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1.1 Latar Belakang

Pasar modal pada hakekatnya tidak berbeda jauh dengan pasar tradisional,
dimana ada pedagang, pembeli dan juga ada tawar menawar harga. Pasar modal
dapat juga diartikan sebagai sebuah wahana yang mempertemukan pihak yang

kelebihan dana (investor) dengan pihak yang memerlukan dana sesuai dengan

Pasar modal tULNMﬁ ngp AS(ARdana yang efisien karena

dengan adanya pasar modal investor dapat memilih alternatif investasi dengan

memberikan tingkat pengembalian return yang paling optimal. Melalui pasar modal
investor dapat menginvestasikan dananya pada berbagai pilihan sekuritas dengan
tujuan akan memperoleh keuntungan dimasa yang akan datang. Di Indonesia
terdapat pasar modal yang bernama Bursa Efek Indonesia (BEI) atau Indonesian
Stock Exchange (IDX).

Pada Tahun 2020 wabah Covid-19 mulai masuk di negara Indonesia, banyak

kebijakan yang dibuat pemerintah untuk mencegah atau menanggulangi wabah



Covid-19 seperti pemberlakuan lockdown, pembatasan kegiatan bisnis berskala
besar, hingga larangan berpergian keluar daerah. Hal ini sangat berdampak pada
kondisi keuangan masyarakat secara umum dengan kasus yang berbeda-beda, mulai
dari pemotongan upah kerja hingga adanya pemutusan hubungan kerja (PHK).
Namun tidak menurunkan minat masyarakat dalam melakukan investasi di pasar
modal, dilihat dari data statistik publik yang dikeluarkan oleh PT. Kustodian Sentra
Efek Indonesia (KSEI) pada bulan Januari 2021 menunjukan adanya peningkatan
jumlah investor pasar modal yang signifikan. Data pada akhir Tahun 2018 hingga

akhir Tahun 2019 menunjukan kenaikan jumlah investor dari 1.619.372 menjadi

manufaktur. Perusarjﬂ MﬁfdeD’ENJPw seﬂﬂwaan yang paling banyak

terdaftar di BEI dan memiliki kapasitas pasar yang besar. Perusahaan manufaktur
adalah perusahaan industri pengolahan bahan baku menjadi barang setengah jadi
atau barang jadi (Sitanggang dan Munthe, 2018). Perusahaan manufaktur identik
dengan pabrik yang mengaplikasikan mesin-mesin peralatan, teknik rekayasa dan
tenaga kerja (Herianto, 2020).

Perusahaan manufaktur memiliki potensi lebih untuk mengembangkan
produknya dengan lebih cepat yaitu dengan melakukan suatu inovasi sehingga

menghasilkan profit yang besar untuk memberikan pengembalian investasi yang



besar pula sehingga dapat menarik para investor untuk menanamkan modalnya
(Yurizal dkk, 2021). Selain itu, perusahaan manufaktur cenderung memiliki
ekspansi pasar yang lebih luas dibandingkan dengan perusahaan yang lainnya. Pada
siaran pers yang dilaksanakan oleh Kementrian Perindustrian pada bulan Februari
2022 menyatakan bahwa ditengah pandemi Covid-19 investasi pada bidang industri
manufaktur terus mengalami kenaikan, sepanjang Tahun 2021 investasi sektor
manufaktur mencapai Rp325,4 Triliun, kenaikan tersebut terjadi sebesar 19 persen

dari Tahun 2020 hanya sebesar Rp280 Triliun. Pada Tahun 2019 realisasi investasi

di sektor manufaktur adalah sebesar Rp215,9 Triliun.

Investasi meru od I atau aset yang dilakukan
oleh perorangan maupt de tertentu guna memperoleh
profit atau laba di masa kemuel afr (A 2018). Pada saat ini mulai terjadi
pergeseran tren pada keuangan dan pendapatan
mereka. Biasanya h akat fHehar "1' nkalemodatnyaiiada aset riil seperti emas,

: mwl‘mnﬁ
property ataupun tang¥ fig ai tertarik untuk menjadi

investor dengan merjﬂ)mﬁsgﬂﬁwpﬁsﬂ Ereka pada investasi yang

lebih modern, seperti saham, reksadana, deposito dan obligasi (Cahyati dkk, 2022).
Investasi dapat dilakukan dari berbagai kalangan tidak terkecuali bagi mereka yang
masih menjadi seorang pelajar atau mahasiswa, petani ataupun yang telah memiliki
pekerjaan dan mendapatkan penghasilan tetap seperti Pegawai Negeri Sipil.
Keuntungan yang diperoleh dari investasi dapat dikatakan sebagai return atas
saham yang dipilih (Andyani dan Mustandi, 2018). Return adalah salah satu faktor
yang memotivasi investor dalam berinvestasi yang juga merupakan imbalan atas

keberanian investor menanggung risiko atas investasi yang dilakukan (Andes dkk,



2017). Return dapat dibagi menjadi dua jenis yaitu return ekspektasi (expected
return) dan return realisasi (realized return). Return ekspektasi yaitu return yang
diinginkan akan diperoleh oleh investor di masa mendatang. Return realisasi yaitu
return yang sudah terjadi dan dapat dihitung dengan menggunakan data historis.
Pentingnya return realisasi ini karena dapat digunakan sebagai salah satu alat ukur
Kinerja dari perusahaan dan berguna sebagai dasar penentuan return ekspektasi
serta sebagai penentuan risiko di masa mendatang (Nopianti dkk, 2018).

Ketertarikan yang membuat investor berinvestasi pada sebuah perseroan

yakni dengan menilai kemampuan pegseroan tersebut dalam memberikan return.

perusahaan PT. Indwmlﬁ Sjkmpﬁghwg mengalami penurunan

harga saham sebesar 1,85 persen dengan harga per lembar saham sebesar Rp9.300.
Besaran transaksi hingga Rp171,08 Miliar sampai jumlah perdagangan mencapai
18,23 juta saham. Pada Perusahaan Manufaktur dan Infrastruktur PT. Bakrie &
Brothers Tbk. mengalami penurunan omzet sebesar 21 persen diakibatkan oleh
pandemi Covid-19. Tercatat pembukuan pada pendapatan bersih senilai Rp1,03
Triliun pada semester | Tahun 2021, angka tersebut menyusut hingga 21,18 persen
dibandingkan dengan kinerja semester I Tahun 2020 yang senilai Rp1,31 Triliun

(Aldin, 2021).



Berdasarkan beberapa kasus tersebut dapat diketahui bahwa penurunan
pendapatan maupun turunnya harga saham mengakibatkan return atau keuntungan
laba yang di dapatkan oleh perusahaan maupun investor menurun. Penurunan
ekonomi dapat dipicu oleh faktor-faktor tertentu yang dapat mempengaruhi return
saham, terdapat dua faktor yakni faktor makro ekonomi dan faktor mikro ekonomi.
Faktor makro ekonomi adalah faktor-faktor ekonomi yang berada diluar perusahaan
dan mempengaruhi naik turunnya kinerja perusahaan seperti halnya inflasi, suku
bunga, kurs, tingkat pertumbuhan ekonomi, harga bahan bakar minyak di pasar

internasional dan indeks saham regigpal. Faktor mikro merupakan faktor-faktor

kenalkansecarateru : Ja ': sptenitu (Sugiharti dan Wardati,

2019). Inflasi menjadJ |i ; \‘l‘\i Degineningkatkan harga barang

dan jasa dalam pencBeNnmw Sernﬁaﬁrpﬁ;stﬂw bahan baku dan ongkos

produksi membuat biaya produksi dan biaya operasional menjadi tinggi, sehingga
akan berpengaruh pada menurunnya permintaan yang akan berakibat pada
penurunan penjualan, sehingga mengurangi pendapatan perusahaan. Inflasi
merupakan faktor ekonomi yang membuat perusahaan menjadi untung dan rugi
(Andes dkk, 2017). Tingginya inflasi tidak disenangi pelaku pasar modal sebab
dapat menaikan biaya lebih tinggi dari pada pendapatan perusahaan, maka
keuntungan dari perusahaan tersebut akan mengalami penurunan. Penurunan laba

perusahaan akan menyebabkan investor tidak tertarik untuk berinvestasi pada



perusahaan tersebut. Hal ini akan mengakibatkan penurunan harga saham dan
berdampak pada penurunan return saham (Nopianti dkk, 2018). Menurut penelitian
yang dilakukan oleh Sitanggang dan Munthe (2018), Andyani dan Mustanda (2018)
dan Yurizal dkk (2021) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh negatif terhadap
return saham. Hal berbeda ditunjukan oleh penelitian yang dilakukan oleh Nopianti
dkk (2018) dan Putri dkk (2019) menyatakan bahwa inflasi berpengaruh positif
terhadap return saham. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Andes dkk (2017) dan Ariesta dan Malavia (2017) menyatakan bahwa inflasi tidak

berpengaruh terhadap return saham.

Nilai tukar mer, arga antara dua mata uang
yang berbeda (Sitan ! : v, ' kannya sistem nilai tukar ini
dimaksudkan untuk mempesmUCaRtANSAKS " dan jasa internasional. Nilai

45 |Ia| mata uang luar lainnya.
Nilai kurs adalah biaye _] P sPada suatu mata uang dalam
negeri atau biaya mat -' gepe . g, uang luar negeri (Nopianti
dkk, 2018). Fluktu ti mbulkan dampak negatif
bagi perdagangan Elﬁnﬁﬂrs mmnpgrﬁﬂguhl tingkat kepercayaan
investor terhadap perekonomian Indonesia. Jika tingkat kepercayaan investor
menurun maka investor akan lebih banyak menarik modalnya yang dapat
menyebabkan menurunnya IHSG dan menyebabkan tingkat return saham menurun
(Purwanto dan Astuti, 2021).

Menurut Andyani dan Mustandi (2018) dalam penelitiannya menyatakan
bahwa depresiasi kurs pada mata uang domestik dapat memberi dampak negatif

terhadap emiten yang memiliki hutang dalam mata uang asing, sedangkan produk



emiten tersebut dijual didalam negeri. Hal ini mengakibatkan penurunan harga
saham emiten di BEI yang berakibat terhadap penurunan return saham. Hasil
penelitian yang dilakukan oleh Sitanggang dan Munthe (2018), Nopianti dkk (2018)
dan Andes dkk (2017) menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh positif terhadap
return saham. Hal berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri dkk (2019)
dan Sugiharti dan Wardati (2019) menyatakan bahwa nilai tukar tidak berpengaruh
terhadap return saham. Namun penelitian yang dilakukan oleh Andyani dan

Mustandi (2018) dan Suryani dan Sudiartha (2018) menunjukan bahwa nilai tukar

Likuiditas merypaka Ay k perusahaan dengan melihat
aktiva lancar perus wtar : ancar (Anthonio, 2017).
Likuiditas adalah keman " S -1 T dalam memenuhi kewajiban
keuangan jangka pend = '_ orh sahaan untuk menyediakan
uang tunai atau setar K8 ity set lancar, yaitu aset yang
mudah dikonversi me f,- gara gUEdiantaranya uang tunai, surat
berharga, piutang d a (Wr

Rasio I|kU|dlljsEEj%msum dlgunaIE:AaiEEurrent ratio (Purba dan
Marlina 2019). Current ratio menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi
kewajiban-kewajiban lancar dari kas yang tersedia dalam perusahaan (Chandra dkk,
2022). Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya
masalah dalam likuiditas, sebaliknya current ratio yang terlalu tinggi juga kurang
bagus, karena menunjukkan banyaknya dana yang menganggur pada akhirnya
dapat mengurangi laba perusahaan (Nurdin dan Hastuti, 2020). Semakin baik

current ratio mencerminkan semakin likuid perusahaan tersebut, sehingga



kemampuan untuk memenuhi kemampuan jangka pendeknya semakin tinggi. Hal
ini akan mampu meningkatkan kredibilitas perusahaan di mata investor sehingga
akan mampu meningkatkan return saham perusahaan. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Dewi dan Fajri (2019) dan Lesmana dkk (2021) menunjukan hasil
bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini berbeda dengan
penelitian yang dilakukan oleh Dewi dkk (2020), Anthonio (2017) dan Nurdin dan
Hastuti (2020) menyatakan bahwa likuiditas tidak berpengaruh terhadap return
saham. Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Purba dan Marlina

(2019) dan Chandra dan Darmayanti

(2022) yang menyatakan bahwa likuiditas

Leverage mertiakan, Kegam memenuhi kewajiban-

(2018) menyatakan ch ! . ggitnempunyai dampak buruk
o mnmmnﬁﬂ

BNg yang semakin tinggi
menandakan beba egus besar dan mengurangi
keuntungan. Debt :(l)J EE ﬂtﬁ Eg)ﬁntzjhpiiﬁlo yang membandingkan
total hutang dengan total modal sendiri (Andyani dan Mustandi, 2018). DER dapat
memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan
sehingga dapat dilihat tingkat risiko tak terbayarkan suatu hutang. Semakin besar
DER, semakin besar pula beban perusahaan terhadap pihak luar, baik berupa pokok
maupun bunga pinjaman. Jika beban perusahaan semakin berat maka kinerja
perusahaan semakin memburuk dan berdampak pada penurunan harga saham dan

return saham, sehingga semakin tinggi hutang (DER) cenderung menurunkan



return saham (Cahyati dkk, 2022). Dari penelitian yang dilakukan oleh Handayani
dan Zulyani (2018) dan Purba dan Marlina (2019) menyatakan bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap return saham. Hal ini berbeda dengan penelitian yang
dilakukan oleh Andyani dan Mustanda (2018) dan Adyatmika dan Wiksuana (2018)
yang menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap return saham.
Namun berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Dewi dkk (2020) dan
Cahyati dkk (2022) menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap return
saham.

Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai berapa banyak laba saat

ditanamkan dan berae

ePa ganti dari investasi yang

untuk investasi kembali di

perusahaan (Astarina dk ort 1 .-_'.."- pembagian keuntungan yang

diberikan perusahaan dams itql K Ry dihasilkan perusahaan yang

diberikan setelah mm“:ﬂ‘j Pr - aham dalam RUPS (Dewi
- i

dkk, 2020). Kebijakaf g farmasi  mengenai  kondisi
perusahaan karenan equs an dividen yang berbeda.
Semakin stabil keblj{ajkgﬁﬁe?szgﬁgggrgﬁilk persepsi investor pada
perusahaan di pasar saham, yang mengakibatkan kenaikan permintaan saham, yang
akan mengakibatkan peningkatan harga saham bisnis dan kenaikan dalam return
saham.

Dividend payout ratio merupakan rasio hasil perbandingan antara dividen
dengan laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa (Cahyati dkk, 2022).
DPR banyak digunakan dalam penilaian sebagai cara pengestimasian dividen untuk

periode yang akan datang, sedangkan kebanyakan analis mengestimasikan



10

pertumbuhan dengan menggunakan laba ditahan lebih baik dari pada dividen. Dari
penelitian sebelumnya yang dilakukan Ningsih dan Maharani (2022) dan Astarina
dkk (2019) menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap
return saham. Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Cahyati dkk (2022)
menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap return saham.
Namun penelitian yang dilakukan oleh Dewi dkk (2020) menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap return saham.

Adanya fenomena dan hasil-hasil penelitian yang masih beragam maka

penelitian ini akan dilakukan untuk menguji kembali pengaruh inflasi, nilai tukar,

likuiditas, leverage ‘ ebijakafiel i8rhaddBateturn saham pada Perusahaan

Manufaktur yang terd=ffar i 8 KdONesiETAhUN 2019-2021.

1.2 Rumusan Permg - .
Berdasarkan WW."\'I'W%N'I qﬂpﬂ'ﬂﬂ aikan sebelumnya, maka

rumusan permasalafian-dé :

1) Apakah |nflasU NMr&ﬁh D£M£ Ae&A Baham pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2019-2021 ?

2) Apakah nilai tukar berpengaruh terhadap return saham pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2019-2021 ?

3) Apakah likuiditas berpengaruh terhadap return saham pada Perusahaan
Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2019-2021 ?

4) Apakah leverage berpengaruh terhadap return saham pada Perusahaan

Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2019-2021 ?

10



5)

11

Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap return saham pada

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI Tahun 2019-2021 ?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan rumusan permasalahan diatas, maka tujuan pada penelitian ini

adalah sebagai berikut :

1)

2)

3)

4)

5)

Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh inflasi

terhadap return saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI

Tahun 2019-2021.

j [y
terhadap return “'! "’T" T"Ji,FF"‘? FTT;’A'\" gKtur yang terdaftar di BEI

Untuk mengunUaH Ml&)so DEJN Er&MRgenal pengaruh leverage

terhadap return saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di BEI
Tahun 2019-2021.

Untuk menguji dan memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan
dividen terhadap return saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di

BEI Tahun 2019-2021.
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1.4 Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pihak-pihak yang
membutuhkan, baik secara teoritis maupun praktis, diantaranya :
1) Manfaat Teoritis

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan tambahan teori, khususnya
bagi kajian tentang return saham, serta diharapkan dapat memberi informasi dan
menambah referensi bagi peneliti lain yang melakukan penelitian serupa di masa
yang akan datang yang berkaitan dengan return saham. Penelitian ini diharapkan

dapat dijadikan sarana untuk menambah wawasan dan pengetahuan mengenai ilmu

yang sedang diteliti ‘ a flasi, nilai tukar, likuiditas,

leverage dan keb| “saham pada perusahaan
manufaktur.
2) Manfaat Praktis

hhﬂll ﬁ]ﬂrﬂﬂ

Hasil penelitian i cm DE \gvestor dalam mengambil
keputusan unt tgsi r an tingkat return saham
yang dlberlkanl‘geﬁpﬂ;ﬁlr;saaninﬁﬂ FHB ﬁR
b. Bagi pihak Universitas Mahasaraswati Denpasar

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan bahan refrensi
ilmiah yang sudah ada dan dapat dijadikan sebagai pengembangan ilmu
pengetahuan selanjutnya mengenai return saham dan dapat memudahkan
memahami tentang inflasi, nilai tukar, likuiditas, leverage dan kebijakan

dividen terhadap return saham.

12



13

BAB Il

TINAJUAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Teori sinyal merupakan tindakan yang diambil oleh manajemen perusahaan
untuk memberikan petunjuk kepada investor tentang bagaimana manajemen

menilai prospek perusahaan tersebut (Lesmana dkk, 2021). Signalling theory

memberikan informasi 1 jajemen untuk merealisasikan

keinginan pemilik, i Denting bagi investor karena
menyajikan keterangan, ntuk keadaan masa lalu, saat
ini maupun masa yang akan n Wisuana, 2018)

Informasi sang tI | agal alat analisis untuk
mengambil keputusa n bahwa perusahaan yang

berkualitas baik den sinyatkepada pasar yang berupa
informasi, dengan dUnN MA‘S dDaEpMaRAJS ABbedakan perusahaan yang
berkualitas baik dan buruk. Menurut Ningsih dan Maharani (2022) manajer
biasanya memanfaatkan informasi dalam rangka memberikan sinyal kepada
pemilik saham bahwa perusahaan memiliki keunggulan dibandingkan perusahaan
lain. Para pemegang saham melihat sinyal tersebut sebagai peluang perusahaan
untuk memiliki pendanaan yang lebih baik yang digunakan untuk meningkatkan
kesejahteraan mereka.

Penelitian ini menggunakan faktor makro ekonomi yakni faktor-faktor

ekonomi yang berada diluar perusahan dan mempengaruhi naik turunnya kinerja
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perusahan seperti inflasi dan nilai tukar (kurs) dan faktor mikro yang merupakan
faktor-faktor ekonomi yang berkaitan dengan kondisi internal perusahan seperti
likuiditas, leverage dan kebijakan dividen sebagai sinyal yang digunakan oleh
manajemen dalam menarik investor. Inflasi, nilai tukar, likuiditas, leverage dan
kebijakan deviden merupakan faktor yang di anggap sebagai sinyal bagi investor

dalam menentukan pilihan investasi.

2.1.2 Return Saham

Menurut Nopianti dkk (2048} Saar kan bukti kepemilikan pada

keuntungan dan as sederhana, saham dapat
didefinisikan sebagal adi bukti penyertaan atau
kepemilikan individu ma atu perusahaan. Saham suatu
perusahaan dapat d |I » p ang diterima oleh para
pemegang saham dar ET:T' ’ﬂ’ estarl dkk, 2022).

Return sahanijugathiss antara harga jual dengan
harga beli serta adlvl;u M&&/ DrEINtE%Rapat berupa dividen dan
capital gain. Return saham sangat berpengaruh kepada harga saham dimana jika
return tinggi maka secara otomatis harga saham juga akan naik. Hal ini akan
memberikan sinyal kepada para investor untuk membeli saham pada suatu
perusahaan. Return saham memungkinkan seorang investor untuk membandingkan
keuntungan aktual ataupun keuntungan yang diharapkan oleh berbagai saham pada
tingkatan pengembalian yang diinginkan. Return juga memiliki peran yang
signifikan di dalam menentukan nilai dari sebuah saham. Return saham dapat

dibedakan menjadi dua jenis, yaitu return realisasi (realized return) dan return

14
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ekspetasi (expected return). Return realisasi merupakan return yang sudah terjadi
yang dihitung berdasarkan data historis sedangkan return ekspetasi merupakan
return yang diharapkan terjadi di masa mendatang dan masih bersifat tidak pasti
(Nopianti dkk, 2018).

Dalam setiap kegiatan investasi baik jangka pendek maupun jangka panjang
mempunyai tujuan utama yaitu untuk memperoleh keuntungan. Investor akan
mendapat keuntungan (return) dari pemilikan saham atas suatu perusahaan berupa
dividen dan capital gain. Dividen dan capital gain (loss) merupakan komponen

yang dipakai dalam perhitungan retugn saham. Dividen adalah pendapatan atas

periode sebelumnyeuwuwsmnﬁﬂppncsﬂaRm lebih kecil dari harga

investasi periode sebelumnya, maka investor akan mengalami capital loss.

2.1.3 Inflasi

Inflasi adalah suatu kondisi dimana harga — harga barang atau jasa mengalami
kenaikan secara terus menerus dalam jangka waktu tertentu (Sugiharti dan Wardati,
2019). Inflasi menjadi indikator ekonomi yang dapat meningkatkan harga barang
dan jasa dalam periode tertentu. Peningkatan harga barang, bahan baku dan ongkos

produksi membuat biaya produksi dan biaya operasional menjadi tinggi, sehingga

15



16

akan berpengaruh pada menurunnya permintaan yang akan berakibat pada
penurunan penjualan sehingga mengurangi pendapatan perusahaan. Inflasi
merupakan faktor ekonomi yang membuat perusahaan menjadi untung dan rugi
(Andes dkk, 2017). Tingginya inflasi tidak disenangi pelaku pasar modal sebab
dapat menaikan biaya lebih tinggi dari pada pendapatan perusahaan, maka
keuntungan dari perusahaan tersebut akan mengalami penurunan. Penurunan laba
perusahaan akan menyebabkan investor tidak tertarik untuk berinvestasi pada
perusahaan tersebut, hal ini akan mengakibatkan penurunan harga saham dan

berdampak pada penurunan return saham (Nopianti dkk, 2018).

harga valuta asing Tengal 3 maka nilai relatif mata uang
dalam negeri mengaUrH Mtﬁa DaErNaP m&smg menjadi mahal. Jika
harga valuta asing mengalami penurunan (apresiasi) ini berarti mata uang asing
menjadi lebih murah dari mata uang dalam negeri, ini menunjukan bahwa nilai
relatif mata uang dalam negeri mengalami peningkatan.

Perubahan tukar valuta asing dapat disebabkan oleh adanya perubahan
permintaan dan penawaran dalam bursa valuta asing, besarnya nilai tukar akan
mempengaruhi harga barang yang diperdagangkan, sekaligus berpengaruh terhadap
besarnya investasi. Nilai kurs mata uang domestik yang menguat terhadap mata

uang asing merupakan sinyal positif bagi perekonomian yang sedang mengalami
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inflasi ( Andyani dan Mustanda, 2018). Penentuan kurs rupiah terhadap valuta asing
merupakan hal yang penting bagi pelaku pasar modal di Indonesia. Karena kurs
valuta asing sangat mempengaruhi jumlah biaya yang harus dikeluarkan dan
besarnya biaya yang akan diperoleh dalam transaksi saham dan surat berharga di
bursa pasar modal. Fluktuasi kurs yang tidak stabil akan dapat mengurangi tingkat
kepercayaan investor asing terhadap perekonomian Indonesia. Ini tentu akan
menimbulkan dampak negatif terhadap perdagangan saham di pasar modal, bagi
investor asing akan cenderung melakukan penarikan modal sehingga terjadi capital

of flow dan hal ini akan berimbas pada menurunnya tingkat return yang akan

Menurut Ann" | ( ; ""1 erupakan rasio yang
menunjukkan hubunga iva lancar lainnya dengan

X

hutang lancar. Rasidtikuie g Cmefigukert kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kUMMmDaEHPﬁI&Mg harus segera dipenuhi
atau kewajiban jangka pendek. Suatu perusahaan yang ingin mempertahankan
kelangsungan kegiatan usahanya harus memiliki kemampuan untuk melunasi
kewajiban-kewajiban financial yang segera dilunasi. Rasio likuiditas dapat diukur
menggunakan current ratio (Purba dan Marlina, 2019). Current ratio menunjukkan
besarnya kewajiban lancar yang ditutup dengan aktiva yang diharapkan akan
dikonversi menjadi kas dalam jangka pendek. Semakin tinggi current ratio, maka
dapat dikatakan bahwa perusahaan mempunyai kemampuan yang lebih besar dalam

memenuhi kewajiban-kewajiban keuangan jangka pendeknya.
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Current ratio menunjukkan sejauh mana aktiva lancar menutupi kewajiban-
kewajiban lancar. Semakin besar perbandingan aktiva lancar dan kewajiban lancar,
maka semakin tinggi kemampuan perusahaan menutupi kewajiban jangka
pendeknya. Current ratio yang rendah biasanya dianggap menunjukkan terjadinya
masalah dalam likuidasi, sebaliknya current ratio yang terlalu tinggi juga tidak
baik, karena menunjukkan banyaknya dana menganggur yang pada akhirnya dapat
mengurangi kemampuan perusahaan (Nurdin dan Hastuti, 2020). Menurut Dewi
dkk (2020) untuk menjaga kestabilan perusahaan, penting bagi perusahaan untuk

menjaga likuiditasnya secara fundamental. Perusahaan yang likuid dapat

diidentifikasi sebaggi-s memenuhi  semua

kewajiban jangka u"- /2 menjamin semua kewajiban
jangka pendek tersebut pe amin aset-asetnya yang likuid.
Likuiditas merupakan 4 usahaan memiliki masalah

dalam arus kas atau tited

"-'-"*ﬁtn mnﬂﬂ

ol /ANNINANSS
21,6 Leverage UNMAS DENPASAR

Menurut Kasmir (2017) leverage merupakan rasio yang digunakan untuk

mengukur sejauh mana aktiva perusahaan dibiayai oleh hutang. Artinya berapa
besar beban hutang yang ditanggung perusahaan dibandingkan dengan aktivanya.
Dalam arti luas leverage digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan untuk
membayar seluruh kewajibannya, baik jangka pendek maupun jangka panjang.
Leverage merupakan kemampuan perusahaan dalam menggunakan aktiva dan atau

dana yang mempunyai beban tetap dalam jangka panjang (Cahyati dkk, 2022).
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Leverage merupakan alat untuk mengukur seberapa besar perusahaan tergantung
pada kreditur dalam membiayai aset perusahaan.

Rasio leverage dapat diukur menggunakan debt to equity ratio (DER)
(Herianto, 2020). DER merupakan rasio yang membandingkan total hutang dengan
total modal sendiri (Andyani dan Mustandi, 2018). DER dapat memberikan
gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki oleh perusahaan sehingga dapat
dilihat tingkat risiko tak terbayarkan suatu hutang. Semakin tinggi hutang
dibandingkan modal sendiri maka persepsi investor terhadap perusahaan kurang

baik karena dapat berdampak pada gkisiko likuidasi perusahaan. Investor selalu

melihat emiten yang jaeg gai dasar dalam penentuan
emiten yang akan dip rasio leverage menunjukan
komposisi total hutang semaKin-bésal total modal sendiri sehingga
meningkatkan risiko yangRTEC S kibat beban bunga hutang
yang ditanggung ole m’ an turunnya harga saham
yang selanjutnya berd - : \ham perusahaan

UNMAS DENPASAR

2.1.7 Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan mengenai seberapa banyak laba saat
ini yang akan dibayarkan sebagai dividen, sebagai ganti dari investasi yang
ditanamkan dan seberapa banyak yang dipertahankan untuk investasi kembali di
perusahaan (Astriana dkk, 2019). Dividen merupakan pembagian keuntungan yang
diberikan perusahaan dan berasal dari keuntungan yang dihasilkan perusahaan
(Dewi dkk, 2020). Dividen diberikan setelah mendapat persetujuan dari pemegang

saham dalam RUPS. Dividend payout ratio merupakan rasio hasil perbandingan
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antara dividen dengan laba yang tersedia bagi para pemegang saham biasa (Cahyati
dkk, 2022). DPR banyak digunakan dalam penilaian sebagai cara pengestimasian
dividen untuk periode yang akan datang, sedangkan kebanyakan analis
mengestimasikan pertumbuhan dengan menggunakan laba ditahan lebih baik
daripada dividen.

Kebijakan dividen sangat penting karena mempengaruhi kesempatan
investasi perusahaan, harga saham, struktur finansial, arus pendanaan dan posisi
likuiditas (Ningsih dan Maharani, 2022). Dengan perkataan lain, kebijakan dividen
menyediakan informasi mengenai perferma (performance) perusahaan, oleh karena

Semakin stabil suatu PEFUSahaa ene .--.,_?'::-' enfba aran dividen semakin positif

itu masing-masing p

pandangan investor terhadaf - perusabati '*.' t di pasar bursa, sehingga
menimbulkan naiknya t J 102 lya permintaan saham maka
diikuti pula dengan rheiE

saham ini maka secara

UNMAS DENPASAR

2.2 Hasil Penelitian Sebelumya

Penelitian sebelumnya dicantumkan dengan jelas dalam sebuah penelitian
agar terhindar dari plagiat. Penelitian sebelumnya dapat memperkuat dalam
menganalisis suatu permasalahan karena adanya penelitian-penelitian yang relevan
dapat diketahui metode apa yang telah digunakan, hasil yang telah dicapai oleh
penelitian sebelumnya, bagian mana dari penelitian sebelumnya yang belum
terselesaikan, faktor-faktor yang mendukung dan perencanaan yang harus

dilakukan untuk mengatasi hambatan dalam penelitian yang sedang dilakukan.
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Penelitian yang dilakukan oleh Anthonio (2017) deengan judul pengaruh
profitabilitas, likuiditas dan rasio pasar terhadap return saham perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Variabel independen yang
digunakan pada penelitian Anthonio (2017) adalah profitabilitas, likuiditas dan
rasio pasar, sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah return saham.
Populasi yang digunakan pada penelitian Anthonio (2017) sebanyak 145
perusahaan dengan sampel sebanyak 118 perusahaan. Metode pengambilan sampel
yang digunakan adalah metode purposive sampling. Teknik analisis data yang

digunakan adalah analisis regresialinear berganda. Dengan hasil analisis

Perusahaan Manufa nesia periode 2012-2016.
WIWKB“EIE NPASAR

Variabel independen yang digunakan adalah inflasi, suku bunga dan nilai tukar,
sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah return saham. Populasi yang
digunakan pada penelitian Nopianti dkk (2018) sebanyak 130 perusahaan dengan
sampel sebanyak 14 perusahaan. Metode pengambilan sampel yang digunakan
adalah metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah
teknik analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel
inflasi, suku bunga dan nilai tukar berpengaruh positif terhadap return saham pada

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2012-2016.
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Penelitian yang dilakukan oleh Sitanggang dan Munthe (2018) dengan judul
pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai tukar terhadap return saham pada
Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia pada periode 2013-2016. Variabel
independen yang digunakan adalah inflasi, suku bunga dan nilai tukar, sedangkan
variabel dependen yang digunakan adalah return saham. Populasi yang digunakan
pada penelitian Sitanggang dan Munthe (2018) sebanyak 190 perusahaan dengan
sampel sebanyak 60 perusahaan. Metode pengambilan sampel yang digunakan
adalah metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah

teknik analisis regresi linear berganda

Hasil penelitian menunjukan bahwa variabel

inflasi dan suku bung

1 2gatif terhadap return saham
pada Perusahaan Marfi e i pada periode 2013-2016,
Engaruh positif terhadap return
saham pada Perusahaa i :"-‘. €l nesia periode Januari 2013

“Mﬁmmnﬂﬂ

Penelitian yang_difeic® \t_\ma (2019) dengan judul
pengaruh profitabil S rigdap return saham pada
Perusahaan Manufgyr njﬁsieﬁr"\fﬂ;usrsaﬁk Indonesia. Variabel
independen yang digunakan adalah profitabilitas, likuiditas dan leverage,
sedangkan variabel dependen yang digunakan adalah return saham. Populasi yang
digunakan pada penelitian Purba dan Marlina (2019) sebanyak 18 perusahaan
dengan sampel sebanyak 13 perusahaan. Metode pengambilan sampel yang
digunakan adalah metode purposive sampling. Teknik analisis data yang digunakan
adalah teknik analisis regresi linear berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa

ROA dan DER berpengaruh positif terhadap return saham pada Perusahaan
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Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan QR berpengaruh
negatif terhadap return saham pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

Penelitian yang dilakukan oleh Dewi dkk (2020) dengan judul pengaruh rasio
keuangan dan kebijakan dividen terhadap return saham. Variabel independen yang
digunakan adalah return on equity, current ratio, debt to equity ratio, total asset
turn over, price earning ratio dan kebijakan dividen, sedangkan variabel dependen

yang digunakan adalah retun saham. Populasi yang digunakan pada penelitian

45) di Bursa Efek "'l e Y] engan sampel sebanyak 35
i
perusahaan. Metode pehgain bilAfESampelRing digtifiekan adalah metode purposive

sampling. Teknik analisisidatd yang-cligu m-. teknik analisis regresi linier
berganda. Hasil penelitianiiieNRjdiar B0N equity, current ratio, debt
to equity ratio, price m

] dak-bgrpengaruh terhadap return
mnmmuﬂﬂ
; Arets \Q' Bursa Efek Indonesia,

sedangkan total assE] NWﬁS)eWHLP ﬁs Atﬂwadap return saham pada

Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

saham pada Perusahéd

Penelitian yang dilakukan oleh Herianto (2020) dengan judul pengaruh
profitabilitas, leverage, pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan terhadap
return saham. Variabel independen yang digunakan adalah profitabilitas, leverage,
pertumbuhan penjualan dan ukuran perusahaan, sedangkan variabel dependen yang
digunakan adalah return saham. Populasi yang digunakan pada penelitian Herianto
(2020) adalah perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018 dengan sampel sebanyak 13
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perusahaan. Metode pengambilan sampel yang digunakan adalah metode purposive
sampling. Teknik analisis data yang digunakan adalah teknik analisis regresi linear
berganda. Hasil penelitian menunjukan bahwa secara parsial variabel profitabilitas,
leverage dan ukuran perusahan tidak berpengaruh terhadap return saham pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, sedangkan variabel
pertumbuhan penjualan berpengaruh positif terhadap return saham pada
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian yang dilakukan oleh Purwanto dan Astuti (2021) dengan judul

penelitian analisis indikator ekonomiamakro terhadap return saham pada Sektor

Manufaktur Tahun 2048 ang digunakan adalah suku
bunga, inflasi dan nil den yang digunakan adalah
return saham. Populasi y an Purwanto dan Astuti (2021)
adalah perusahaan m sa Efek Indonesia periode
2018-2020 dengan s i," tode pengambilan sampel
yang digunakan adalag i ( \1’ekn|k analisis data yang

digunakan adalah Lth Mﬂ?lﬂ@ﬁpmsﬁtﬂganda Hasil penelitian

menunjukan bahwa variabel tingkat suku bunga dan nilai tukar berpengaruh positif
terhadap return saham pada Sektor Manufaktur Tahun 2018-2020, sedangkan
variabel inflasi tidak berpengaruh terhadap return saham pada Sektor Manufaktur
Tahun 2018-2020.

Adapun persamaan yang terdapat pada penelitian ini dengan penelitian
sebelumnya yaitu, menggunakan inflasi, nilai tukar, likuiditas, leverage dan
kebijakan dividen sebagai variabel independen dan return saham sebagai variabel

dependen. Persamaan selanjutnya terletak ada tempat penelitian vyaitu,
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menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sebagai tempat penelitian Teknik analisis data dan metode pemilihan sampel yang
digunakan pun sama yaitu menggunakan teknik analisis regresi linear berganda dan
metode purposive sampling. Namun terdapat perbedaan pada penelitian ini dengan
penelitian sebelumnya yaitu, terletak pada tahun pengamatan dan jumlah sampel

yang digunakan.
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