikan antara TATO terhadap return saham.

Rasio leverage digunakan untuk mengukur seberapa besar kemampuan perusahaan dalam membayarkan kewajibannya
baik dalam jangka pendek maupun jangka panjang. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Budiharjo (2018)
menunjukkan bahwa DER mempunyai pengaruh positif dan tidak signifikan terhadap return saham. Sedangkan Gunadi
& Kesuma (2015) menyatakan bahwa DER tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap return saham.

Besarnya dividen yang dibagikan tergantung dari kebijakan dividen masing-masing perusahaan. Kebijakan dividen
yang ditetapkan perusahaan akan dijadikan investor dalam memutuskan untuk menjual saham atau tidak membeli
saham perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Sari (2018) hasilnya menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Sedangkan hasil penelitian yang dilakukan Hardaningtyas & Siswoyo
(2016) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap return saham.

Dilihat dari hasil kesimpulan yang berbeda dari penelitian sebelumnya (research gap), maka masih perlu dilakukan
penelitian lebih lanjut mengenai hubungan kausal antara faktor-faktor fundamental keuangan perusahaan terhadap
return saham.

Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan merupakan ukuran besar kecilnya suatu perusahaan. Salah satu alat ukur yang digunakan untuk
mengukur besar kecilnya suatu perusahaan yaitu dengan melihat nilai total aset yang dimiliki perusahaan. Ayem &
Astuti (2019) menyatakan bahwa perusahaan dengan ukuran yang lebih besar memiliki akses yang lebih besar pula
untuk mendapatkan sumber pendanaan dari berbagai sumber, perusahaan yang sudah besar juga memiliki kemungkinan
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lebih besar dalam menarik investor. Dalam menentuan ukuran perusahaan dapat dihitung dengan menggunakan
logaritma natural dari total aset perusahaan dengan rumus berikut ini (Felmawati & Handayani, 2017) :

Ukuran perusahaan = Ln x Total Aset

Profitabilitas

Rasio profitabilitas digunakan oleh perusahaan untuk mengukur sejauh mana kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba. Semakin efektif manajemen dalam mengelola perusahaan maka semakin besar keuntungan yang
akan diperoleh perusahaan. Ukuran profitabilitas penting untuk menjelaskan kemampuan perusahaan untuk
menghasilkan pendapatan yang berkelanjutan agar dapat mengubahnya menjadi likuid dan membayar kewajibannya
pada saat jatuh tempo (Seissian et al., 2018). Dalam penelitian ini, rasio profitabilitas diproksikan dengan net profit
margin. Dalam mencari nilai net profit margin bisa dihitung menggunakan rumus sebagai berikut :

Laba bersih

Net profit margin = Penjualan
Total Assets Turnover

Total assets turnover (TATO) merupakan rasio yang menggambarkan hubungan antara tingkat penjualan dengan aset
yang dibutuhkan untuk mendukung operasional perusahaan. TATO yang tinggi menunjukkan bahwa manajemen
perusahaan dapat memanfaatkan seluruh asetnya untuk mendatangkan pendapatan bagi perusahaan dan pada gilirannya
dianggap dapat meningkatkan keuntungan perusahaan (Ariyanti & Suwitho, 2016). Total assets turnover dapat
dirumuskan sebagai berikut :

Penjualan (sales)

Total assets turnover (TATO) = Total aktiva (total assets)

Leverage

Menurut Saputra & Dharmadiaksa (2016), leverage digunakan untuk mengukur tingkat solvabilitas suatu perusahaan.
Rasio ini menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban finansialnya jika perusahaan
tersebut dilikuidasi atau dibubarkan pada saat itu. Lestari et al. (2016) menyatakan bahwa semakin besar debt to equity
ratio (DER), maka semakin banyak struktur modal yang dibiayai oleh pinjaman, sehingga ketergantungan perusahaan
terhadap kreditur semakin meningkat. Dalam menghitung debt to equity ratio dapat menggunakan rumus sebagai
berikut (Septiana & Wahyuati, 2016) :

Total hutang

Debt to equity ratio (DER) = Total modal * 100

Kebijakan Dividen

Investor dalam menanamkan modalnya di pasar modal mengharapkan adanya imbalan yang berupa dividen maupun

capital gain. Besarnya dividen yang dibagikan perusahaan kepada pemegang saham sesuai dengan kebijakan masing-

masing perusahaan. Menurut Driver et al. (2020), adanya peningkatan aktivitas oleh perdagangan saham dapat

meningkatkan pembayaran dividen. Kebijakan dividen yang dikeluarkan perusahaan dapat diukur dengan dividend

payout ratio (DPR). Untuk menghitung besaran dividend payout ratio dapat menggunakan rumus sebagai berikut :
Dividen per lembar saham

Dividend t ratio = 100
tviaend payout ratio Laba per lembar saham x

Return Saham

Saham merupakan tanda kepemilikan modal atau penyertaan seseorang atau badan usaha dalam suatu perusahaan.
Menurut Handayani & Widyawati (2017), return dapat berupa return realisasi (realized return) yang telah terjadi atau
return yang diharapkan (expected return) yang belum terjadi tetapi diharapkan akan terjadi di masa yang akan datang.
Semakin tinggi return saham yang diharapkan oleh investor maka semakin tinggi pula risiko yang akan diperoleh,

Volume 4 Nomor 2 Edisi Juni 2022 63




MANDAR: Management Development and Applied Research Journal E-1SSN: 2654-4504

S website: http://ojs.umsulbar.ac.id/Idex.php/mandar P-ISSN: 2721-1436

begitupun sebaliknya. Untuk menghitung return saham menurut Ayem & Astuti (2019) dapat menggunakan rumus
sebagai berikut :

(Pe — Pe_y)

RE==0r

Metode Penelitian

Dalam penelitian ini populasi yang digunakan yaitu seluruh Perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia tahun 2015-2020. Teknik pengambilan sampel yang digunakan yaitu menggunakan teknik purposive
sampling dan diperoleh sampel sebanyak 8 perusahaan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari
data sekunder yang berupa laporan keuangan Perusahaan Consumer Goods tahun 2015-2020 dan harga saham closing
price saham Perusahaan Consumer Goods tahun 2015-2020. Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan
teknik anlisis regresi linier berganda setelah memenuhi uji asumsi klasik.

Hasil Penelitian dan Pembahasan
Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan menggunakan uji statistik Kolmogorov-Smirnov Test dengan membandingkan nilai asymptotic
significance dengan a« = 0,05 atau 5%. Data berdistribusi normal jika memiliki nilai signifikan > 0,05 dan data
berdistribusi tidak normal jika memiliki nilai signifikan < 0,05. Berdasarkan hasil pengujian pertama ukuran
perusahaan, NPM, TATO, dan DER terhadap kebijakan dividen menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2 tailed) sebesar
0,200 yang berarti lebih besar dari 0,05 (0,200 > 0,05), dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi
normal. Berdasarkan hasil pengujian kedua ukuran perusahaan, NPM, TATO, DER, dan kebijakan dividen terhadap
return saham menunjukkan bahwa nilai Asymp. Sig (2 tailed) sebesar 0,200 yang berarti lebih besar dari 0,05 (0,200 >
0,05), dengan demikian dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal.

Uji Multikolonieritas

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas
(independen). Dikatakan multikolonieritas apabila memiliki nilai tolerance lebih kecil dari 0,1 dan nilai VIF lebih besar
dari 10 yang berarti bahwa pada model regresi tidak terjadi multikolonieritas. Berdasarkan tabel 1 dan 2 dapat
disimpulkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian ini tidak mengalami multikolonieritas antar variabel
independen dalam model regresi.

Tabel 1. Uji Multikolonieritas Persamaan |
Coefficients®

Collinearity
Statistics

Model Tolerance  VIF
1 (Constant)

LAG_SIZE ,631 1,584

LAG_NPM ,538 1,860

LAG _TATO ,969 1,032

LAG DER ,798 1,253

a. Dependent Variable: LAG_DPR
Sumber : data sekunder diolah, 2021
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Tabel 2. Uji Multikolonieritas Persamaan 11
Coefficients®

Collinearity
Statistics

Model Tolerance  VIF
1 (Constant)

LAG_SIZE 407 2,458

LAG_NPM 544 1,839

LAG_TATO ,548 1,823

LAG_DER ,679 1,474

LAG DPR 345 2,895
a. Dependent Variable: LAG_Return
Saham

Sumber : data sekunder diolah, 2021

Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terdapat korelasi antara kesalahan pengganggu
periode t dengan periode t-1 (sebelumnya). Dalam uji autokorelasi untuk mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi
dapat dilihat dari nilai Durbin-Watson.

Tabel 3. Uji Autokorelasi Persamaan | setelah dilakukan metode Cochrane-Orcutt
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,740° ,547 ,504 13,60379 1,831
a. Predictors: (Constant), LAG_DER, LAG_SIZE, LAG_TATO, LAG_NPM
b. Dependent Variable: LAG_DPR
Sumber : data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan hasil uji autokorelasi (Tabel 3) setelah dilakukan metode transformasi Cochrane-Orcutt didapatkan nilai
Durbin-Watson (DW) sebesar 1,83. Jumlah sampel pada penelitian ini sebanyak 48 dan jumlah variabel independen
sebanyak 4, maka diperoleh nilai du sebesar 1,7206 dan dl sebesar 1,3619. Nilai du (1,7206) lebih kecil dari nilai DW
(1,831) dan nilai DW lebih kecil dari 4-du (4-1,7206=2,2797), sehingga nilai DW terletak diantara du < DW < 4-du
dimana 1,7206 < 1,831 < 2,2797. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model
regresi.

Tabel 4. Uji Autokorelasi Persamaan |1 setelah dilakukan metode Cochrane-Orcutt
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 ,524% 274 ,186 ,18725 1,984
a. Predictors: (Constant), LAG_DPR, LAG_NPM, LAG_DER, LAG_TATO, LAG_SIZE
b. Dependent Variable: LAG_RTN
Sumber : data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan hasil uji autokorelasi (Tabel 4), setelah dilakukan metode transformasi Cochrane-Orcutt didapatkan nilai
Durbin-Watson (DW) sebesar 1,984. Jumlah sampel pada penelitian ini sebanyak 48 dan jumlah variabel independen
sebanyak 5, maka diperoleh nilai du sebesar 1,7725 dan dl sebesar 1,3167. Nilai du (1,7725) lebih kecil dari nilai DW
(1,984) dan nilai DW lebih kecil dari 4-du (4-1,7725=2,2275), sehingga nilai DW terletak diantara du < DW < 4-du
dimana 1,7725< 1,984 < 2,2275. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi dalam model
regresi.
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Uji Heteroskedastisitas

Scaterpict
Depeadert Varsbke: LAG_DPR

Regrension Stusertizes Heticusl

Regresshon Standarded Predicted Vake

Gambar 1. Scatterplot DPR (Persamaan 1)
Sumber : data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada penelitian ini.
Hal ini dapat dilihat dari gambar 1 scatterplot yang menunjukkan tidak ada pola tertentu dan titik-titik pada scatterplot
menyebar di atas dan di bawah angka O (nol) pada sumbu Y.

Scaterpict
Dependent Vardhe: LAD_RS

Megrension Stusertizes Heticus
.

Regresshon Standarded Predicted Vakie

Gambar 2. Scatterplot Return Saham (Persamaan 11)
Sumber : data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan hasil uji heteroskedastisitas dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas pada penelitian ini.
Hal ini dapat dilihat dari gambar 2 scatterplot yang menunjukkan tidak ada pola tertentu dan titik-titik pada scatterplot
menyebar di atas dan di bawah angka O (nol) pada sumbu Y.

Pengujian Hipotesis

Tabel 5. Uji Parsial Persamaan |
Coefficients®

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) 68,434 14,096 4,855 000
LAG_SIZE -2,063 ,489 -552 -4,220 ,000
LAG_NPM -56,286 55,402 -144 -1,016 315
LAG _TATO 21,999 5,262 441 4,181,000
LAG DER -,214 ,081 -309 -2,656 ,011

a. Dependent Variable: LAG_DPR
Sumber : data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 5, dapat dilihat hasil dari uji t adalah nilai t-hitung dari variabel ukuran perusahaan adalah -4,220,
hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t hitung < t tabel (-4,220 < 1,68107) dengan p values 0,000 lebih kecil dari taraf
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signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan bahwa H, diterima dan H, ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran
perusahaan (size) berpengaruh negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Nilai t-hitung dari variabel
profitabilitas adalah -1,016, hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t hitung < t tabel (-1,016 < 1,68107) dengan p
values 0,315 lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan bahwa H, diterima dan H, ditolak, sehingga
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas (net profit margin) berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen. Nilai t-hitung dari variabel total assets turnover adalah 4,181, hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t hitung
> t tabel (4,181 > 1,68107) dengan p values 0,000 lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan bahwa
H, diterima dan H, ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa total assets turnover berpengaruh positif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Nilai t-hitung dari variabel leverage adalah -2,656, hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai
t hitung < t tabel (-2,656 < 1,68107) dengan p values 0,011 lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan
bahwa H, diterima dan H, ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen.

Tabel 6. Uji Parsial Persamaan 11

Coefficients®
Unstandardized Standardized

Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) ,024 ,268 ,089 930
LAG_SIZE -,002 ,007 -,070 -336 ,738
LAG_NPM 1,780 ,653 ,492 2,727 ,009
LAG _TATO ,065 ,081 ,144 ,803 427
LAG_DER ,001 ,001 127 , 784 438
LAG _DPR -,004 ,002 -485 -2,145 038

a. Dependent Variable: LAG_RTN
Sumber : data sekunder diolah, 2021

Berdasarkan tabel 6, dapat dilihat hasil dari uji t adalah nilai t-hitung dari variabel ukuran perusahaan adalah -0,336,
hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t hitung <t tabel (-0,336 < 1,68195) dengan p values 0,738 lebih besar dari
taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan bahwa H, diterima dan H, ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa
ukuran perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap return saham. Nilai t-hitung dari variabel
profitabilitas adalah 2,727, hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t hitung > t tabel (2,727 > 1,68195) dengan p values
0,009 lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan bahwa H, diterima dan H, ditolak, sehingga dapat
disimpulkan bahwa profitabilitas (net profit margin) berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel return saham.
Nilai t-hitung dari variabel total assets turnover adalah 0,803, hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t hitung < t tabel
(0,803 < 1,68195) dengan p values 0,427 lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan bahwa H,
diterima dan H, ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa total assets turnover tidak berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap return saham. Nilai t-hitung dari variabel leverage adalah 0,784, hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai t
hitung <t tabel (0,784 < 1,68195) dengan p values 0,438 lebih besar dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini membuktikan
bahwa H, diterima dan H, ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa leverage tidak berpengaruh dan tidak signifikan
terhadap return saham. Nilai t-hitung dari variabel kebijakan dividen adalah -2,145, hasil tersebut menunjukkan bahwa
nilai t hitung < t tabel (-2,145 < 1,68195) dengan p values 0,038 lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05. Hal ini
membuktikan bahwa H, diterima dan Hy ditolak, sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap variabel return saham.

Berdasarkan hasil perhitungan uji sobel test kemampuan kebijakan dividen (DPR) sebagai variabel intervening ukuran
perusahaan (size) terhadap return saham diperoleh nilai hitung sebesar 1.8072 < nilai signifikansi 1.96, variabel
profitabilitas (net profit margin) terhadap return saham diperoleh nilai hitung sebesar 0.9057 < nilai signifikansi 1.96,
variabel total assets turnover terhadap return saham diperoleh nilai hitung sebesar -1.8041 < nilai signifikansi 1.96, dan
variabel leverage terhadap return saham diperoleh nilai hitung sebesar 1.6181 < nilai signifikansi 1.96. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa pengaruh ukuran perusahaan, profitabilitas, total assets turnover, dan leverage terhadap return
saham melalui kebijakan dividen tidak signifikan, sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak dapat
menjadi variabel intervening dari ukuran perusahaan, profitabilitas, total assets turnover, dan leverage terhadap return
saham.
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Pembahasan

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan menunjukkan bahwa variabel ukuran perusahaan berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Astuti &
Yadnya (2019) dan Adnyana & Badjra (2014) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen. Semakin besar suatu perusahaan maka semakin besar pula modal yang
dibutuhkan untuk menunjang kegiatan operasional, sehingga perusahaan lebih memilih untuk meningkatkan laba
ditahan dan menurunkan rasio pembayaran dividennya, sedangkan perusahaan kecil akan cenderung memilih
membagikan dividen yang tinggi untuk menarik investor dengan tujuan guna mendanai pertumbuhan perusahaan.

Profitabilitas yang diproksikan dengan net profit margin mempunyai pengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap
kebijakan dividen. Perusahaan dengan profitabilitas yang tinggi tidak selamanya akan membagikan dividennya, hal ini
dikarenakan perusahaan akan lebih memilih mengalokasikannya untuk investasi atau sebagai laba ditahan untuk
kepentingan di masa yang akan datang. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Maura et al.
(2019) dan Hutagaol & Prastuti (2020) yang menyatakan bahwa profitabilitas (net profit margin) berpengaruh negatif
dan tidak signifikan terhadap kebijakan dividen.

Total assets turnover dalam penelitian ini mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Rusli & Sudiartha (2017) dan Silaban & Purnawati (2016)
yang menyatakan bahwa total assets turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Semakin
tinggi total assets turnover perusahaan menunjukkan bahwa perusahaan dapat memanfaatkan total asetnya secara
efisien, sehingga semakin tinggi pula kemampuan perusahaan dalam membagikan dividennya

Leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio dalam penelitian ini mempunyai pengaruh negatif dan signifikan
terhadap kebijakan dividen. Semakin meningkatnya leverage maka semakin besar beban utang yang harus dibayarkan
perusahaan, sehingga akan mengurangi pembagian dividen kepada pemegang saham karena laba yang diperoleh
perusahaan akan digunakan untuk membayarkan kewajibannya terlebih dahulu dan sisanya yang digunakan untuk
membayar dividen semakin kecil. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Purnasari et al. (2020)
dan Sari & Sudjarni (2015) menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan dividen.

Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham.
Penelitian ini sejalan dengan penelitian Pratiwi (2015) dan Syaputra & Norita (2016) yang menyatakan bahwa
kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap return saham. Perusahaan dengan pembayaran dividen yang lebih besar
akan mengurangi kemampuan perusahaan untuk berinvestasi sehingga akan menurunkan tingkat pertumbuhan
perusahaan yang pada akhirnya akan menurunkan harga saham. Penurunan harga saham akan mengakibatkan return
saham menurun (Arramdhani & Cahyono, 2020).

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rajagukguk et al. (2018) dan
Marsintauli (2019) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap
return saham. Pertumbuhan suatu perusahaan bukan hanya dilihat dari ukuran perusahaan tersebut. Besarnya suatu aset
yang dimiliki oleh perusahaan bila tidak dikelola dengan baik oleh suatu perusahaan untuk kegiatan operasional
perusahaan, maka tidak akan menghasillkan laba maksimal sehingga akan membuat harga saham menurun.

Profitabilitas yang diproksikan dengan net profit margin ditemukan mempunyai pengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Penelitian ini sesuai dengan penelitian Simorangkir (2019) dan Tumakaka (2021) yang
menyatakan bahwa profitabilitas (net profit margin) berpengaruh positif signifikan terhadap return saham. Semakin
tinggi tingkat profitabilitas, maka semakin tinggi pula tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dari penjualan
bersihnya sehingga mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan membuat permintaan saham menjadi semakin
meningkat.

Berdasarkan hasil pengujian menunjukkan bahwa total assets turnover tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Azzahra & Sutanto (2020) dan Dini et
al. (2021) yang menyatakan bahwa total assets turnover tidak memberikan pengaruh dan tidak signifikan terhadap
return saham. Perusahaan yang menghasilkan TATO tinggi pada periode yang sama belum tentu akan menghasilkan
laba yang lebih besar yang membuat investor tidak tertarik untuk membeli saham perusahaan, sehingga dapat
menyebabkan harga saham perusahaan mengalami penurunan dan berakibat terhadap return saham yang menurun.

Leverage yang diproksikan dengan debt to equity ratio ditemukan tidak mempunyai pengaruh dan tidak signifikan
terhadap return saham. penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Nurmasari (2017) dan Samalam et al.
(2018) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh secara signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi
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nilai leverage suatu perusahaan, maka laba bersih yang diperoleh perusahaan akan semakin berkurang karena untuk
melunasi hutang. Kondisi tersebut menyebabkan investor kurang tertarik berinvestasi ke perusahaan tersebut, sehingga
harga saham menjadi menurun dan nilai return saham juga menurun.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan pada Perusahaan Consumer Goods tahun 2015-2020 yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia dapat ditarik kesimpulan bahwa ukuran perusahaan dan leverage berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap kebijakan dividen, profitabilitas berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap kebijakan
dividen, total assets turnover berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan dividen. Ukuran perusahaan, total
assets turnover, dan leverage tidak berpengaruh terhadap return saham, profitabilitas berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham, kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan terhadap return saham, dan kebijakan
dividen tidak dapat menjadi variabel intervening dari variabel ukuran perusahaan, profitabilitas, total assets turnover,
dan leverage terhadap return saham.

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah dikemukakan, peneliti memberikan beberapa saran yaitu
diharapkan bagi peneliti selanjutnya dapat menambah periode penelitian, menambah variabel lain yang tidak
dimasukkan dalam penelitian ini mengenai faktor-faktor yang mempengaruhi return saham dan kebijakan dividen, dan
memperluas objek penelitian dari berbagai sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Bagi invertor yang akan
melakukan investasi pada suatu perusahaan sebaiknya melakukan analisis terlebih dahulu mengenai kinerja dan prospek
saham perusahaan secara keseluruhan.
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