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KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN, DAN HIPOTESIS
2.1 Kajian Pustaka
2.1.1 Tingkat Pengembalian Ekuitas

2.1.1.1 Pengertian Tingkat Pengembalian Ekuitas/Return On Equity (ROE)
Menurut Ikatan Bankir Indonesia (IBI) (2017:166), Tingkat pengembalian ekuitas
(Rteurn on Equity) adalah rasio yang menggambarkan sejauh mana kemampuan

perusahaan menghasilkan laba yang bisa diperoleh pemegang saham.

Return On Equity atau hasil pengembalian ekuitas atau rentabilitas modal sendiri
merupakan rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak atau Earning After Tax
(EAT) dengan modal sendiri. Rasio ini menunjukkan tingkat efektifitas tim manajemen
perusahaan dalam menghasilkan laba dari dana yang dinvestasikan pemegang saham.
Semakin tinggi rasio ini, maka akan semakin baik atau semakin besar laba yang
dihasilkan dari sejumlah dana yang dinvestasikan dalam artian posisi pemilik

perusahaan yang semakin kuat, ataupun sebaliknya.

2.1.1.2 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Tingkat Pengembalian Ekuitas
Return on Equity menunjukkan kesuksesan manajemen dalam memaksimalkan

pengembalian pada pemegang saham, semakin tinggi rasio ini akan semakin baik

karena memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar pada pemegang saham.

Untuk meningkatkan ROE terdapat faktor — faktor yang mempengaruhinya. Untuk
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meningkatkan tingkat pengembalian ekuitas dapat diperoleh dengan cara sebagai

berikut:

1) Meningkatkan penjualan tanpa meningkatkan beban dan biaya secara
proporsional.

2) Mengurangi harga pokok penjualan atau beban operasi perusahaan.

3) Meningkatkan penjualan secara relatif atas dasar nilai aktiva, baik dengan
meningkatkan penjualan atau mengurangi jumlah investasi pada aktiva
penjualan.

4) Meningkatkan penggunaan utang secara relatif terhadap ekuitas, sampai titik

yang tidak membahayakan kesejahteraan keuangan perusahaan.

Dengan diketahuinya faktor —faktor yang dapat meningkatkan ROE, maka nantinya
akan memudahkan pihak perusahaan melalui kreditur keuangan untuk lebih
meningkatkan lagi keuntungan perusahaan melalui pengembalian atas ekuitas atau
modal perusahaan sehingga nantinya akan memberikan deviden yang baik kepada
pemegang saham perusahaan dan nantinya dapat menjadi pertimbangan kepada
pemegang saham untuk lebih besar lagi mengivestasikan modalnya kepada perusahaan.

Return on Equity atau ROE memiliki sebuah rumus, sebagai berikut:

ROE — Laba Bersih setelah pajak
B Modal sendiri
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2.1.2 Pengertian Laba Per Lembar Saham/Earning Per Share (EPS)
Menurut Sutrisno (2012:223), Laba per Saham adalah kemampuan perusahaan

dalam menghasilkan keuntungan dari per lembar saham pemilik.

Menurut Hery (2017:147) Laba per Saham adalah besarnya laba bersih yang

diperoleh atas setiap lembar saham perusahaan.

Menurut Syamsuddin (2011:66) Pada umumnya manajemen perusahaan, pemegang
saham biasa dan calon pemegang saham sangat tertarik akan laba per saham (EPS),
karena hal ini menggambarkan jumlah rupiah yag diperoleh untuk setiap lembar saham
biasa. Para calon pemegang saham tertarik dengan EPS yang besar dikarenakan salah

satu indikator keberhasilan suatu perusahaan.

Namun tidak semua jumlah EPS distribusikan semuanya kepada pemegang saham
biasa, karena berapa jumlah yang akan distribusikan tergantung pada kebijaksanaan
perusahaan dalam hal pembayaran dividen kepada para investor yang telah melakukan

penanaman modal terutama saham pada perusahaam tersebut.

Alasan dipergunakannya laba per saham dalam analisis sebuah perusahaan dalam

penanaman modal menurut Tandelilin (2010:366) terdapat tiga alasan :

1. Laba per saham biasa dapat dipakai untuk mengestimasi nilai intrinsik
saham.
2. Deviden yang dibayarkan perusahaan pada dasarnya dibayarkan dari laba

(earning).
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3. Adanya hubungan antara perubahaan laba dengan perubahan harga saham.

2.1.2.1 Variabel Pembentuk Laba per Lembar Saham ( Earning per Share/EPS)

1) Laba Bersih setelah pajak

Laba bersih setelah pajak adalah penghasilan bersih yang diperoleh oleh perusahaan
baik dari usaha pokok (net operating income) ataupun diluar usaha pokok perusahaan

(non operating income) selama satu periode setelah dikurangi pajak penghasilan.

2) Jumlah saham yang beredar

Jumlah saham yang beredar adalah jumlah saham yang telah dikeluarkan oleh

perusahaan yang dimiliki oleh orang dalam dan investasi publik umum.

Maka peneliti berpendapat EPS, suatu keuntungan yang didapat atas dasar
perhitungan harga per lembar saham yang dikeluarkan perusahaan sehingga para
investor dapat mengetauhi tingkat keuntungan yang diperoleh atas harga yang telah
diteribatkan oleh perusahaan sub sektor otomotif dan komponen semakin tinggi EPS
yang di cantumkan pada laporan sebuah perusahaan maka semakin baik prospek
perusahana tersebut dan berlaku sebaliknya dimana semakin rendah nilai EPS maka
semakin kurang prospek EPS tersebut dimana yang dapat di pengaruhi oleh beberapa
faktor seperti kebijakan yang diberlakukan dalam pembagian oleh perusahana terhadap

investor. Laba per Saham atau EPS memiliki sebuah rumus, sebagai berikut :

Laba Bersih setelah pajak

EPS =
Jumlah saham Beredar
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2.1.3 Pengertian Ukuran Perusahaan (Firm Size)

Ukuran perusahaan yaitu rata-rata total asset yang bersangkutan sampai beberapa
tahun. Maka dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan merupakan total asset suatu
perusahaan pada suatu tahun tertentu. Semakin besar ukuran perusahaan, maka
informasi yang tersedia untuk investor dalam pengambilan keputusan sehubungan

dengan invetasi saham yang banyak.

Besar kecilnya ukuran perusahaan dapat dilihat berdasarkan total asset, total
penjualan, kapitalisasi pasar, jumlah tenaga kerja, dan sebagainya. Faktor ukuran
perusahaan yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan tersebutlah yang merupakan

factor penting dalam pembentukan laba.

Menurut Jogiyanto (2010:182) mengemukakan bahwa ukuran aktiva dignakan
untuk mengukur besarnya perusahaan, ukran aktiva tersebut digunakan sebagai

logaritma dari total aktiva.

Menurut Sartono (2010) menyatakan perusahaan yang besar yang sudah
wallestablished akan lebih mudah memperolen modal di pasar modal dibanding
dengan perusahaan kecil. Kemudahan akses tersebut berarti perusahaan besar memiliki

fleksibelittas yang lebih besar pula.

Dapat disimpulkan ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat

diklasifikasikan besar kecilnya perusahaan dengan melihat total aktiva perusahaan.
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Besar kecilnya perusahaan akan mempengaruhi kemampuan dalam menangung resiko

yang mungkin timbul dari berbagai situasi yang dihadapi perusahaan.

Size = Ln (Total Asset)

Keterangan :

Ln = Logaritma natural/Total aset

Ukuran perusahaan adalah rata-rata total penjualan bersih untuk tahun yang
bersangkutan sampai beberapa tahun. Dalam hal ini penjualan lebih besar daripada
biaya variabel dan biaya tetap, maka akan diperoleh jumlah pendapatan sebelum pajak.
Sebaliknya jika penjualan lebih kecil daripada biaya variabel dan biaya tetap maka

perusahaan akan menderita kerugian.

Keadaan yang dikehendaki oleh perusahaan adalah perolehan laba bersih sesudah
pajak karena bersifat menambah modal sendiri. Laba operasi ini dapat diperoleh jika
jumlah penjualan lebih besar daripada jumlah biaya variabel dan biaya tetap. Agar laba
bersih yang diperoleh memiliki jumlah yang dikehendaki maka pihak manajemen akan
melakukan perencanaan penjualan secara seksama, serta dilakukan pengendalian yang
tepat, guna mencapai jumlah penjualan yang dikehendaki. Manfaat pengendalian
manajemen adalah untuk menjamin bahwa organisasi telah melaksanakan strategi

usahanya dengan efektif dan efisien.
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2.1.4 Pengembalian Saham (Return Saham)

Menurut Jogiyanto Hartono (2010:205), pengertian return saham merupakan hasil
yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasian yang sudah terjadi
atau return ekspektasian yang belum terjadi tetapi yang diharapkan di masa yang
mendatang. Sedangkan menurut Irham Fahmi (2013:358), pengertian return saham
adalah keuntungan yang diperoleh oleh perusahaan, individu dan institusi dari hasil

kegiatan investasi yang dilakukannya

Dari beberapa definisi diatas maka dapat disimpulkan bahwa, return saham
merupakan tingkat pengembalian keuntungan atas investasi yang telah dilakukan.
Return saham dapat menjadi daya tarik para investor untuk menanamkan dananya di
pasar modal. Sedangkan untuk melakukan pengukuran terhadap pengambalian saham
dapat megggunakan beberapa indikator, seperti yang di jelaskan Jugiyanto dalam
Zulfikar (2016:235) pengembalian dapat dibedakan menjadi dua dimana pengembalian

realisasi serta pengembalian ekspetasi :

a. Pengembalian Realisasi, merupakan pengembalian yang sudah terjadi dan
dihitung dengan data-data masa lalu perusahaan dengan kegunaan sebagai
alat ukur Kinerja perusahaan dan dasar penentuan risiko yang dapat
menentukan harapan pengembalian di masa yang akan datang.

b. Pengembalian Ekspetasi, Pengembalian ekspetasi merupakan pengembalian

perolehan yang diharapkan oleh pihak investor dimasa yang akan datang
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2.1.4.1 Faktor-Faktor yang Memperngaruhi Pengembalian Saham

Ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi Return Saham itu sendiri, beberapa
faktor yang mempengaruhi harga atau Return Saham baik yang bersifat makro maupun
mikro. Faktor-faktor tersebut diantaranya adalah faktor makro ekonomi yaitu faktor-
faktor yang berada di luar perusahaan dan faktor mikro ekonomi yaitu faktor yang

berasal dari dalam perusahaan.

1. Faktor Makro Ekonomi
a. Inflasi
b. Suku Bunga
c. Kurs Valutas Asing
d. Tingkat pertumbuhan ekonomi
e. Harga bahan bakar minyak di pasar internasional
f. Indeks harga saham regional
g. Peristiwa politik domestik
h. Peristiwa politik Internasional
2. Faktor Mikro Ekonomi
Informasi yang didapat dari kondisi intern perusahaan yang berupa informasi
keuangan, informasi non keuangan. Analisis yang digunakan untuk menentukan Return
Saham secara garis besar, yaitu informasi fundamental dan informasi teknikal.
Informasi fundamental diperoleh dari intern perusahaan meliputi deviden dan tingkat

pertumbuhan penjualan perusahaan, karakteristik keuangan, ukuran perusahaan
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sedangkan informasi teknikal diperoleh di luar perusahaan seperti ekonomi, politik dan

finansial. Pengembalian saham atau return saham memiliki rumus, sebagai berikut:

2.15

(Pit_ Pit_l)

Rip=——

it_q

Penelitian Terdahulu

Berikut merupakan ringkasan singkat penelitian terdahulu yang digunakan oleh

penelitian untuk mengambarkan persamaan, perbedaan dan hasil pada tabel penelitian

terdahulu.:

1)

2)

Ayu Nurhayani Aisah dan Kastawan Mandala (2016), Pengaruh ROE, EPS,
FIRM SIZE, dan Operating Cash Flow Terhadap Return Saham. Penelitian ini
bertujuan untuk mengathui pengaruh ROE, EPS, FIRM SIZE, dan Operating
Cash Flow Terhadap Return Saham baik secara parsial maupun simultan.
Teknik analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil
penelitiannya adalah return on equity, earning per share dan firm size tidak
berpenaruh terhada return saham sedangkan operating cash flow berpengaruh
positif. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi berganda, uji asumsi
klasik.

Ida Ayu Ika Mayumi dan Gede Suarjaya (2018), Pengaruh ROA, FIRM SIZE,
EPS dan PER Terhadap Return Saham Pada Sektor Manufaktur di BEI. Teknik

analisis data menggunakan analisis regresi linear berganda. Hasil penelitiannya



3)

4)

5)
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adalah Return on asset dan earning per share berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham sedangkan firm size dan price earning ratio tidak
berpengaruh signifikan terhadap return saham. Teknik analisis data
menggunakan analisis regresi berganda, uji t, uji F, analisis statistic deskriptif
Yeye Susilowati dan Tri Taryanto (2011), Reaksi Signal Rasio Profitabilitas
dan Rasio Solvabilitas Terhadap Return Saham Perusahaan. Hasil
penelitiannya adalah Debt to equity ratio berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham sedangkan EPS,NPM,ROA, dan ROE tidak berpengaruh
ternadap return saham. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi
berganda, uji asumsi klasik, koefisien determinasi dan uji F.

Maryyam Anwaar (2016), Impact of Firms’ Performa on Stock Return
(Evidence from Listed Companies of FTSE-100 Index London. Hasil
penelitiannya adalah EPS dan ROE tidak berpengaruh terhadap return saham,
sedangkan ROA dan NPM berpengaruh terhadap return saham. Quick ratio
tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. Teknik analisis data
menggunakan analisis regresi berganda, uji asumsi klasik.

Sugiarti dan Surachman Siti Aisjah (2015), Pengaruh Kinerja Keuangan
Perusahaan Terhadap Return Saham (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia). Hasil penelitiannya adalah Debt to equity
ratio, ROE dan EPS berpengaruh tidak signifika terhadap return saham

sedangkan Current Ratio berpengaruh negative terhadap return saham. Teknik
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7)

8)
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analisis data menggunakan analisis regresi berganda, uji asumsi klasik, uji F,
regresi ordinary least square dan statistic deskriptif.

Ken Aitya dan Isnurhadi (2013), Analisis Pengaruh Rasio Lanar, Rasio
Perputaran Tota Aktiva, Debt to Equity Ratio, Return On Equity, dan Earning
Per Share Terhadap Return Saham Perusahaan Sektor Infrastruktur, Utilitas dan
Transportasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2007-2011. Hasil
penelitiannya adalah Rasio lancer,rasio perputaran total aktiva, debt to quity
ratio, dan EPS tidak berpengaruh terhadap return saham sedangkan ROE
berpengaruh terhadap return saham. Teknik analisis data menggunakan analisis
regresi berganda, uji asumsi klasik, koefisien determinasi, uji F,koefesien
deteminasi dan uji t.

Rio Febrioni (2016), Pengaruh Return on Assets, Return on Equity, Earning Per
Share, dan Current Ratio Terhadap Return saham (Studi Perusahaan yang
Tersaftar di Indeks LQ45 di Bursa Efek Indonesia Tahun 2001-2015). Hasil
penelitiannya adalah ROA dan ROE tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham dengan arah pengaruh positif, Earning per share berpengaruh
signifikan sedangkan current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham
dengan arah pengaruh negative. Teknik analisis data menggunakan korelasi
determinasi, uji hipotesis, uji F, uji t.

Ni Kadek Raningsih dan | Made Pande Dwiana Putra (2015), Pengaruh Rasio-
Rasio Keuangan dan Ukuran Perusahaan Pada Return Saham. Hasil

penelitiannya adalah DER dan ROA berpengaruh positif terhadap return
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saham,sedangkan firm size dan ITO tidak berpengaruh terhadap return saham
dan variabel current ratio berpengaruh negative terhadap return saham. Teknik
analisis data menggunakan analisis regresi berganda, uji asumsi Kklasik,
koefisien determinasi dan uji F.

Dwi Martani dan Rahfaiani Khairurizka (2009), The Effect of Financial Ratios,
Firm Size, and Cash Flow from Operating activities in the interim report to the
stock return. Hasil penelitiannya adalah CR,Size, Cash Flow,PBV,NPM,
TATO dan ROE berpengaruh signifikan terhadap return saham. Teknik analisis
data menggunakan analisis regresi berganda, uji asumsi klasik, koefisien

determinasi dan uji F.

10) Wijesundera,et al. (2015), Precdictability of Stock Returns Using Financial

Ratios : Empirical Evidence from Colombo Stock Exchange. Hasil
penelitiannya adalah ROE,EPS, MV/BV berpengaruh positif terhadap return
saham. Teknik analisis data menggunakan analisis regresi berganda, uji asumsi

klasik, koefisien determinasi dan uji F.

11) Kumala Shinta, Herry Laksito. (2014), Pengaruh Kinerja Keuangan, Ukuran

Perusahaan dan Arus Kas Operasi Terhadap Earnig per Share. Hasil
penelitiannya adalah beberapa faktor yang mempengaruhi EPS. Dari kedelapan
faktor yang diteliti (TATO, CR, DER, NPM, ROE, PBV, arus kas operasi dan
ukuran perusahaan), terbukti bahwa TATO, DER, NPM, ROE, PBV, arus kas
operasi berpengaruh positif terhadap EPS. Teknik analisis data menggunakan

analisis regresi berganda, uji asumsi klasik, koefisien determinasi.



27

12) Mohamad Barlianta Uno,et al. (2014), Analisis Kinerja Keuangan, Ukuran
Perusahaan, Arus Kas Operasional Pengaruhnya terhadap earning per Share.
Hasil penelitiannya adalah Return on asset, Return on equity, Current Ratio,
size, Cash flow operating, Debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap
EPS sedangkan Size dan Cash flow operating secara pasrsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap Earning per share. Teknik analisis data menggunakan
analisis regresi berganda, uji asumsi klasik.

13) Khalaf Taani, Mari'e Hasan Hamed Banykhaled (2011). The aeffect Of
Financial Ratio, Firms Size And Cash Flows Operating Activities On Earning
Per Share: (An Applied Study: On Jordanian Industrial Sector). Hasil
penelitiannya adalah Return on asset, Return on equity, Current Ratio, size,
Cash flow operating, Debt to equity ratio berpengaruh signifikan terhadap EPS
sedangkan Size dan Cash flow operating secara pasrsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap Earning per share. Teknik analisis data menggunakan uji
asumsi klasik,koefesien korelasi, koefisien determinasi, uji t dan uji F.

14) Agung Sugiarto (2011), Analisa Pengaruh BETA, SIZE Perusahaan, DER dan
PBV Ratio Terhadap Return Saham. Hasil penelitiannya adalah hasilnya
menunjukkan beberapa factor yang mempengaruhi Return saham yaitu PBV
dan SIZE berpengaruh positif signifikan terhadap return saham, BETA Saham
berpengaruh positif tetapi tidak signifikan, sedangkan DER berpengaruh
negative signifikan terhadap return saham. Teknik analisis data menggunakan

asumsi klasik, koefesien determinasi, uji t dan uji F.
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15) Jundan Adiwiratama (2012), Pengaruh Informasi Laba, Arus Kas dan Size

Perusahaan terhadap Return Saham (Studi

Empiris Pada Perusahaan

MAnufaktur Yang Terdaftar di BEI). Hasil penelitian adalah hasilnya ini

membuktikkan bahwa perubahan arus kas operasi, perubahan arus Kkas,

perubahan arus kas pendanaan, perubahan laba akuntansi dan ukuran

perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap return saham. Secara Parsial

perubahan arus kas operasi, perubahan arus kas, perubahan laba akuntansi dan

ukuran perusahaan berpengaruh terhadap return saham sedangkan perubahan

arus kas pendanaan tidak berpengaruh. Teknik analisis data menggunakan

analisis regresi berganda, uji asumsi klasik, koefisien determinasi.

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu

No Judul, Nama Peneliti Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
Ayu Nurhayani Aisah dan| Return on equity, earning Ayu Nurhayani Ayu Nurhayani Aisah dan
Kastawan Mandala E-Jurnal | per share dan firm size Aisah dan Kastawan Kastawan Mandala

1 Manajemen Universitas | tidak berpengaruh Mandala menggunakan | menggunakan variabel oprating
Udayana (Unud) | terhadap return saham variabel roe,eps, dan cash flow
Bali(2016):6907-6936 ISSN: | sedangkan operating cash | firm size terhadap
2302-8912 flow berpengaruh positif | return saham saham

Pengaruh ROE, EPS, FIRM
SIZE, dan Operating Cash Flow
Terhadap Return Saham

Ida Ayu Ika Mayumi dan Gede
Suarjaya E-Jurnal Manajmen
Universitas Udayana Vol.7
(2018):4063-4093 ISSN: 2302-
8912

Pengaruh ROA, FIRM SIZE, EPS
dan PER  Terhadap Return
Saham Pada Sektor Manufaktur
di BEI

Return on asset dan
earning per share
berpengaruh positif dan
signifikan terhadap return
saham sedangkan firm
size dan price earning
ratio tidak berpengaruh
signifikan terhadap return
saham

Ida Ayu Ika
Mayumi dan Gede
Suarjaya sama
menggunakan variabel
eps, firm size dan
return saham

Dalam penelitian tersebut
juga meneliti variabel lain yaitu
return on asset dan price
earning ratio
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Manajemen & Binis Sriwijaya
Vol. 11 No 4 Desember
2013.1SSN:1412-4521

Analisis Pengaruh Rasio Lanar,
Rasio Perputaran Tota Aktiva,
Debt to Equity Ratio, Return O
Equity, dan Earning Per Share
Terhadap Return Saham
Perusahaan Sektor Infrastruktur,
Utilitas dan Transportasi yang
terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2007-2011

perputaran total aktiva,
debt to quity ratio, dan
EPS tidak berpengaruh
terhadap return saham
sedangkan ROE
berpengaruh terhadap
return saham

Isnurhadi sama
menggunakan variabel
return on equity,
earning per share dan
return saham

No Judul, Nama Peneliti Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan
3 | Yeye Susilowati dan Tri| Debt to equity ratio Yeye Susilowati Dalam penelitian tersebut
Taryanto Dinamika Keuangan | berpengaruh positif dan | dan Tri Taryanto sama | juga meneliti variable lain yaitu
dan Perbankan Mei 2011, Hal| signifikan terhadap return | menggunakan variable | net profit margin, return on
17-37 Vol 3ISSN: 1979-4878 | saham sedangkan roe, eps dan return asset dan debt equity ratio
. . .| EPS,NPM,ROA, dan saham
Reaksi  Signal Rasio | ROE tidak berpengaruh
Profitabilitas  dan Raslo | sjgnifikan terhadap return
Solvabilitas Terhadap Return| ¢aham
Saham Perusahaan
4 | Maryyam Anwaar.Global | EPS dan ROE tidak Maryyam Anwaar Dalam penelitian tersebut
journal of Management and | berpengaruh terhadap menggunakan variabel | juga meneliti variable lain yaitu
Business Research : Accounting | return saham, sedangkan | EPS, ROE dan return ROA,NPM dan quick ratio
and Auditing. 2016ISSN : 2249- | ROA dan NPM saham
4588 berpengaruh terhadap
) return saham. Quick ratio
Impact of Firms’ Performa on| tjgak berpengaruh
Stock Return (Evidence from signifikan terhadap return
Listed Companies of FTSE-100| ¢anam
Index London
5 | Sugiarti dan Surachman Siti Debt to equity ratio, Sugiarti dan Dalam penelitian ini juga
Aisjah Jurnal Aplikasi | ROE dan EPS| Surachman Siti Aisjah| meneliti variabel lain yaitu
Manajemen Vol 13 No.2 2015| berpengaruh positif tidak | sama menggunakan | current ratio dan debt to equity
ISSN:1693-5241 signifikan terhadap return| variabel  return  on| ratio
L saham sedangkan Current | equity, earning per
Pengaruh  Kinerja ~ Keuangan | pgio berpengaruh | share dan return saham
Perusahaan Terhadap Return negative terhadap return
Saham (Studi pada Perusahaan| ¢apam.
Manufaktur yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia)
6 | Ken Aditya dan Isnurhadi Jurnal Rasio lancar,rasio Ken Aitya dan Dalam penelitian ini juga

meneliti variabel lain yaitu
rasio lancer, raio perputaran
total aktiva dan debt to equity
ratio
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Kelaniya Journal of
Management, Vol 4 No.2 ISSN
: 2465-6399

Precdictability of Stock Returns
Using Financial Ratios :
Empirical Evidence from
Colombo Stock Exchange

berpengaruh positif
terhadap return saham

menggunakan variabel
return on equity,
earning per share dan
return saham

No Judul, Nama Peneliti Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan

7 | Rio Febrioni E-Proceeding of ROA dan ROE tidak Rio Febrioni sama Dalam penelitian ini juga
Management Vol.3 No 3 berpengaruh signifikan menggunakan variabel | meneliti variabel lain yaitu
December 2016 ISSN: 2355- terhadap return saham return on equity, return on assets dan current
9357 dengan arah pengaruh earning per share dan ratio

positif, Earning per share | return saham
Pengaruh Return on Assets, berpengaruh signifikan
Return on Equity, Earning Per sedangkan current ratio
Share, dan Current Ratio tidak berpengaruh
Terhadap Return saham (Studi terhadap return saham
Perusahaan yang Tersaftar di dengan arah pengaruh
Indeks LQ45 di Bursa Efek negatif.
Indonesia Tahun 2001-2015)

8 | Ni Kadek Raningsih dan | Made | DER dan ROA Ni Kadek Raningsih Dalam penelitian ini juga
Pande Dwiana Putra E-Jurnal berpengaruh positif dan | Made Pande meneliti variabel lain yaitu
Akuntanasi Universitas Udaya | terhadap return Dwiana sama return on assets, debt to euquity
Vol.13 No 2 November 2015 saham,sedangkan firm menggunakan variabel | ratio, current ratio dan
ISSN:2302-8556 size dan ITO tidak firm size dan return inventory turnover (ITO)

. . berpengaruh terhadap saham
Pengaruh Rasio-Rasio return saham dan variabel
Keuangan dan Ukuran current ratio berpengaruh
Perusahaan Pada Return Saham negative terhadap return
saham

9 | Dwi Martani dan Rahfaiani CR,Size, Cash Dwi Martani dan Dalam penelitian ini juga
Khairurizka Chinese Business Flow,PBV,NPM, TATO | Rahfaiani Khairurizka | meneliti variabel lain yaitu
Review Jun 2009 Vol 8 no 6 dan ROE berpengaruh sama menggunakan PBV,NPM,CR,DER,TATO,
ISSN:1537-1506 signifikan terhadap return | variabel return on and Cash flow

] . . saham equity, firm size dan
The Effect of Financial Ratios, return saham
Firm Size, and Cash Flow from
Operating activities in the
interim report to the stock return
10 | Wijesundera,et al.2015. ROE,EPS, MV/BV Wijesundera,et al Dalam penelitian ini juga

meneliti varibel lain yaitu
MV/BV
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No

Judul, Nama Peneliti

Hasil Penelitian

Persamaan

Perbedaan

11

Kumala Shinta, Herry Laksito,
DIPONEGORO JOURNAL OF
ACCOUNTIN. 2014 ISSN :
2337-3806

Pengaruh Kinerja Keuangan,
Ukuran Perusahaan dan Arus
Kas Operasi Terhadap Earnig
per Share

Hasil penelitian
menunjukkan beberapa
faktor yang
mempengaruhi EPS. Dari
kedelapan faktor yang
diteliti (TATO, CR,
DER, NPM, ROE, PBV,
arus kas operasi dan
ukuran perusahaan),
terbukti bahwa TATO,
DER, NPM, ROE, PBV,
Size, arus kas operasi
berpengaruh positif
terhadap EPS

Kumala Shinta,
Herry Laksito sama
menggunakan variabel
ROE, EPS dan Ukuran
perusahaan

Dalam Penelitian ini juga
meneliti variabel lain yaitu
TATO, CR, DER, NPM, PBV,
dan Arus kas operasi

12 | Mohamad  Barlianta ~ Uno, | Return on asset, Return on Mohamad Barlianta Dalam penelitian ini jugs
Hendra Tawas, Paulina Van| equity, Current Ratio,| Uno, Hendra Tawas,| meneliti vsrisbel Isin ysitu
Rate. Jurnal EMBA. 2014 ISSN| size, Cash flow operating, | Paulina Van Rate sama| ROA,CR, Cash Flow, DPR
:2303-1174 Debt to equity ratio| menggunakan variabel

. L. berpengaruh  signifikan | EPS, ROE dan Size
Analisis  Kinerja Keuangan, terhadap EPS sedangkan
Ukuran Perusahaan, Arus Kas| gjze dan Cash flow
Operasional Pengaruhnya | onerating secara pasrsial
terhadap earning per Share tidak berpengaruh
signifikan terhadap
Earning per share

13 | Khalaf Taani, Mari'e Hasan| ROE,PBV, Cash Flow Khalaf Taani, Mari'e Dalam penelitian juga meneliti

Hamed Banykhaled. | dan DER berpengaruh Hasan Hamed variabel lain yaitu PBV, DER,

INTERNATIONAL JOURNAL
OF SOCIAL SCIENCES AND
HUMANITY STUDIES Vol 3,
No 1, 2011 ISSN: 1309-8063

The effect Of Financial Ratio,
Firms Size And Cash Flows
Operating Activities On Earning
Per Share: (An Applied Study:
On Jordanian Industrial Sector)

secara positif signifikan
terahdap return saham,
sedangkang Size
berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap
return saham

Banykhaled sama
menggunakan variabel
ROE, EPS dan Size

dan Cash Flow
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No Judul, Nama Peneliti Hasil Penelitian Persamaan Perbedaan

14 | Agung Sugiarto, Jurnal | Hail Peneltian Agung Sugiarto saa Dalam penelitian ini juga
Dinamika menunjukkan beberapa menggunakan variabel | meneliti variabel lain yaitu
Akuntansi.Vol.3,N0.1.2011.ISS | factor yang Size dan Return saham | PBV, DER dan Beta

N: 2085-4277

Analisa Pengaruh BETA, SIZE
Perusahaan, DER dan PBV Ratio
Terhadap Return Saham

mempengaruhi Return
saham yaitu PBV dan
SIZE berpengaruh positif
signifikan terhadap return
saham, BETA Saham
berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan,
sedangkan DER
berpengaruh negative
signifikan terhadap return
saham.

15

Jundan Adiwiratama. Jurnal
liImiah Akuntansi dan Humanika
JINAH Vol2 No.l 2012
ISSN:2089-3310 Pengaruh
Informasi Laba, Arus Kas dan
Size Perusahaan terhadap Return
Saham (Studi Empiris Pada
Perusahaan MAnufaktur Yang
Terdaftar di BEI)

Hasil penelitian ini
membuktikkan bahwa
perubahan arus kas
operasi, perubahan arus
kas, perubahan arus kas
pendanaan, perubahan
laba akuntansi dan
ukuran perusahaan secara
simultan berpengaruh
terhadap return saham.
Secara Parsial perubahan
arus kas operasi,
perubahan arus kas,
perubahan laba akuntansi
dan ukuran perusahaan
berpengaruh terhadap
return saham sedangkan
perubahan arus kas
pendanaan tidak
berpengaruh.

Jundan
Adiwiratama sama
menggunakan variabel
Ukuran perusahaan dan
return saham

Dalam penelitian ini juga
meneliti variabel lain yaitu
perubahan arus kas operasi,
perubahan arus kas, perubahan
arus kas pendanaan, perubahan
laba akuntansi

2.2 Kerangka Pemikiran

Didalam sudut pandang seorang investor ataupun calon seorang investor

mengharapkan keuntungan dari apa yang mereka tanamkan dalam bentuk saham,

terutama pada pengembalian saham dikarenakan saham rentan akan perubahaan suatu

kondisi perusahaan baik disebabkan oleh faktor eksternal yaitu kebijakan pemerintah
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yang membatasi gerak perusahaan atau membuat perusahaan semakin berkembang,
tingkat penjualan yang didapat atas produk pada pasar dan faktor internal yang bersifat
langsung terhadap pengembalian saham yang diperoleh seperti ekspansi perusahaan,
perubahaan struktur organisasi manajemen pada perusahaan atauapun rasio-rasio

keuangan yang melibatkan aspek-aspek lain.

Hal ini membuat investor berhati-hati dalam melakukan investasi pada sebuah
perusahaan, tentu saja seorang investor dapat membuat keputusan-keputusan yang
cepat dalam melakukan penanaman modal dengan mengharapakn pengembalian yang
tinggi yaitu dengan sisi perusahaan dari kinerja keuangan dengan menggunakan

perhitungan-perhitungan berupa rasio dalam suatu perusahaan.

Rasio-rasio yang telah melibatkan aspek-aspek perusahaan dapat menggambarkan
serta memberikan infromasi yang berguna bagi para investor seperti profitabilitas.
Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba. Alat ukur yang
digunakan untuk mengetahui kemampuan perusahaan tersebut yaitu tingkat
pengembalian ekuitas (Return on Equity/ROE) adalah rasio yang mengindikasikan
secara umum bahwa besarnya jumlah laba yang dihasilan dari dana yang dinvestasikan

oleh seorang investor ke perusahaan.

Laba per lembar saham yang lebih dikenal Earning per share (EPS), adalah
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dari per lembar saham
pemilik. EPS menjadi salah satu indicator mengilai kinerja suatu perusahaan dalam

menghasilkan keuntungan atau laba yang tinggi. Apabila EPS mempunyai
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pertumbuhan yang baik, maka para pemodal atau investor akan tertarik untuk membeli
saham sehingga dapat membantu dalam menaikkan harga saham yang bias membuat

return saham juga naik.

Ukuran perusahaan juga menjadi salah satu indicator yang baik untuk mengambil
keputusan berinvestasi ke perusahaan yang sudah dipilih. Besar kecilnya perusahaan
dapat di lihat dari total asset, total penjualan, kapitalisasi pasar, jumlah tenaga kerja
dan sebagainya. Faktor ukuran perusahaan yang menunjukkan besar kecilnya
perusahaan tersebutlah yang merupakan faktor penting dalam pembentukan laba.
Investor lebih menyakini perusahaan yang berukuran besar untuk di invetasi, karena
perusahaan yang besar sangat kecil kemungkinan akan terjadi kebangkrutan dari pada
menanamkan modalnya pada perusahaan kecil. Hal tersebut yang membuat investor
banyak berinvestasi ke perusahaan yang besar, maka harga saham perusahaan tersebut

naik dan tingkat return saham juga ikut naik.

Sehingga, keempat indikator ini saling berkaitan untuk menentukan tinggi
rendahnya return saham yang akan membantu para investor dalam pengambilan
keputusan dalam berinvestasi pada Bursa Efek Indonesia dan untuk meminimalisirkan

resiko dalam berinvestasi.

2.2.1 Pengaruh Tingkat Pengembalian Ekuitas terhadap Pengembalian Saham
Pengembalian Ekuitas/Return On Equity sebagai variable X1 (Independent) yang
merupakan ukuran profitabilitas yang penting dalam tingkat pengembalian yang

dihasilkan oleh manajemen dari modal yang disediakan oleh pemilik perusahaan. ROE
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yang tinggi menunjukan penerimaan perusahaan akan kesempatan investasi yang
sangat baik dan manajemen biaya yang efektif. Hal ini berarti semakin tinggi return on
equity (ROE) suatu perusahaan, maka semakin tinggi pula return saham yang

dihasilkan.

Ken Aitya dan Isnurhadi (2013), hasil penelitiannya menunjukkan bahwa return on
equity memiliki hubungan positif terhadap return saham.. Hasil penelitian yang sama
dilakukan oleh Sugiarti dan Surachman Siti Aisjah (2015), return on equity suatu

perusahaan berpengaruh signifikan terhadap pengembalian saham.

Berdasarkan hasil penelitian Yeye dan Tri (2011) return on rquity tidak berpengaruh
terhadap return saham, hal ini juga ditemukan di hasil penelitian Maryyam (2016) yang

menyatakan bahwa return on equity tidak berpengaruh terhadap return saham.

2.2.2 Pengaruh Laba Per Lembar Saham terhadap Pengembalian Saham
Informasi EPS merupakan informasi yang dianggap paling mendasar dan berguna,
karena bisa menggambarkan prospek earning perusahaan di masa depan. Semakin
tinggi EPS, semakin tinggi pula keuntungan para pemegang saham per lembar
sahamnya. Hal ini dikuatkan dengan bukti empiris yang dilakukan oleh Rio Febrioni
(2016), yang menyatakan bahwa laba per lembar saham berpengaruh positif terhadap
pengembalian saham. Pernyataan lain Ida Ayu Ika Mayumi dan Gede Suarjaya (2018),

menyatakan bhwa EPS berpengaruh positif terhadap return saham.
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Berbeda dengan hasil penelitian Ayu dan Kastawan (2016) yang menyatakan bahwa
laba per lembar saham (EPS) tberpengaruh negative signifikan, hasil penelitian dari
Yeye dan Tri (2011) juga menyatakan bahwa laba per lembar saham (EPS) tidak

berpengaruh terhadap return saham.

2.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Pengembalian Saham

Salah satu tolak ukur yang menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah ukuran
aktiva dari perusahaan. Semakin besar total aktiva semakin mampu perusahaan untuk
menghasilkan laba. Semakin besar perusahaan menghasilkan laba, maka akan besar
membagikan deviden. Selain itu, jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba

meningkat, maka harga saham akan meningkat.

Menurut penelitian Dwi Martani dan Rahfaiani Khairurizka (2009), hasil
penelitiannya membuktikan bahwa size memiliki hubungan yang positif signifikan
terhadap return saham. Penelitian Sugiarto (2011) menyatakan bahwa size
berpengaruh terhadap return saham.Penelitian Jundan (2012) menyatakan ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap return saham. Hal ini bertentangan dengan
penelitian Ayu Nurhayani Aisah dan Kastawan Mandala (2016), Ida Ayu Ika Mayumi
dan Gede Suarjaya (2018) yang menemukan firm size tidak berpengaruh terhdap return

saham.
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2.2.4 Pengaruh Tingkat Pengembalian Ekuitas terhadap Laba Per Lembar
Saham
Mohamad Barlianta Uno, et al (2014) menyatakan bahwa tingkat pengembalian
ekuitas (ROE) secara positif mempenaruhi Laba per lembar saham perusahaan
Otomotif. Dan tentunya akan banyak para investor akan berinvestasi ke perusahaan
yang laba bersihnya mengalami kenaikan yang akan membuat kinerja perusahaan

meningkat.

2.2.5 Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Laba Per Lembar Saham
Kumala Shinta, Herry Laksito (2014) menyatakan bahwa ukuran perusahaan secara

positif mempengaruhi laba per lembar saham perusahaan otomotif, dengan ukuran

perusahaan atau total aset yang meningkat maka perusahaan memliki tingkat penjualan

yang tinggi karena di dukung oleh banyaknya asset yang dimiliki suatu perusahaan.

2.2.6 Pengaruh Tingkat Pengembalian Ekuitas, Laba Per Lembar Saham dan

Ukuran Perusahaan terhadap Pengembalian Saham

Tingkat pengembalian ekuitas menunjukkan kesuksesan manajemen dalam
memaksimalkan pengembalian pada pemegang saham, semakin tinggi rasio ini maka
akan semakin baik karena memberikan tingkat pengembalian yang lebih besar pada
pemegang saham. Begitu pula dengan laba per lembar saham atau Laba per lembar
saham (EPS) merupakan total seluruh pendapatan yang diperoleh dalam waktu satu
periode untuk tiap lembar saham yang beredar. Salah satu tolak ukur yang

menunjukkan besar kecilnya perusahaan adalah ukuran aktiva dari perusahaan.
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Semakin besar total aktiva semakin mampu perusahaan untuk menghasilkan laba.
Semakin besar perusahaan menghasilkan laba, maka akan besar membagikan deviden.
Selain itu, jika kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba meningkat, maka
harga saham akan meningkat Dan ketiga indikator ini yang digunakam para pemodal

atau investor dalam melihat daya tarik dari saham.

Apabila Earning Per Share (EPS), Pengembalian Ekuitas dan Ukuran Perusahaan
mempunyai pertumbuhan yang baik, maka para pemodal investasi atau investor akan
tertarik untuk membeli saham. Mnenurut Ida Ayu lka dan Gede (2016) hasil penelitian
membuktikan bahwa ROE dan EPS memiliki hubungan positif terhadap return saham
dan hasil penelitiannya juga menunjukkan bahwa EPS dan Firm size secara simultan
berpengaruh terhadap return saham. Hal ingi bertentangan dengan hasil penelitian dari
Ken dan Isurhadi (2013) yang menyatakan bahwa ROE dan EPS secara simultan tidak
ada pengaruh.Di dalam penelitian Ida Ayu Ika dan Gede (2016) menyatakan bahwa
ROE, EPS dan Ukuran perusahaan berpengaruh secara simultan. Berdasarkan teori,
hubungan dan penelitian sebelumnya maka penulis memiliki asumsi, dan dibuatlah

paradigma atau kerangka berpikir sebagai berikut:



Return on Equity (X1)

= Laba bersih sesudah pajak
— =Modal sendiri

Kasmir (2010:204)

H1

Ken dan Isnurhadi (2013)

Mohamed,
et al (2014)

A4

Earning per Share (X2)

= | aba bersih setelah pajak
— | =Jumlah saham beredar

Tandelilin (2010:374)

Rio Febrioni

A 4

39

(2016)
H2

v

Return saham

(Y)

A

Laksito (2014)

Ukuran Perusahaan (X3)

= Size = Ln (Total asset)

Jogiyanto (2008:273)

Dwi dan Rahfani (2009)
H3

Ayu dan Kastawan (2016)
H4

Gambar 2.1

Paradigma Penelitian
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2.3 Hipotesis Penelitian
Menurut Windi Novianti (2018:8) menjelaskan bahwa hipotesis penelitian adalah

sebagai berikut:

“Hipotesis penelitian adalah jawaban sementara mengenai suatu hal yang dibuat
untuk menjelaskan jawaban sementara itu dan dapat menuntun atau mengarahkan
penelitian selanjutnya berdasarkan kerangka pemikiran, hal ini untuk mengetahui

apakah terdapat hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen.”

Berdasarkan identifikasi masalah, tujuan penelitian, dan kerangka pemikiran maka

hipotesis dinyatakan sebagai berikut:

H1: Tingkat Pengembalian Ekuitas secara parsial berpengaruh terhadap

Pengembalian Saham.

H2: Laba per Lembar Saham secara parsial berpengaruh terhadap Pengembalian

Saham.

H3: Ukuran Perusahaan secara parsial berpengaruh terhadap Pengembalian Saham.

H4: Tingkat Pengembalian Ekuitas berpengaruh terhadap Laba per Lembar Saham.

H5: Ukuran Perusahaan berpengaruh terhadap Laba per Lembar Saham.

H6: Tingkat Pengembalian Ekuitas, Laba per Lembar Saham dan Ukuran

Perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap Pengembalian Saham.



