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BAB II 

LANDASAN TEORI 
 
A. Deskripsi Teori 

1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Signaling Theory merupakan teori yang membahas 

mengenai tindakan yang diambil oleh pihak manajemen 

perusahaan guna memberikan petunjuk kepada para investor 

mengenai bagaimana manajemen memandang prospek 

perusahaannya.
1
 Sinyal ini dapat berisi informasi mengenai 

tindakan yang dilakukan oleh manajemen perusahaan untuk 

mewujudkan keinginan pemilik, dan informasi tersebut sangat 

penting karena dapat mempengaruhi keputusan investasi dari pihak 

luar perusahaan.
2
 Informasi ini sangat penting bagi investor, 

pemegang saham, dan pelaku bisnis karena mencakup catatan dan 

gambaran historis perusahaan, termasuk keadaan masa lalu, saat 

ini, dan masa depan perusahaan dan pasar modal.
3
 

Signaling Theory menjelaskan mengenai mengapa 

perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan informasi 

laporan keuangan maupun non keuangan kepada pihak eksternal 

perusahaan.
4
 Motivasi perusahaan untuk memberikan keterangan 

kepada pihak eksternal terjadi karena adanya ketidak seimbangan 

data antara perusahaan dan pihak eksternal. Keadaan ini dapat 

terjadi karena perusahaan memiliki pengetahuan yang lebih 

mendalam mengenai perusahaan dan rencana masa depan dari pada 

pihak eksternal (investor dan kreditur).
5
 Kurangnya informasi 

kepada pihak luar mengenai perusahaan tersebut dapat 

menyebabkan para investor melindungi diri mereka dengan 

memberikan nilai yang rendah kepada perusahaan.
6
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Perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan, 

perusahaan dapat mengurangi ketidaksetaraan informasi dengan 

memberikan tanda kepada pihak luar berupa informasi keuangan 

yang dapat dipercaya. Tindakan ini akan mengurangi 

ketidakpastian tentang masa depan perusahaan.
7
 Harapannya, 

manajemen yang termotivasi akan menyampaikan informasi 

keuangan dengan baik kepada pemilik atau pemegang saham. 

Pengungkapan laporan keuangan tahunan dapat memberikan 

indikasi tentang pertumbuhan dividen dan kenaikan harga saham 

suatu perusahaan, yang pada akhirnya akan mempengaruhi return 

saham yang diterima.
8
 

Informasi (inside information) dapat berupa kebijakan 

manajemen, rencana manajemen, pengembangan produk, strategi 

yang dirahasiakan dan sebagian yang tidak tersedia secara publik 

akhirnya akan terefleksi dalam angka laba (laba persaham) yang 

akan dipublikasikan kedalam via statemen keuangan.
9
 Laba dapat 

menjadi sarana untuk menyampaikan signal-signal dari manajemen 

yang tidak disampaikan secara publik, laba mempunyai kandungan 

informasi (information contect) yang penting bagi pasar modal. 

Sementara itu, investor mencari informasi untuk memprediksi laba 

yang akan diumumkan atas dasar data yang tersedia secara publik. 

Oleh hal itu, informasi laba sangat diharapkan para analisis saham 

untuk mencari informasi privat serta untuk mengkonfirmasi laba 

harapan yang akan diterima oleh investor. 
10

 

Informasi yang telah disampaikan oleh perusahaan akan 

diterima oleh para investor dan kemudian diinterpretasikan serta 

dianalisis, mereka akan mencoba menentukan apakah informasi 

                                                                                                                                    
PERTAMBANGAN,” JURNAL BISNIS DAN AKUNTANSI 21, no. 2 (2019): 

157. 
7
Agil Ardiyanto, Nirsetyo Wahdi, dan Aprih Santoso, “PENGARUH 

RETURN ON ASSETS, RETURN ON EQUITY, EARNING PER SHARE 

DAN PRICE TO BOOK VALUE TERHADAP HARGA SAHAM,” Jurnal 

Bisnis dan Akuntansi Unsurya 5, no. 1 (2020): 36. 
8
Tumur Mauli Carolin Simorangkir, “PENGARUH KINERJA 

KEUANGAN TERHADAP RETURN SAHAM PERUSAHAAN 

PERTAMBANGAN,” 158. 
9
Kristina Martha Fanni, “Reaksi Pasar Modal Terhadap Bencana Banjir 

Jakarta Tahun 2013 (Event Study Pada Saham Perusahaan Asuransi yang Listing 

Di BEI),” Jurnal Ilmiah Mahasiswa FEB 1, no. 2 (12). 
10Suwardjono, Teori Akuntansi Perekayasaan Pelaporan Keuangan 

(Yogyakarta: BPFE, 2005), 490. 



 

16 

tersebut mengindikasikan hal yang positif atau negatif.
11

 Informasi 

tersebut dianggap positif, maka investor akan merespon dengan 

positif dan dapat membedakan perusahaan yang berkualitas tinggi 

dari yang rendah. Sebagai akibatnya, harga saham akan naik dan 

memberikan keuntungan kepada para investor. Sebaliknya, jika 

informasi tersebut dianggap negatif, maka minat investor untuk 

berinvestasi akan menurun, yang pada akhirnya akan 

mempengaruhi harga saham dan menurunkan return saham 

perusahaan.
12

 Kemampuan investor dalam memahami sinyal yang 

diberikan oleh perusahaan akan sangat berguna bagi investor dalam 

menelaah lebih lanjut suatu saham sebelum melakukan kegiatan 

investasi.
13

 Hal ini karena adanya ketidakpastian return saham 

yang diperoleh oleh investor, ketidakpastian ini menandakan 

bahwa investor cenderung akan menerima return yang belum 

diketahui secara persis nilainya.
14

 

2. Investasi 

a. Pengertian Investasi 

Investasi adalah bentuk kegiatan penundaaan konsumsi 

masa sekarang untuk digunakan dalam kegiatan produksi yang 

efisien selama periode waktu tertentu.
15

 Investasi merupakan 

bentuk pengelolaan dana dengan melakukan penundaan 

konsumsi masa sekarang untuk konsumsi dimasa yang akan 

datang, mengoptimalkan penghasilan dengan menyalurkan dana 

pada alokasi yang dianggap akan memberikan tambahan 

profitabilitas bagi dana (compounding), di mana didalamnya 

juga terkandung resiko ketidakpastian sehingga dibutuhkan 

kompensasi atas penundaan tersebut.
16
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Investasi dapat diartikan sebagai bentuk kegiatan 

komitmen terhadap penundaan konsumsi masa sekarang, guna 

mendapatkan keuntungan dimasa yang akan datang. Investor 

membeli sejumlah saham saat ini dengan harapan dapat 

memperoleh keuntungan dan kenaikan harga saham ataupun 

sejumlah risiko yang terkait dengan investasi tersebut.
17

 

Kegiatan berinvestasi dapat dibagi menjadi beberapa jenis  

diantaranya sebagai berikut: 
18

 

a. Menurut jenisnya: 

1. Investasi aktiva rill (real asset), yaitu investasi pada asset 

yang tampak atau  nyata misalnya tanah, gedung dan 

bangunan.  

2. Investasi kekayaan peribadi yang tampak (terlihat), yaitu 

investasi terhadap benda pribadi yang memiliki wujud 

seperti emas, perak, intan dan lain-lain.  

3. Investasi keuangan, yaitu investasi dalam bentuk surat 

berharga atau sekuritas (marketable securities/finansial 

asset) artinya surat-surat berharga yang merupakan klaim 

atau aktiva rill yang dikuasai oleh organisasi atau entitas 

seperti deposito, saham, dan obligasi.   

4. Investasi komoditas, yaitu investasi dalam bentuk 

komoditas barang seperti kopi, kelapa sawit.  

b. Menurut jangka waktunya: 

1. Investasi jangka pendek, yaitu investasi yang dilakukan 

tidak lebih dari 12 bulan 

2. Investasi jangka menengah, yaitu investasi yang 

dilakukan dalam rentang waktu 1 sampai 5 tahun 

3. Investasi jangka panjang, yaitu investasi yang dilakukan 

dalam kurun waktu lebih dari 5 tahun.  

c. Menurut prosesnya: 

Kaitanya dalam berinvestasi pada sebuah perusahaan 

atau institusi, ada beberapa tipe yang dapat dipilih dalam 

berinvestasi yaitu: 
19

 

1. Investasi langsung (direct investment)  

“Investasi langsung yaitu para investor yang 

memiliki dana dapat langsung berinvestasi dengan 
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membeli secara langsung sebuah aset keuangan dari suatu 

perusahaan yang dapat diperjual belikan dipasar modal, 

pasar uang atau pasar turunan.”  

2. Investasi tidak langsung (indirect investment)  

“Investasi tidak langsung yaitu para investor yang 

memiliki kelebihan dana dapat melakukan keputusan 

investasi dengan tidak terlibat secara langsung atau 

pembelian asset keuangan cukup hanya memegang dalam 

bentuk saham atau obligasi saja. Investasi tidak langsung 

dapat dilakukan dengan menggunakan perantara atau 

dapat dilakukan dengan perusahaan investasi.”
20

 

b. Tujuan Investasi  

Tujuan dari investasi umumnya adalah untuk 

menghasilkan sejumlah uang dan juga untuk meningkatkan 

kesejahteraan investor. Kesejahteraan dalam hal ini, 

kesejahteraan merujuk pada kesejahteraan finansial yang dapat 

diukur dengan menghitung pendapatan saat ini dan di masa 

depan. Adapun beberapa tujuan investasi sebagai berikut: 
21

 

1. Terciptanya keberlanjutan (continuity) dalam investasi 

tersebut 

Perolehan capital gain dan pembagian dividen, 

diharapkan kegiatan investasi akan dilakukan secara terus 

menerus dengan harapan investasi yang dilakukan oleh 

investor merupakan suatu keputusan dalam melakukan 

investasi jangka panjang.  

2. Terciptanya profit yang maksimum atau keuntungan yang 

diharapkan (profit actual) 

Adanya pemasukan dana pada suatu perusahaan yang 

diperoleh melalui investor, diharapkan dapat 

memaksimalkan laba yang diperoleh oleh suatu perusahaan 

dalam kegiatan operasinya.  

3. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang saham 

Para pemegang saham akan memperoleh dividen dari 

laba yang dihasilkan oleh suatu perusahaan. 

4. Turut andil dalam pembangunan bangsa  

Adanya investasi dari para investor, diharapkan dana 

yang diterima perusahaan dari investor akan di maksimalkan 

dalam memperoleh laba operasi perusahaan, melalui laba 
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tersebut perusahaan akan membayarkan besaran pajak yang 

dikenakan. 

5. Mengurangi tekanan inflasi 

Menghindari dari risiko penurunan kekayaan atau hak 

milik akibat pengaruh dari inflasi. 

6. Dorongan untuk menghemat pajak 

Terdapat dorongan bagi tumbuhnya investasi bagi 

masyarakat dengan memberikan fasilitas perpajakan kepada 

masyarakat yang melakukan investasi.  

c. Dasar Keputusan Investasi 

Dasar keputusan investasi terdiri dari return harapan, 

tingkat risiko serta hubungan antara return dan risiko.
22

 Return 

harapan investor dari investasi yang dilakukannya merupakan 

kompensasi atas biaya kesempatan (opportunity cost) dan risiko 

penurunan daya beli akibat adanya pengaruh inflasi. Kaitannya 

dengan konteks manajemen investasi, penting untuk 

membedakan antara return yang diharapkan (expected return) 

dan return yang terwujud (realized return). Expected return 

adalah tingkat return yang diantisipasi oleh investor di masa 

depan, sedangkan realized return adalah tingkat return yang telah 

dicapai oleh investor pada saat ini.
23

 

Investor dalam berinvestasi tentunya mengharapkan 

return setinggi-tingginya dari kegiatan investasi yang dilakukan, 

ada beberapa hal yang harus dipertimbangkan yaitu berapa besar 

risiko yang harus ditanggung dari kegiatan investasi tersebut. 

Risiko bisa diartikan sebagai kemungkinan return aktual yang 

berbeda dengan return harapan, secara spesifik mengacu pada 

kemungkinan realisasi return aktual lebih rendah dari return 

minimum yang diharapkan.
24

 

3. Pasar Modal 

a. Pengertian Pasar Modal 

Pasar modal merupakan pasar dari berbagai instrumen 

keuangan jangka panjang yang dapat diperjual belikan, dalam 

hal ini dapat berbentuk utang maupun modal, baik yang 

diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan itu sendiri. 
25

 

Pasar modal menjembatani hubungan antara pemilik modal 
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(Investor) dengan peminjam dana (Emiten).
26

 Hukum telah 

mendefinisikan pasar modal sebagai tempat atau lokasi di mana 

terdapat penawaran umum dan perdagangan efek, perusahaan 

publik yang terkait dengan efek yang diterbitkannya, dan juga 

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek.
27

 

Pasar modal merupakan tempat yang menjembatani 

antara investor dan emiten kaitannya dengan berbagai 

instrumen keuangan yang diperjual belikan oleh pemerintah 

maupun perusahaan. Pasar modal terdiri dari primer/perdana 

(primary market) dan sekunder (secondary market).28
 Pasar 

primer adalah pasar untuk surat-surat berharga yang baru 

diterbitkan dan sebagai sarana bagi perusahaan untuk pertama 

kalinya menawarkan saham atau obligasi kepada masyarakat 

umum, pada pasar primer dana berasal dari arus surat penjualan 

berharga atau sekuritas baru dari pembeli sekuritas (investor) 

kepada perusahaan yang menerbitkan sekuritas (emiten). 

Sedangkan pasar sekunder adalah pasar perdagangan surat 

berharga yang telah ada (sekuritas lama) di bursa efek, sebagai 

sarana transaksi jual beli efek antar investor dengan harga 

dibentuk oleh investor melalui perantara.  

b. Fungsi Pasar Modal 

Pasar modal memiliki dua fungsi utama yaitu fungsi 

ekonomi dan fungsi keuangan, diantaranya sebagai berikut:
29

 

a. Fungsi ekonomi 

Fungsi ekonomi di pasar modal adalah memberikan 

kemudahan dalam mengalihkan dana dari individu atau 

kelompok yang memiliki kelebihan dana (investor) kepada 

individu atau kelompok yang membutuhkan dana (emiten). 

Investor sebagai pihak yang memiliki kelebihan dana, 

berharap untuk memperoleh imbal hasil atas dana yang telah 

mereka investasikan, sementara Emiten, sebagai pihak yang 

membutuhkan dana, dapat melakukan investasi tanpa harus 

menunggu hasil operasi perusahaan. Fungsi ekonomi ini 

sebenarnya tidak jauh berbeda dengan lembaga intermediasi 

lain seperti perbankan. 
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b. Fungsi keuangan 

Fungsi keuangan di pasar modal, memungkinkan 

pasar modal untuk menyediakan sumber dana bagi emiten 

yang membutuhkan dan investor yang memiliki kelebihan 

dana. Investor yang menyediakan dana tidak perlu terlibat 

secara langsung dalam kepemilikan aktiva rill yang 

dibutuhkan untuk investasi tersebut. 

c. Manfaat Pasar Modal 

Manfaat pasar modal dapat dirasakan oleh semua pihak, 

diantaranya bermanfaat bagi para investor sebagai berikut:
30

 

1) Pertumbuhan nilai investasi dapat mengikuti perkembangan 

ekonomi, dan hal ini tercermin pada kenaikan harga saham 

yang mencapai capital gain. 

2) Pemegang saham dapat menerima dividen dan para 

pemegang obligasi dapat menerima bunga tetap bagi 

pemegang saham atau bunga mengambang bagi pemegang 

obligasi. 

3) Para pemegang saham memiliki hak suara dalam RUPS 

(Rapat Umum Pemegang Saham) dan para pemegang 

obligasi memiliki hak suara dalam RUPO (Rapat Umum 

Pemegang Obligasi) jika diadakan. 

4) Investor dapat dengan mudah menukar instrumen investasi, 

seperti dari saham A ke saham B, untuk meningkatkan 

keuntungan atau mengurangi risiko. 

Manfaat pasar modal bagi emiten/perusahaan adalah sebagai 

berikut: 

1) Tidak ada batasan untuk jumlah dana yang terkumpul. 

2) Dana dapat diterima sepenuhnya setelah penawaran umum 

perdana selesai. 

3) Tidak ada perjanjian pembatasan sehingga manajemen 

memiliki fleksibilitas lebih dalam mengelola 

dana/perusahaan. 

4) Tingkat solvabilitas perusahaan yang tinggi dapat 

meningkatkan reputasi perusahaan. 

5) Mengurangi risiko ketergantungan emiten pada bank. 

6) Arus kas yang dihasilkan dari penjualan saham cenderung 

lebih tinggi daripada harga nominal perusahaan. 

7) Penerbitan saham sangat cocok untuk membiayai 

perusahaan dengan risiko tinggi. 

8) Tidak ada ketergantungan pada sumber keuangan tetap. 
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9) Tidak ada batasan waktu dalam penggunaan dana. 

10) Tidak terikat dengan kekayaan penjamin tertentu. 

11) Keprofesionalan manajemen dapat ditingkatkan. 

Manfaat pasar modal bagi lembaga penunjang yaitu: 

1) Pasar modal dapat meningkatkan kemampuan profesional 

dalam memberikan layanan sesuai dengan tugas yang 

diberikan. 

2) Pasar modal berperan sebagai penentu harga saham di pasar. 

3) Pasar modal memberikan variasi pada lembaga penunjang. 

4) Tingkat likuiditas efek semakin meningkat. 

Manfaat pasar modal bagi pemerintah yaitu: 

1) Pasar modal mendorong laju pembangunan ekonomi negara. 

2) Pasar modal mendorong kegiatan berinvestasi. 

3) Pasar modal menciptaan lapangan kerja bagi masyarakat. 

4) Pasar modal dapat memperkecil Debt Service Ratio (DSR). 

5) Pasar modal membantu mengurangi beban anggaran bagi 

BUMN (Badan Usaha Milik Negara) 

d. Instrumen Pasar Modal 

Instrumen yang tersedia di pasar modal dikenal sebagai 

efek, , efek menurut UU RI No.8 tahun 1995 adalah  surat 

berharga, yaitu surat pengakuan hutang, surat berharga 

komersil, saham obligasi, tanda bukti hutang, unit penyertaan 

hutang, unit penyertaan kontrak investasi kolektif, kontrak 

berjangka atas efek dan setiap derivatif dari efek atau intrumen 

yang ditetapkan sebagai efek.
31

 Instrumen pasar modal 

diantaranya adalah sebagai berikut: 
32

 

a. Saham 

Saham adalah tanda bukti kepemilikan yang 

menunjukkan kepemilikan suatu perusahaan di mana 

individu yang memiliki saham disebut sebagai pemilik 

saham (shareholder atau stockholder), dan pemilik saham 

mempunyai hak untuk mengklaim pendapatan dan aset 

perusahaan. 

b. Obligasi (bonds) 

Obligasi merupakan bukti kepemilikan utang pada 

masyarakat yang memiliki kurun waktu lebih dari 3 tahun. 

Individu atau entitas yang membeli obligasi disebut sebagai 

pemegang obligasi (bondholder) dan mereka akan menerima 

kupon sebagai pendapatan dari obligasi yang dibayarkan 
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setiap 3 bulan atau 6 bulan. Ketika obligasi mencapai jatuh 

tempo, pemegang obligasi akan menerima kupon dan pokok 

obligasi. 

c. Derivatif dari efek 

1. Right 

Right merupakan bukti hak memesan terlebih 

dahulu yang melekat pada saham, yang memungkinkan 

para pemegang saham lama untuk membeli saham baru 

yang akan diterbitkan oleh emiten, sebelum saham-saham 

tersebut ditawarkan kepada pihak lain. Harga yang 

tercantum biasanya sudah ditetapkan terlebih dahulu atau 

di muka atau dapat disebut sebagai harga pelaksanaan 

atau harga tebusan. 

2. Waran 

Waran adalah efek yang diterbitkan oleh 

perusahaan yang memberikan hak kepada pemegangnya 

untuk membeli saham dari perusahaan tersebut dengan 

harga yang telah ditentukan, biasanya dalam jangka 

waktu 6 bulan hingga 5 tahun. 

3. Indeks saham dan indeks obligasi 

Indeks merupakan angka indeks yang 

diperdagangkan sebagai bentuk spekulasi dan hedging. 

4. Reksa Dana 

Reksa Dana adalah suatu sarana atau tempat yang 

memberikan layanan untuk membantu investor dalam 

mengalokasikan investasinya. Investasi yang terkait 

dengan pasar modal, sehingga instrumen yang 

diperdagangkan dapat berupa saham biasa, obligasi 

pemerintah, obligasi swasta, dan sebagainya. Reksa Dana 

dapat menjadi pilihan investasi yang baik untuk 

masyarakat, terutama bagi investor dengan modal kecil 

namun memiliki keinginan untuk berinvestasi, namun 

memiliki keterbatasan waktu dan pengetahuan.
33

 

4. Saham 

a. Pengertian Saham 

Saham adalah secarik kertas yang berisi hak bagi investor 

untuk mendapatkan sebagian dari potensi keuntungan atau aset 

dari organisasi atau perusahaan yang menerbitkan sekuritas 

tersebut, dan juga termasuk ketentuan-ketentuan yang 
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memungkinkan investor tersebut untuk menggunakan haknya.
34

 

Saham secara sederhana dapat diartikan sebagai surat bukti 

kepemilikan atas dasar aset-aset perusahaan yang telah 

menerbitkan saham.
35 Memiliki saham perusahaan memberikan 

hak kepada investor atas penghasilan dan nilai kekayaan 

perusahaan, setelah dikurangi dengan seluruh kewajiban yang 

harus dibayarkan oleh perusahaan. Saat ini, saham menjadi 

salah satu instrumen keuangan yang populer di kalangan 

investor pasar modal.
36

 

Saham dapat berupa selembar kertas yang menjelaskan 

bahwa pemilik kertas adalah pemilik perusahaan yang 

menerbitkan surat berharga tersebut.
37

 Terdapat berbagai 

pertimbangan bagi investor cenderung lebih memilih saham 

dari pada bentuk investasi lainnya, yaitu karena kemampuan 

untuk memberikan keuntungan yang besar berupa :
38

 

a. Dividen, merupakan bagian keuntungan perusahaan yang 

dibagikan kepada pemegang saham. 

b. Capital Gain, merupakan keuntungan yang diperoleh dari 

selisih harga jual dan harga beli. 

c. Manfaat non finansial, yaitu timbulnya rasa berkuasa, 

mengemukakan suara dalam menentukan jalannya 

perusahaan.  

b. Jenis-Jenis Saham 

Saham berdasarkan kepemilikannya dapat dibagi menjadi 

menjadi dua diantaranya sebagai berikut: 
39

 

1. Saham biasa (Common Stock) 

Saham umumnya ialah dokumen investasi atau tanda 

kepemilikan perusahaan yang dijual oleh perusahaan 

tertentu, di mana pemegang saham biasa mempunyai hak 

untuk menerima pembagian keuntungan selama perusahaan 

meraih profit. Pemilik saham juga berhak mengambil bagian 

dalam keputusan RUPS (Rapat Umum Pemegang Saham) 
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dan berhak menentukan apakah akan membeli right issue 

(penjualan saham terbatas) atau tidak. 

2. Saham Preferen (Preferred Stock) 

Saham preferen merupakan saham yang diberikan atas 

hak untuk mendapatkan dividen atau bagian kekayaan pada 

saat perusahaan dilikuidasi lebih dulu dari pada saham biasa. 

Dalam artian dimana para pemegang saham akan 

mendapatkan pendapatan tetap dalam bentuk dividen yang 

besarnya telah ditentukan persentasenya terhadap harga 

sahamnya serta dapat diterima setiap kuartal (tiga bulanan).  

c. Faktor penentu naik turunnya saham  

Terdapat kondisi dan situasi tertentu dimana akan 

menentukan suatu saham itu mengalami fluktuasi, diantaranya 

sebagai berikut: 
40

 

a. Kondisi mikro dan makro ekonomi negara.  

b. Kebijakan sebuah perusahaan dalam memutuskan untuk 

melakukan ekspansi (perluasan usaha), seperti halnya 

membuka kantor cabang (brand office), kantor cabang 

pembantu (sub brand office) baik yang dibuka didomestik 

maupun luar domestik.  

c. Perubahan direksi secara tiba-tiba yang dilakukan oleh 

perusahaan. 

d. Direksi atau pihak komisaris perusahaan terlibat kasus 

tindak pidana.  

e. Penurunana kinerja perusahaan dalam kurun waktu tertentu. 

f. Resiko sistematis, yaitu resiko yang terjadi secara 

menyeluruh dan telah ikut menyebabkan perusahaan ikut 

terlibat.  

g. Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekan 

kondisi teknikal jual beli saham.  

5. Return Saham 

a. Pengertian Return Saham 

Return atau pengembalian adalah keuntungan yang bisa 

didapatkan oleh perusahaan, individu, atau lembaga dari hasil 

keputusan investasi yang sudah diambil.
41

 Return saham 

merupakan hasil yang diterima dari aktivitas investasi atau laba 

yang dapat dinikmati oleh investor atas kegiatan investasi yang 
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dilakukannya.
42

 Return saham atau pendapatan saham berasal 

perubahan nilai harga saham periode t dengan t-1, dimana 

ketika perubahan harga saham yang tinggi maka semakin tinggi 

return yang akan dihasilkan.
43

 

Pada dasarnya tidak satupun kegiatan dalam bidang 

investasi yang sepenuhnya bebas dari risiko, oleh karena itu 

sebelum mengambil suatu keputusan untuk berinvestasi, perlu 

dilakukan pertimbangan terlebih dahulu risiko yang dihadapi 

secara matang.
44Return saham menjadi salah satu pendorong 

yang memotivasi para investor untuk berinvestasi dan 

merupakan imbalan atas keberanian investor dalam 

menanggung risiko dari kegiatan yang dilakukannya.
45Return 

Investasi terdiri dari dua komponen utama yaitu: 
46

 

a. Gain merupakan keuntungan yang diperoleh dari kelebihan 

harga jual diatas harga beli yang keduanya terjadi di pasar 

sekunder. 

b. Yield merupakan keuntungan atau pendapatan yang 

diperoleh secara periodik dari kegiatan investasi, misalnya 

berupa dividen atau bunga  

b. Jenis-Jenis Return Saham 

Return saham dapat dibagi menjadi 2 diantaranya sebagai 

berikut: 
47

 

1. Return realisasian (Relized Return) yaitu return yang sudah 

terjadi dan dapat dihitung dengan menggunakan data 

historis. Return realisasian ini sangat penting karena banyak 

digunakan sebagai data untuk menganalisis investasi, 

termasuk digunakan sebagai data analisis portofolio.  

Komponen return realisasian Investasi terdiri dari dua 

komponen sebagai berikut:  

Return realisasian Investasi dapat dinyatakan sebagai 

berikut: 
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Capital Gain merupakan kenaikan harga menjadi 

suatu keuntungan bagi para investor, sedangkan Capital 

Loss merupakan penurunan harga menjadi suatu kerugian 

bagi para investor. Capital Gain (Loss) dapat berupa angka 

Minus (-), nol (0) dan positif (+).  

 

 

 

 

 

Jika harga investasi sekarang (  ) lebih tinggi dari 

harga periode investasi periode lalu (    ) ini berarti terjadi 

keuntungan modal (Capital Gain), namun jika sebaliknya 

maka terjadi kerugian modal (Capital Loss). 

Yield, merupakan pendapatan yang diperoleh secara 

periodik dari suatu investasi. Yield disini hanya berupa 

angka nol (0) dan positif (+). Yield disini merupakan 

persentase penerimaan kas periodik terhadap harga investasi 

periode tertentu dari kegiatan investasi. Dengan demikian, 

Return realisasian dapat dinyatakan sebagai berikut: 

 

 

 

 

Untuk saham biasa yang membayar dividen periodik 

sebesar    rupiah per lembarnya, maka Yield adalah sebesar 

   /     dan return realisasian dapat dinyatakan sebagai 

berikut:  

 

 

 

 

2. Return ekspektasian (Expected Return) yaitu return yang 

belum terjadi serta diharapkan akan diperoleh oleh para 

investor yang akan datang. Return ekspektasian dapat 

dihitung berdasarkan beberapa cara diantaranya sebagai 

berikut ini: 

1. Nilai ekspetasian masa depan. 

Return  = Capital Gain (Loss) + Yield 
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2. Nilai-nilai return historis. 

3. Model return ekspektasian yang ada.  

c. Faktor-faktor yang dapat mempengaruhi return saham  

Terdapat beberapa faktor yang dapat mempengaruhi harga 

atau Return saham, diantaranya sebagai berikut: 
48

 

a. Faktor internal perusahaan 

Faktor internal perusahaan berasal dari kebijakan 

internal suatu perusahaan dan hasil kinerja yang telah 

dicapai. Ini dapat terkait dengan aspek-aspek yang 

sepantasnya dapat diatur oleh manajemen perusahaan. 

b. Prospek perusahaan dimasa yang akan datang 

Prospek perusahaan dapat diartikan sebagai 

perkembangan penjualan, laba atau aktiva. Hal terseut 

menunjukkan seberapa besar perusahaan mampu 

mengembangkan usaha dan mampu mengubah pertumbuhan 

penjualan dan operasinya kedalam kenaikan yang 

penghasilan perusahaan.  

c. Kinerja manajemen perusahaan 

Manajemen perusahaan memiliki kemampuan dalam 

mengendalikan perusahaan secara efektif sesuai dengan 

potensi relatif aktiva (harga) yang dikelolanya. Prestasi 

sebuah perusahaan sangat penting bagi para investor guna 

menumbuhkan kepercayaan terhadap hasil pengembalian 

yang mampu diberikan oleh perusahaan sesuai dengan 

harapan para investor.  

d. Deviden yang dibayarkan 

Deviden sangat berpengaruh terhadap harga saham, 

harga saham merupakan nilai sekarang yang diharapkan oleh 

para investor dimasa yang akan datang. Selain itu terdapat 

hubungan positif antara berbagai informasi yang 

dihubungkan dengan kenaikan dividen atau penurunan 

terhadap harga saham.  

e. Faktor eksternal  

Faktor eksternal dapat berupa hal-hal yang berasal 

dari kemampuan perusahaan diantaranya sebagai berikut: 

a. Psikologi Pasar 

Selama pergerakan pasar bullish dan bearish semua 

investor secara psikologi dapat mengubah perilaku 

investor dari yang pesimis dan penuh rasa takut menjadi 
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berharap dan semakin percaya diri. Kondisi pasar modal 

yang lesu (bearish) serta isu-isu yang datang dapat 

mempengaruhi harga saham, tetapi pada kondisi pasar 

modal yang bergairah (bullish) isu-isu tersebut tidak 

berpengaruh terhadap harga saham.  

b. Laju inflasi yang tinggi 

Nilai mata uang suatu negara tidak ada stabil, 

bahkan dalam perekonomian yang sulit mempertahankan 

kestabilan nilai mata uang. Di samping itu harga-harga 

barang dan jasa cenderung mengalami kenaikan atau 

yang sering disebut dengan inflasi.  

6. Return On Equity (ROE) 

a. Pengertian Return On Equity (ROE) 

Rasio profitabilitas adalah rasio keuangan yang dipakai 

untuk mengevaluasi kemampuan perusahaan dalam 

memperoleh keuntungan atau laba dalam jangka waktu tertentu 

(periode).
49

 Rasio ini juga dapat menjadi indikator keberhasilan 

manajemen suatu perusahaan yang dapat dilihat dari 

keuntungan penjualan atau penghasilan investasi.
50

 Dapat 

dikatakan sebuah perusahaan yang memiliki rentabilitas yang 

baik adalah perusahaan yang dapat memenuhi target laba yang 

telah ditetapkan sebelumnya dengan menggunakan aktiva atau 

modal yang dimilikinya.
51

 

 Return On Equity (ROE) merupakan rasio yang dapat 

digunakan untuk menunjukkan tingkat pengembalian atau 

(return) yang dihasilkan atas modal yang ditanam oleh 

pemegang saham atau pemilik perusahaan, sesudah dipotong 

kewajiban/pajak.
52 Return On Equity (ROE) bisa menunjukkan 

seberapa besar konstribusi ekuitas dalam menghasilkan laba 

bersih, dengan kata lain rasio ini mengukur berapa banyak laba 

bersih yang akan dihasilkan dari setiap unit dana yang 

diinvestasikan dalam total ekuitas.
53

 Rasio ini dapat digunakan 

untuk mengukur kemampuan atau tingkat pengembalian 

efektivitas perusahaan menghasilkan keuntungan dengan 
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pemanfaatan dari ekuitas/modal (Shareholder’s equity) yang 

dimiliki perusahaan.  

b. Indikator perhitungan Return On Equity (ROE) 

Indikator pada penelitian ini, peneliti menggunakan 

Return On Equity (ROE) guna mengukur sejauh mana 

perusahaan menggunakan ekuitasnya dalam menghasilkan laba. 

Return On Equity (ROE) merupakan rasio profitabilitas yang 

menunjukkan perbandingan antara laba (setelah pajak) dengan 

modal (modal inti), rasio ini dapat menunjukkan tingkat 

persentase yang dihasilkan kaitannya dalam mengelola modal 

yang tersedia guna menghasilkan net income.54
 Adapun 

perhitungan Return On Equity (ROE) dapat disajikan sebagai 

berikut:  

 

 

 

 

Keterangan:  

EAT/Net Income       = Laba setelah Pajak/Laba Bersih 

Shareholder’s equity = Ekuitas/ Modal  

Return On Equity (ROE) menjadi sangat penting bagi 

investor saham untuk mengevaluasi efisiensi pengelolaan modal 

oleh manajemen perusahaan. ROE juga dapat digunakan untuk 

membandingkan kinerja dua atau lebih perusahaan dalam 

industri yang sama. Nilai ROE yang tinggi menunjukkan bahwa 

perusahaan telah berhasil mengambil peluang investasi yang 

baik dan mengelola biaya secara efektif. Semakin tinggi ROE, 

semakin efisien penggunaan modal oleh manajemen 

perusahaan.
55

 

Perusahaan yang menunjukkan Return On Equity (ROE) 

yang tinggi dan konsisten, dapat menandakan bahwa 

perusahaan memiliki keunggulan dalam persaingan. Selain itu, 

investasi dalam bentuk modal dari pemegang saham akan 

tumbuh pada tingkat yang lebih tinggi, sehingga akan 

mengakibatkan harga saham yang lebih tinggi di masa depan.
56

 

Namun, apabila perusahaan tersebut memutuskan untuk 

menggunakan tingkat hutang yang lebih tinggi sesuai dengan 
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standar industri, ROE yang tinggi hanyalah hasil dari asumsi 

risiko keuangan yang berlebihan.
57

 

7. Earning Per Share (EPS) 

a. Pengertian Earning Per Share (EPS) 

Earning Per Share (EPS) atau laba per saham merupakan 

laba bersih perusahaan yang siap dibagikan kepada para 

pemegang saham yang dibagi dengan jumlah saham yang 

beredar.
58

 Earning Per Share (EPS) menjadi sebuah informasi 

yang penting bagi pihak luar mengenai seberapa jauh 

kemampuan perusahaan menghasilkan laba untuk tiap lembar 

saham yang beredar dipasaran.
59

 Laba per saham dapat 

diperoleh dari laba yang tersedia bagi para pemegang saham 

biasa yang dibagi dengan jumlah saham biasa yang beredar.  

Earning Per Share (EPS) menjadi salah satu jenis rasio 

keuangan yang dapat digunakan untuk menunjukkan bagian 

laba dari setiap saham yang beredar.
60

 Earning Per Share (EPS) 

dapat mengambarkan profitabilitas sebuah perusahaan yang 

tergambar pada setiap lembar saham yang ada dipasaran. 

Semakin tinggi nilai Earning Per Share (EPS) maka akan 

mengembirakan para pemegang saham karena semakin besar 

laba yang disediakan untuk pemegang saham dan kemungkinan 

peningkatan jumlah dividen yang diterima pemegang saham 

akan meningkat, hal ini karena fluktuasi Earning Per Share 

(EPS) dapat dijadikan tolak ukur pengembalian yang akan 

didapatkan. 
61

 

b. Indikator perhitungan Earning Per Share (EPS) 

Indikator yang digunakan oleh peneliti adalah Earning 

Per Share (EPS) untuk mengidentifikasi laba bersih yang 

diperoleh perusahaan per lembar saham selama menjalankan 
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operasinya. Adapun perhitungan Earning Per Share (EPS) pada 

penelitian ini diukur dengan persamaan sebagai berikut: 
62

 

 

 

 

 

 

Terdapat beberapa faktor yang menjadi penyebab 

Earning Per Share (EPS) mengalami fluktuasi disetiap periode 

tertentu.
63

 Di antaranya faktor penyebab pertumbuhan/kenaikan 

Earning Per Share (EPS) diantaranya sebagai berikut:  

a. Laba bersih mengalami kenaikan dan jumlah lembar saham 

yang beredar tetap. 

b. Laba bersih tidak mengalami perubahan (tetap) dan jumlah 

lembar biasa yang beredar mengalami penurunan. 

c. Laba bersih mengalami kenaikan dan jumlah lembar biasa 

mengalami penurunan.  

d. Persentase kenaikan laba bersih lebih besar dibandingkan 

persentase kenaikan jumlah lembar yang beredar. 

e. Persentase penurunan jumlah lembar saham yang beredar 

lebih besar dibandingkan persentase penurunan laba bersih.  

Sedangkan faktor penyebab penurunan Earning Per 

Share (EPS) sebagai berikut:  

a. Laba bersih tidak mengalami perubahan (tetap) dan jumlah 

lembar saham yang beredar mengalami kenaikan.  

b. Laba bersih mengalami penurunan dan jumlah lembar saham 

yang beredar tidak mengalami perubahan (tetap). 

c. Laba bersih mengalami penurunan dan jumlah lembar saham 

yang beredar mengalami kenaikan. 

d. Persentase kenaikan laba bersih lebih besar dibandingkan 

persentase penurunan jumlah lembar saham yang beredar. 

e. Persentase kenaikan jumlah lembar saham yang beredar 

lebih besar dibandingkan persentase kenaikan laba.  
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8. Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

a. Pengertian Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

Ukuran Perusahaan (firm size) adalah indikator yang 

menunjukkan besar atau kecilnya sebuah perusahaan, yang 

dihitung berdasarkan total aset, total penjualan, laba bersih, 

beban pajak, dan lainnya.
64

 Firm Size (ukuran perusahaan) juga 

bisa dikatakan sebagai determinan dari struktur keuangan.
65

 

Firm Size (ukuran perusahaan) merupakan ukuran skala yang 

menunjukkan besar atau kecilnya sebuah perusahaan, yang 

dapat dilihat dari berbagai faktor seperti total aset, total 

penjualan, laba, beban pajak, dan lainnya. 

Perusahaan yang berskala besar pastinya memiliki 

jangkauan yang lebih luas untuk mendapatkan sumber dana dari 

luar. Oleh karena itu, untuk memperoleh pinjaman akan lebih 

mudah karena perusahaan yang berskala besar memiliki 

peluang yang lebih baik untuk menang dalam persaingan atau 

bertahan di industri.
66

 Perusahaan yang besar memiliki 

pertumbuhan relatif besar dibandingkan perusahaan kecil, hal 

ini menjadikan tingkat pengembalian return saham perusahaan 

besar,lebih besar dibandingkan return saham perusahaan 

berskala kecil.
67

 Oleh hal itu, investor akan lebih berspekulasi 

terhadap perusahaan yang besar dengan harapan keuntungan 

(return) yang besar pula 
b. Klasifikasi Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

Undang-Undang  No. 20 Tahun 2008 mengklasifikasikan 

ukuran perusahaan kedalam empat kategori, pengklasifikasian 

ukuran perusahaan didasarkan pada total asset yang dimiliki 

serta total penjualan perusahaan.  

Ukuran perusahaan berdasarkan UU No 20 Tahun 2008 

Pasal 1 adalah sebagai berikut: 
68
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1. Usaha Mikro adalah usaha produktif milik orang perorangan 

dan atau badan usaha perorangan yang memenuhi kriteria 

usaha mikro sebagaimana diatur dalam undang-undang ini.  

2. Usaha Kecil adalah usaha produktif yang berdiri sendiri, 

yang dilakukan oleh orang perorangan atau badan usaha 

yang bukan merupakan anak perusahaan atau bukan cabang 

perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi bagian 

langsung maupun tidak langsung dari usaha menengah atau 

besar yang memenuhi kriteria usaha kecil sebagaimana 

dimaksud dalam undang-undang ini.  

3. Usaha Menengah adalah usaha ekonomi produktif yang 

berdiri sendiri, yang dilakukan oleh orang perorangan atau 

badan usaha yang bukan merupakan anak perusahaan atau 

cabang perusahaan yang dimiliki, dikuasai, atau menjadi 

bagian baik langsung maupun tidak langsung dengan usaha 

kecil atau usaha besar dengan jumlah kekayaan bersih atau 

hasil penjualan tahunan sebagaimana diatur dalam undang-

undang ini.  

4. Usaha Besar adalah usaha ekonomi produktif yang 

dilakukan oleh badan usaha dengan sejumlah kekayaan 

bersih atau hasil penjualan tahunan lebih besar dari usaha 

menengah, yang meliputi usaha nasional milik negara atau 

swasta, usaha patungan, dan usaha asing yang melakukan 

kegiatan ekonomi di Indonesia.  

Kriteria ukuran perusahaan yang diatur dalam UU No. 20 

Tahun 2008 adalah sebagai berikut:  

Tabel 2. 1 

Kriteria Ukuran Perusahaan 

Ukuran 

Perusahaan 

Kriteria 

Assets (Tidak 

termasuk tanah dan 

bangunan tempat 

usaha) 

Penjualan 

Tahunan 

Usaha Mikro Maksimal 50 Juta Maksimal 300 

Juta 

Usaha Kecil >50 Juta-500 Juta >300 Juta-2.5 M 

Usaha Menengah >10 Juta-10 M 2.5 M-50 M 

Usaha Besar >10 M >50 M 

Sumber: Undang-Undang Nomor  20 tahun 2008 

c. Indikator Perhitungan Firm Size (Ukuran Perusahaan) 

Indikator firm size (ukuran perusahaan) pada penelitian 

ini diukur dengan menggunakan Logaritma natural (ln) dari 
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total asset (aktiva). Logaritma natural (ln) digunakan untuk 

mengurangi perbedaan yang signifikan antara ukuran 

perusahaan yang besar dengan perusahaan yang kecil, maka 

jumlah asset (aktiva) dibentuk logaritma natural yang bertujuan 

untuk membuat data jumlah asset (aktiva) terdistribusi secara 

normal. 
69

 

Nilai total asset (aktiva) biasanya bernilai lebih besar 

dibandingkan dengan variabel lainnya, maka variabel total asset 

diperhalus menjadi log asset (aktiva) atau ln total asset (aktiva), 

dengan menggunakan logaritma natural (ln) dari total asset 

(aktiva) dengan ratusan millyar bahkan triliun akan 

disederhanakan tanpa mengubah proporsi dari total asset 

(aktiva) yang sebenarnya.  

Pada penelitian ini, ukuran  perusahaan didefinisikan 

dengan melogatritma natural-kan total asset (aktiva) perusahaan 

yang dirumuskan sebagai berikut: 
70

 

 

 

 

Asset atau aktiva merupakan seluruh harta kekayaan yang 

dimiliki oleh perusahaan yang akan digunakan untuk mendanai 

kegiatan operasional perusahaan guna tercapainya tujuan 

perusahaan yaitu memperoleh keuntungan atau laba.
71

 

9. Badan Usaha Milik Negara (BUMN) 

Badan Usaha Milik Negara (BUMN) merupakan badan 

usaha yang seluruh atau sebagian besar modalnya dimiliki oleh 

negara melalui penyertaan secara langsung yang berasal dari 

kekayaaan negara yang dipisahkan.
72

 Perusahaan persero terbuka 

merupakan badan usaha milik negara yang modal serta jumlah 

pemegang saham memenuhi kriteria yang ditetapkan atau badan 

usaha milik negara yang melakukan penawaran umum di Bursa 

Efek Indonesia sesuai perundang-undangan yang berlaku di pasar 
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modal. Adapun manfaat Badan Usaha Milik Negara menjadi 

perusahan persero terbuka di Bursa Efek Indonesia:
73

 

1. Memperoleh sumber pendanaan yang baru  

2. Memberikan Compatible Advange (keunggulan kompetitif) 

untuk pengembangan usaha 

3. Melakukan akuisisi perusahaan lain dengan pembiayaan melalui 

penerbitan saham baru. 

4. Peningkatan kemampuan Going Concert (kemampuan resiliensi 

perusahaan) 

5. Meningkatkan Compacy Image (citra perusahaan) 

6. Meningkatkan Compact Value (nilai perusahaan) 

7. Menciptakan pendanaan yang berkelanjutan 
74

 

8. Memperkuat governance (tata kelola) 

Jumlah Badan Usaha Milik Negara Tahun 2022 sebanyak 91 

perusahaan yang terdiri dari 79 persero dan 12 perum, 20 

perusahaan diantaranya telah menjadi perusahaan perseroan 

terbuka.
75

 Setiap perusahaan publik yang Listing di Bursa Efek 

Indonesia akan mendapatkan pendanaan dari publik melalui Initial 

Public Offering (IPO). 
76

 Berikut ini daftar perusahan persero 

terbuka yang telah listing di Bursa Efek Indonesia:  

Tabel 2. 2 

Daftar Perusahaan BUMN yang telah Listing di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

No Nama Emiten Kategori Tanggal 

IPO 

1. PT Adhi Karya 

(Persero) Tbk 

Jasa Infrastruktur 18 Maret 

2004 

2. PT Wijaya Karya 

(Persero) Tbk 

Jasa Infrastruktur 29 Oktober 

2007 

3. PT Waskita Karya 

(Persero) Tbk 

Jasa Infrastruktur  19 

Desember 

2012 

4. PT Pembangunan 

Perumahan (Persero) 

Tbk 

Jasa Infrastruktur 9 Februari 

2010 
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5. PT Perusahaan Gas 

Negara (Persero) Tbk 

Industri Energi 15 

Desember 

2003 

6. PT Jasa Marga 

(Persero) Tbk 

Jasa Pariwisata dan 

Pendukung 

12 

November 

2007 

7 PT Garuda Indonesia 

(Persero) Tbk 

Jasa Pariwisata dan 

Pendukung 

11 Februari 

2011 

8. PT Bank Negara 

Indonesia (Persero) 

Tbk  

Jasa Keuangan 25 

November 

1996 

9. PT Bank Rakyat 

Indonesia (Persero) 

Tbk 

Jasa Keuangan 10 

November 

2003 

10. PT Bank Tabungan 

Negara (Persero)Tbk 

Jasa Keuangan 17 

Desember 

2009 

11. PT Bank Mandiri 

(Persero)Tbk 

Jasa Keuangan 14 Juli 2003 

12. PT Telekomunikasi 

Indonesia (Persero) 

Tbk 

Industri 

Telekomunikasi dan 

Media 

14 

November 

1995 

13. PT Aneka Tambang 

(Persero) Tbk 

Industri 

Pertambangan 

27 

November 

1997 

14. PT Bukit Asam 

(Persero) Tbk 

Industri 

Pertambangan  

23 

Desember 

2002 

15. PT Timah (Persero) 

Tbk 

Industri 

Pertambangan  

19 Oktober 

1995 

16. PT Semen Indonesia 

(Persero) Tbk 

Jasa Infrastruktur 8 Juli 1991 

17. PT Semen Baturaja 

(Persero) Tbk 

Industri Semen 28 Juni 

2013 

18. PT Krakatau Steel 

(Persero) Tbk 

Industri Manufaktur 

dan Survei 

10 

November 

2010 

19. PT Indofarma 

(Persero) Tbk 

Industri Kesehatan 17 April 

2001 

20. PT Kimia Farma 

(Persero) Tbk 

Industri Kesehatan 4 Juli 2001 
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B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian yang berkaitan dengan pengaruh Return On Equity, 

Earning Per Share dan Firm Size terhadap Return Saham telah banyak 

dilakukan. Penelitian yang telah dilakukan menggunakan beberapa 

metode analisis yang bervariasi dan hasil dari penelitiannya pun juga 

berbeda, dengan adanya perbedaaan hasil tersebut dapat membantu 

pandangan dan pembeda yang akan dilakukan dalam penelitian ini 

guna mengkaji lebih jauh keterkaitan tema dengan masalah yang ada 

pada penelitian ini. Hasil penelitian yang telah dilakukan oleh 

beberapa peneliti memiliki karakteristik penulisan ilmiah yang baik 

dan penulis telah menyiapkan beberapa penelitian terdahulu sebagai 

bahan pertimbangan bagi penelitian ini diantaranya sebagai berikut:  

Tabel 2. 3 

Penelitian Terdahulu 

No Peneliti dan 

tahun 

Judul 

Penelitian 

Sampel 

Penelitian  

Hasil Penelitian 

1.  Ni Putu Alma 

Kalya Almira 

dan Ni Luh 

Putu 

Wiagustini. 

 

 

E-Jurnal 

Manajamen, 

Vol.9, No.3, 

2020 

Return On 

Asset, Return 

On Equity, 

dan Earning 

Per Share 

Berpengaruh 

Terhadap 

Return 

Saham 

13 

Perusahaan 

Food and 

Beverages 

(2015-

2018) 

a. Return On 

Asset 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return saham. 

b. Return On 

Equity 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return saham. 

c. Earning Per 

Share 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return saham. 

2.  Nassar Buntu 

Laulita dan 

Yanni. 

 

 

YUME: Journal 

Of 

Management, 

Volume 5 

Issues 1 2022 

Pengaruh 

Return On 

Asset (ROA), 

Return On 

Equity 

(ROE), Debt 

To Equity 

Ratio (DER), 

Earning Per 

Share (EPS) 

dan Net 

54 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

indeks 

LQ45 

(2015-

2019) 

a. Return On 

Equity (ROE) 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return saham. 

b. Net Profit 

Margin (NPM) 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return saham. 

c. Return On 
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Profit Margin 

(NPM) 

Terhadap 

Return 

Saham Pada 

Perusahaan 

Yang 

Terdaftar di 

Indeks LQ45 

Asset (ROA) 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

Return saham. 

d. Earning Per 

Share (EPS) 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

Return saham. 

e. Debt To Equity 

Ratio (DER) 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return saham. 

3.  Devita Tri 

Yunika, Dwi 

Perwitasari 

Wiryaningtyas 

dan Triska 

Dewi 

Pramitasari. 

 

 

Jurnal 

Mahasiswa 

Entrepreneur 

(JME), Vol.1, 

No.3, April 

2022 

Pengaruh 

Earning Per 

Share (EPS) 

Terhadap 

Return 

Saham 

Dengan 

Kebijakan 

Dividen 

Sebagai 

Variabel 

Intervening 

Pada 

Perusahaan 

Yang 

Terdaftar 

Dalam Indeks 

LQ45 di 

Bursa Efek 

Indonesia 

(BEI) Tahun 

2016-2020 

7 

Perusahaan 

yang 

terdaftar di 

LQ45  

(2016-

2020) 

a. Earning Per 

Share (EPS) 

berpengaruh 

negatif 

terhadap 

kebijakan 

deviden. 

b. Earning Per 

Share (EPS) 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return saham. 

c. Kebijakan 

Dividen tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return saham. 

d. Earning Per 

Share (EPS) 

tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return saham 

melalui 

kebijakan 
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dividen.  

4.  Nindya 

Pradiana dan I 

Putu Yadnya. 

 

E-Jurnal 

Manajemen, 

Vol.8, No.4 

2019 

Pengaruh 

Leverage, 

Profitabilitas, 

Firm Size dan 

Likuiditas 

Terhadap 

Return 

Saham 

Perusahaan 

Sektor 

Industri 

Barang 

Konsumsi 

33 

Perusahaan 

Sektor 

Industri 

Barang 

Konsumsi 

(2014-

2016) 

a. Leverage 

(DER) 

berpengaruh 

Positif 

terhadap 

Return Saham.  

b. Profitabilitas 

(ROE) tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham.  

c. Firm Size 

berpengaruh 

positif terhadap 

Return Saham.  

d. Likuiditas 

(QR) tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham.  

5.  Cynthia dan 

Susanto Salim 

 

 

Jurnal 

Multiparadigma 

Akuntansi 

Tarumanegara 

Vol, 2 Oktober 

2020 

Pengaruh 

Dividend 

Yield, Sales 

Growth, Firm 

Value, Firm 

Size terhadap 

Return 

Saham 

79 

Perusahaan 

Manufaktur 

(2016-

2018) 

a. Dividend Yield 

berpengaruh  

terhadap 

Return Saham 

b. Sales Growth 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham  

c. Firm Value 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham 

d. Firm Size 

berpengaruh 

terhadap 

Return Saham.   

6.  Imam Mustofa 

dan Mursidah 

Nurfadillah  

 

 

Analisis 

Pengaruh 

Price 

Earning 

Ratio dan 

10 

Perusahaan 

Sub Sektor 

Property 

and Real 

a. Price Earning 

Ratio tidak 

berpengaruh 

terhadap 

Return saham  
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Jurnal BSR 

(Borneo 

Student 

Research. 

Vol 2, No 2 

2021 

 

Earning Per 

Share 

terhadap 

Return 

Saham pada 

Sub Sektor 

Property and 

Real Estate 

yang terdaftar 

di BEI 

Estate 

(2014-

2018) 

b. Earning Per 

Share 

berpengaruh 

terhadap 

Return saham. 

 

C. Kerangka Berfikir 

Kerangka pemikiran merupakan sebuah modal konseptual 

tentang bagaimana sebuah teori berhubungan dengan berbagai faktor 

yang telah di indentifikasi sebagai sumber masalah yang penting.
77

 

Berdasarkan landasan teori dan beberapa penelitian yang telah 

dilakukan sebelumnya, penelitian ini menguji pengaruh Return On 

Equity, Earning Per Share dan Firm Size terhadap Return Saham. 

Keterkaitan variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini 

akan dinyatakan dalam kerangka pemikiran sebagai berikut: 

Gambar 2. 1 

Kerangka Berfikir Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

Kerangka berpikir diatas menjelaskan hubungan antara variabel 

Return On Equity (X1), Earning Per Share (X2) dan Firm Size (X3) 

yang diduga dapat berpengaruh terhadap Return saham. Variabel 

tersebut diduga dapat berpengaruh terhadap Return saham, hal ini 

berdasarkan teori-teori yang telah dijelaskan sebelumnya oleh peneliti, 

bahwa masing-masing variabel On Equity (X1), Earning Per Share 
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Return On Equity (X1) 

Firm Size (X3) 

Earning Per Share (X2) Return Saham (Y) 
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(X2) dan Firm Size (X3) dapat mempengaruhi return saham 

perusahaan. Kaitannya dengan kegiatan berinvestasi, para investor 

bisa melihat kinerja manajemen keuangan perusahaan dari sisi rasio 

keuangannya. Apabila kinerja keuangan sebuah perusahaan baik maka 

tentunya bisa menarik investor untuk berinvestasi sehingga akan 

mempengaruhi harga saham yang tentunya akan berakibat terhadap 

naiknya return saham yang diharapkan.   

 

D. Hipotesis  

Hipotesis dapat diartikan sebagai jawaban sementara yang 

kebenarannya masih harus diuji, atau rangkuman kesimpulan teoritis 

yang diperoleh dari tinjauan pustaka.
78

 Hipotesis merumuskan sebuah 

jawaban sementara dari rumusan masalah dalam penelitian, dimana 

rumusan masalah penelitian dapat dinyatakan dalam bentuk sebuah 

kalimat pernyataan. Hal ini dapat terjadi karena jawaban yang 

diberikan hanya didasarkan pada teori, dan belum didasarkan oleh 

fakta-fakta empiris yang diperoleh melalui pengumpulan data. Jadi 

hipotesis juga dapat dinyatakan sebagai jawaban teoritis terhadap 

rumusan masalah penelitian, belum jawaban yang pasti dari data.
79

 

1. Pengaruh Return On Equity Terhadap Return Saham 

Return On Equity adalah rasio profitabilitas yang 

menunjukkan perbandingan antara laba (setelah pajak) dengan 

modal inti, rasio ini dapat menunjukkan tingkat persentase yang 

dapat dihasilkan, dalam pengelolaan modal yang tersedia guna 

mendapatkan net income.
80

 Sedangkan Return merupakan 

perubahan nilai harga saham periode t dengan t-1, dimana ketika 

semakin tinggi perubahan harga saham maka semakin tinggi return 

yang akan dihasilkan.
81

 ROE yang semakin tinggi akan 

mengarahkan kepada harga saham yang tinggi dimasa yang akan 

datang dan tentunya dapat mempengaruhi Return saham yang 

didapatkan.
82

 

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Ni Putu Alma Kalya 

Almira dan Ni Luh Putu Wiagustini, menunjukkan bahwa Return 
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80
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On Equity berpengaruh terhadap Return saham.
83

 Hal ini sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Nasar Buntu Lulita dan 

Yanni yang mengatakan bahwa Return On Equity berpengaruh 

terhadap Return saham.
84

 Berdasarkan tinjauan pustaka dan 

penelitian terdahulu, maka dapat dirumuskan hipotesis:     

H1: Return On Equity berpengaruh terhadap Return saham 

Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI Periode 2013-2022 

2. Pengaruh Earning Per Share Terhadap Return Saham 

Earning Per Share adalah salah satu jenis rasio keuangan 

yang menunjukkan bagian laba untuk setiap saham yang beredar.
85

 

Sedangkan Return merupakan perubahan nilai harga saham periode 

t dengan t-1, dimana ketika semakin tinggi perubahan harga saham 

maka semakin tinggi return yang akan dihasilkan.
86

 Nilai Earning 

Per Share  yang tinggi merupakan daya tarik bagi para investor, 

semakin tinggi EPS, maka kemampuan perusahaan untuk 

memberikan keuntungan kepada para pemegang saham juga tinggi. 

Selain itu jika nilai EPS semakin besar maka pandangan para 

investor tentang keberhasilan perusahaan dimasa yang akan datang 

juga semakin besar sehingga investor tentunya jauh lebih berani 

membeli saham dengan harga yang lebih tinggi dengan harapan 

return saham yang diterima semakin tinggi pula.
87

 

Penelitian yang telah dilakukan oleh Devika Tri Yunika, dkk 

menunjukkan bahwa Earning Per Share berpengaruh terhadap 

Return saham.
88

 Hal ini sejalan dengan penelitian yang telah 
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dilakukan oleh Imam Mustofa dan Mursidah Nurfadillah, yang 

menghasilkan Earning Per Share berpengaruh terhadap Return 

saham.
89

 Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu, 

maka dapat dirumuskan hipotesis:   

H2: Earning Per Share berpengaruh terhadap Return Saham 

Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI Periode 2013-2022 

3. Pengaruh Firm Size Terhadap Return Saham  

 Firm Size (Ukuran perusahaan) merupakan ukuran besar 

kecilnya sebuah perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh total 

asset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain.
90

 

Sedangkan Return merupakan perubahan nilai harga saham periode 

t dengan t-1, dimana ketika semakin tinggi perubahan harga saham 

maka semakin tinggi return yang akan dihasilkan.
91

 Perusahaan 

yang besar memiliki pertumbuhan relatif besar dibandingkan 

perusahaan kecil, sehingga tingkat pengembalian return saham 

perusahaan besar lebih besar dibandingkan return saham 

perusahaan berskala kecil.
92

  

Penelitian yang telah dilakukan oleh Nindya Pradiana dan I 

Putu Yadnya, menunjukkan bahwa Firm Size berpengaruh terhadap 

Return saham.
93

 Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang 

dilakukan oleh Cynthia dan Susanto Salim, yang menghasilkan 

penelitian Firm Size berpengaruh terhadap Return saham.
94

 

Berdasarkan tinjauan pustaka dan penelitian terdahulu, maka dapat 

dirumuskan hipotesis: 
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H3: Firm Size berpengaruh terhadap Return saham Perusahaan 

BUMN yang terdaftar di BEI Periode 2013-2022 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 


