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2015. Penelitian ini difokuskan kepada keberadaan market condition sebagai 
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sampling sehingga terdapat 114 sampel dari 38 perusahaan manufaktur yang 

memenuhi kriteria pengambilan sampel. Uji hipotesis menggunakan teknik 

analisis regresi moderasi dengan terlebih dahulu memastikan bahwa seluruh 

data memenuhi persyaratan dengan melakukan uji asumsi klasik. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan maka dapat disimpulkan bahwa 

dividend yield dan earnings management berpengaruh terhadap stock return 
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market condition merupakan quasi moderator dimana market condition 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

  

A.   Latar Belakang Masalah 

     Pasar keuangan memiliki peran penting dalam aktivitas perekonomian karena 

telah menyediakan sumber dana yang penting untuk pembiayaan, baik untuk 

public sector maupun private sector, dengan cara menghubungkan pihak yang 

memiliki dana (investor) dengan pihak yang membutuhkan dana  (Al Oshaibat, 

2016). Pertumbuhan ekonomi menyebabkan peningkatan pentingnya sebuah pasar 

keuangan. Banyak investor yang berinvestasi dalam bentuk saham karena 

memberikan mereka  peluang yang baik untuk mendapatkan return yang sesuai, 

ditambah dengan kemampuan saham untuk dilikuidasi dengan biaya yang lebih 

rendah, umumnya dalam pasar yang kompetitif dan likuiditas yang tinggi (Al 

Oshaibat, 2016). 

     Secara umum menurut Smart, Gitman, dan Joehnk (2014:150) return 

merupakan level keuntungan dari sebuah investasi. Jones (2014:139) menyatakan 

bahwa return dari investasi sangat krusial bagi investor. Pengukuran return saham 

penting bagi investor untuk menilai seberapa baik mereka berinvestasi atau 

seberapa baik para manager investasi melakukan pekerjaan  mereka. Ada dua 

komponen penting dalam return saham yaitu yield dan capital gain (loss). Yield 

mengukur cash flow dari sekuritas relatif terhadap harga, seperti purchase price 

atau current market price. Capital gain (loss) merupakan apresisasi (atau 
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depresiasi) harga dari sebuah aset. Atas informasi ini maka peneliti menetapkan 

stock return sebagai variabel dependen yang akan diteliti dalam penelitian ini. 

     Upaya mengidentifikasi faktor-faktor yang mempengaruhi stock return tidak 

hanya merupakan permasalahan yang penting bagi para akademisi tetapi juga 

memiliki peran kritis bagi fund managers dan para investor yang menargetkan 

return yang maksimal atas investasi mereka (Safari & TahmooresPour, 2011). 

Selama perjalanan waktu, para peneliti telah mengidentifikasi faktor-faktor 

berbeda yang berkontribusi terhadap return ekuitas. Di antara faktor-faktor 

tersebut, faktor earnings dan dividends telah teridentifikasi. Secara umum, 

dividend yield mengindikasikan kemampuan perusahaan menghasilkan 

pendapatan untuk investor (Safari & TahmooresPour, 2011). Dividend yield 

diteliti karena dinyatakan penting dalam beberapa studi time-series terdahulu 

(Aras & Yilmaz, 2008). 

     Meysam Safari dan Reza TahmooresPour (2011) mencatat dalam penelitian 

mereka bahwa beberapa bukti empiris telah menunjukkan faktor dividend yield 

tersebut tidak selalu dapat diterima secara konsisten (Al-Mwalla, Al Omari, & 

Ayad, 2010; Aono & Iwaisako, 2010 dalam Safari & TahmooresPour, 2011). 

Mereka telah mendokumentasikan bahwa dividen yang dibayarkan kepada 

investor memberikan sinyal secara berbeda pada waktu yang berbeda. Apabila 

kondisi pasar sedang booming maka dividen yang tinggi yang dibayarkan kepada 

investor mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut tidak mempunyai investment 

opportunity yang banyak di masa depan. Sementara, apabila kondisi pasar sedang 

melemah, dividen yang tinggi yang dibayarkan kepada investor dapat memberi 
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sinyal stabilitas finansial dan kekuatan perusahaan di pasar modal (Safari & 

TahmooresPour, 2011). Mereka juga menemukan bahwa dividend yield memiliki 

relasi negatif terhadap stock return. Michael L. Lemmon dan Thanh Nguyen 

(2014) juga melakukan penelitian mengenai hubungan antara dividend yield 

terhadap stock return di pasar modal Hong Kong dan menemukan bahwa dividend 

yield memilki relasi positif terhadap stock return. Berdasarkan pada penelitian ini 

maka peneliti menentukan dividend yield sebagai salah satu variabel independen 

dalam penelitian ini. 

     Earnings, yang merupakan salah satu sumber yang penting dari cash flow, 

diekspektasikan berperan dalam stock return (Kang, Liu, & Qi, 2006). Earnings 

merupakan bagian penting dalam laporan keuangan yang digunakan oleh 

stakeholders untuk  mengevaluasi kinerja manajemen dan digunakan oleh investor 

untuk menilai kinerja perusahaan (Xu, Taylor, & Dugan, 2007). Kenyataannya, 

investor lebih yakin untuk berinvestasi saham pada perusahaan yang memiliki 

profit yang stabil (Asli, 2013 dalam Safari & Salteh, 2016). Peran earnings 

tersebut menimbulkan praktik earnings management (Xu, Taylor, & Dugan 

2007). Para manager perusahanan kenyataannya bersedia untuk mengorbankan 

real economic value demi sebuah reported earnings series yang stabil (Wang & 

Zou, 2008). Standar Akuntansi Keuangan nomor 1 menjelaskan bahwa dalam 

mempersiapkan sebuah laporan keuangan, pihak manajemen dapat memilih dan 

mengaplikasikan sebuah metode dalam penyajian laporan keuangan sesuai dengan 

ketentuan akuntansi yang berlaku. Earnings management merupakan proses 

aktivitas yang disengaja dalam sebuah framework prinsip akuntansi yang berlaku 
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dimana para manajer dapat memanipulasi earnings yang dilaporkan sesuai dengan 

level yang mereka inginkan (Safari & Salteh, 2016). Para manajer melakukan 

earnings management dan menghindari biaya earnings management sebagai 

semacam hukuman pada saat performanya dinilai kurang (Tae, 2016). 

     Praktik earnings management sudah dianggap biasa dalam dunia bisnis (Wang 

& Zou, 2008). Topik mengenai earnings management pun mulai bangkit sejak 

beberapa tahun terakhir sejak kasus kebangkrutan Enron dan Wordcom (Sayari, 

Omri, Finet, & Harrathi 2013). Apabila earnings management melebihi batas 

hingga membatasi investor untuk menetapkan ekspektasi yang rasional tentang 

prospek perusahaan tersebut, contohnya earnings smoothing yang berlebihan, 

maka accruals earnings gagal untuk menyampaikan value-relevant information 

yang benar terhadap investor (Kwag & Stephens, 2010). Dalam kasus yang 

demikian, earnings dapat merefleksikan self-interest dari para manajer dan/atau 

analysis’ bias, dan menyebabkan market mispricing (Kwag & Stephens, 2010). 

     Sonia Sayari, Abdelwahed Omri, Alain Finet, dan Hela Harrathi (2013) 

melakukan penelitian mengenai hubungan antara earnings management dengan 

stock return dengan menggunakan pendekatan discretionary accruals. 

Discretionary accruals yang digunakan sebagai proxy earnings management 

dipilih karena accruals atau deferrals merupakan perbadingan antara cash flow 

dengan earnings sesuai dengan basis earnings management. Dari penelitian 

tersebut, mereka menyimpulkan bahwa discretionary accruals memiliki hubungan 

positif terhadap stock return. Penelitian Kang, Liu, dan Qi pada tahun 2006 juga 

menyatakan bahwa ada relasi positif antara earnings management terhadap stock 
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return. Daniel Cohen dan Paul Zarowin (2011) melakukan penelitian mengenai 

korelasi antara pengukuran earnings management pada kondisi pasar tertentu. 

Dari hasil penelitian tesebut dapat disimpulkan bahwa kecenderungan perusahaan-

perusahaan untuk melakukan earnings management untuk mengalahkan 

benchmarks memiliki relasi positif dengan market condition.  Berdasarkan pada 

penelitian-penelitian di atas, maka penulis menetapkan earnings management 

sebagai salah satu variabel independen. 

          Hubungan antara return saham dan trading volume telah menjadi perhatian 

di industri keuangan selama dua dekade terakhir (Chen, 2012). Menurut informasi 

yang ada di Wikipedia, volume atau trading volume adalah total dari sekuritas 

yang diperdagangkan pada suatu periode tertentu. Apabila trading volume terakhir 

tinggi maka volume tersebut dapat merefleksikan informasi terbaru yang akan 

datang mengenai market dan menyebabkan investor mengharapkan return yang 

lebih tinggi (Brown, Crocker, & Foerster, 2009). Oleh karena hubungan antara 

return-volume yang dapat merefleksikan struktur financial market serta faktor-

faktor lain seperti perilaku investor dapat berubah pada market condition yang 

berbeda, maka seharusnya kita berekspektasi bahwa relasi return-volume dapat 

berubah pada fase market cycles yang berbeda (Chen, 2012). 

     Anirut Pisedtasalasai dan Abeyratna Gunasekarage (2008) melakukan 

penelitian mengenai hubungan antara stock return, return volatility, dan trading 

volume pada financial market yang ada di 5 negara yang berbeda di Asia 

Tenggara yaitu Malaysia, Indonesia, Filipina, Singapura, dan Thailand. Dalam 

penelitian tersebut, ditemukan bahwa causal effect yang signifikan antara trading 
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volume dan stock return hanya dapat ditemukan di Singapura, sementara pada 

market di 4 negara lainnya ditemukan bahwa ternyata trading volume tidak 

mempunyai kemampuan yang signifikan untuk memprediksi stock return 

(Pisedtasalasai & Gunasekarage, 2008). Penelitian yang dilakukan oleh 

Chandrapala Pathirawasam (2011) mengenai pengaruh trading volume tehadap 

stock return menyimpulkan bahwa trading volume memiliki relasi positif terhadap 

stock return. Mereka juga menemukan bahwa trading volume effect lebih kuat 

pada developed markets dibandingkan dengan developing markets. Abdullahi, 

Kouhy, dan Muhammad (2014) juga melakukan penelitian mengenai hubungan 

antara trading volume dan stock return pada crude oil futures markets dengan 

metode Granger causality test dan berkesimpulan bahwa tidak ada hubungan 

kausal antara volume dan return serta tidak ada kemampuan volume untuk 

memprediksi stock return. 

     Penelitian mengenai variabel-variabel independen yang digunakan dalam 

penelitian ini sudah pernah diteliti oleh beberapa penelitian terdahulu, terutama di 

luar negeri. Namun penelitian dengan menggunakan ketiga variabel independen 

tersebut terhadap stock return dan dimoderasi oleh market condition, masih relatif 

sedikit dilakukan di pasar Indonesia dan belum ada penelitian yang sejenis di 

Universitas Tarumanagara. Berdasarkan latar belakang di atas, penulis mengambil 

judul “PENGARUH DIVIDEND YIELD, EARNINGS MANAGEMENT, DAN 

TRADING VOLUME TERHADAP STOCK RETURN DENGAN MARKET 

CONDITION SEBAGAI VARIABEL MODERASI” untuk diuji secara empiris. 
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B.     Identifikasi Masalah 

     Mengacu pada latar belakang yang telah disampaikan tersebut, maka dapat 

diidentifikasi beberapa variabel yang dapat mempengaruhi stock return yang 

dilakukan oleh peneliti terdahulu. Namun ternyata masih terdapat banyak 

perbedaan terutama pada kondisi pasar yang berbeda. Atas dasar tersebut 

penelitian ini dilakukan untuk mencari tahu lebih dalam mengenai hubungan 

faktor-faktor yang dapat mempengaruhi stock return pada market condition di 

Indonesia selama 3 tahun terakhir. 

   Penelitian ini dilakukan untuk membuktikan apakah ada pengaruh dari dividend 

yield, earnings management, dan trading volume terhadap stock return dengan 

market condition sebagai variabel moderasi pada perusahaan-perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2013-2015. Hal ini 

dikarenakan perubahan terhadap return saham dianggap penting bagi investor 

untuk mengambil keputusan dalam berinvestasi saham pada perusahaan go public. 

 

C.     Ruang Lingkup 

     Ruang lingkup penelitian berfokus pada masalah yang diteliti yaitu market 

condition yang memoderasi pengaruh  dividend yield, earnings management, dan 

trading volume terhadap stock return. Hal ini dikarenakan penelitian mengenai 

pengaruh dividend yield, earnings management, dan trading volume terhadap 

stock return sudah relatif banyak diteliti oleh peneliti terdahulu, terutama oleh 

peneliti dari luar negeri, tanpa mempertimbangkan keberadaan market condition 

sebagai variabel moderasi. Sampel penelitian adalah perusahaan manufaktur yang 
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terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015 dikarenakan perusahaan 

manufaktur merupakan kelompok usaha dominan yang terdaftar di BEI. 

 

D.     Rumusan Masalah 

     Berdasarkan identifikasi masalah diatas, maka permasalahan dirumuskan 

sebagai berikut : 

1. Apakah market condition dapat memoderasi hubungan antara dividend yield 

terhadap stock return pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

2. Apakah market condition dapat memoderasi hubungan antara earnings 

management terhadap stock return pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI? 

3. Apakah market condition dapat memoderasi hubungan antara trading volume 

terhadap stock return pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI? 

 

E.     Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.     Tujuan Penelitian 

     Untuk mengetahui pengaruh dividend yield, earnings management, trading 

volume, dan market condition terhadap stock return pada perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2013-2015, juga untuk mengetahui 

apakah market condition merupakan variabel mediasi antara dividend yield, 

earnings management, dan trading volume terhadap stock return pada perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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2.     Manfaat Penelitian 

     Penelitian yang akan dilaksanakan ini diharapkan mampu memberikan 

kontribusi yang positif dengan : 

a. Memberikan masukan mengenai pengembangan ilmu akuntansi dalam 

menganalisis faktor yang dapat mempengaruhi investor dalam berinvestasi 

melalui tingkat return saham yang akan diperoleh. 

b. Memberikan informasi sebagai bahan evaluasi bagi para pengguna laporan 

keuangan (investor) untuk mengambil keputusan investasi dan menganalisis 

tingkat return saham yang sulit diprediksi. 

c. Memberikan masukan bagi manajemen dalam menentukan kebijakan 

perusahaan dan mengambil keputusan. 

d. Menambah wawasan bagi penulis dan mahasiswa lainnya mengenai faktor 

yang mempengaruhi return saham. 

 

F.     Sistematika Penelitian 

     Dalam rangka memberikan gambaran umum sehingga dapat mempermudah 

pembaca terhadap topik yang akan dibahas, maka sistematika pembahasan yang 

disusun adalah sebagai berikut : 

BAB I   Pendahuluan 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai latar belakang 

permasalahan, identifikasi masalah, ruang lingkup, 

perumusan masalah, tujuan dan manfaat penelitian, dan 

sistematika pembahasan. 



10 
 

BAB II   Landasan Teori 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai tinjauan pustaka, 

kerangka pemikiran, dan hipotesis. Tinjauan pustaka akan 

membahas mengenai dividend yield, earnings management, 

trading volume, stock return, market condition, serta 

pengaruh variabel bebas terhadap variabel terikat yang 

berkaitan dengan teori yang ada. Kerangka pemikiran akan 

memuat definisi serta klasifikasi variabel. 

BAB III  Metode Penelitian 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai pemilihan obyek 

penelitian, metode penarikan sampel, teknik pengumpulan 

data, teknik pengolahan data, dan teknik pengujian 

hipotesis. 

BAB IV  Hasil Penelitian 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai gambaran umum 

unit observasi, serta menguraikan analisis dan pembahasan 

hasil penelitian dengan menggunakan statistik. 

 

BAB V  Kesimpulan dan Saran 

Dalam bab ini akan diuraikan mengenai kesimpulan yang 

diperoleh yang telah dilakukan serta saran. 
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