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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA 

 

A. Landasan Teori 

1. Pasar Modal 

Menurut Suad Husnan (2005:3), pasar modal adalah pasar untuk 

berbagai instrumen keuangan (atau sekuritas) jangka panjang yang bisa 

diperjual belikan, baik dalam bentuk hutang ataupun modal sendiri, baik 

yang diterbitkan oleh pemerintah, public authorities maupun perusahaan 

swasta. Sedangkan menurut Tandelin (2010:1), pasar modal adalah pasar 

untuk tempat mempertemukan antara pihak yang mempunyai kelebihan 

dana dengan pihak yang membutuhkan dana dengan cara memperjual 

belikan sekuritas. Berdasarkan pengertian tersebut, maka dapat 

disimpulkan bahwa pasar modal merupakan tempat pertemuan untuk 

melakukan transaksi antara pihak pencari dana dengan pihak yang 

memiliki kelebihan dana (surplus fund), atau tempat yang berhubungan 

dengan kegiatan jual beli saham, obligasi, reksadana maupun instrumen 

keuangan jangka panjang lainnya dari perusahaan yang menerbitkan 

instrumen keuangan. 
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 Menurut Husnan (2001:4), pasar modal memiliki dua fungsi,yaitu : 

a. Fungsi Ekonomi 

Pasar modal sebagai fungsi ekonomi, yaitu menyediakan fasilitas 

untuk memindahkan dana dari lenders (pihak yang mempunyai 

kelebihan dana) ke borrowers (pihak yang memerlukan dana). Lenders 

mengharapkan akan memeroleh keuntungan imbalan dari penyerahan 

dana tersebut, sedangkan dari sisi borrowerrs tersedia dana dari pihak 

luar memungkinkan melakukan investasi tanpa harus menunggu 

tersedianya dana dari  hasil operasi perusahaan. 

b. Fungsi Keuangan 

Pasar modal sebagai fungsi keuangan adalah dengan menyediakan 

dana yang diperlukan oleh para borrowers. Lenders menyediakan dana 

tanpa terlibat langsung dalam kepemilikan aktiva riil yang diperlukan 

untuk investasi tersebut. 

 

2. Return Saham 

Menurut Eduardus Tandelilin (2010:102) menyatakan bahwa return 

merupakan salah satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan 

juga merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko atas 

investasi yang dilakukannya. 
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Sedangkan menurut Jogiyanto (2000:199) return merupakan hasil 

yang diperoleh dari investasi. Tanpa adanya tingkat keuntungan yang 

dinikmati dari suatu investasi, tentunya investor tidak akan melakukan 

investasi. Jadi semua investasi mempunyai tujuan utama mendapatkan 

return (Ang, 1997:202). Berdasarkan definisi tersebut, dapat disimpulkan 

bahwa return saham merupakan hasil yang diperoleh dari tingkat 

pengembalian investasi baik berupa keuntungan ataupun kerugian yang 

diperoleh dari hasil jual beli saham.  

Return menurut (Jogiyanto, 2010:205) dapat dibedakan menjadi dua, yaitu: 

1. Return Realisasi (Realized Return) 

 Merupakan return yang telah terjadi. Return dihitung berdasarkan 

data historis, return realisasi penting karena digunakan sebagai salah 

satu pengukur kinerja dari perusahaan. Return historis ini juga berguna 

sebagai dasar penentuan return ekspektasi (ekspekted return) dan 

risiko dimasa mendatang. 

 Perhitungan return realisasi disini menggunakan return total. 

Return total merupakan keseluruhan dari suatu investasi dalam suatu 

periode tertentu. 

2. Return Ekspektasi (Expected Return) 

 Merupakan return yang digunakan untuk mengambil keputusan 

investasi. Return ini penting dibandingkan dengan return historis 

karena return ekspektasi merupakan return yang diharapkan dari 

investasi yang dilakukan.Return ekspektasi dapat dihitung dengan 
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metode nilai ekspektasi yaitu mengalikan masing-masing hasil masa 

depan dengan probabilitas kejadiannya dan menjumlah semua produk 

perkalian tersebut. 

Menurut Tandelilin (2001:48), return saham terdiri dari dua 

komponen, yaitu : 

a. Capital Gain (loss) 

Yaitu kenaikan (penurunan) harga suatu saham yang bisa 

memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor. 

b. Yield 

Yaitu komponen return yang mencerminkan aliran kas atau 

pendapatan yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi 

saham. 

 

3. Kinerja Keuangan Perusahaan 

Menurut Sucipto (2003:6), pengertian kinerja keuangan adalah 

penentuan ukuran-ukuran tertentu yang dapat mengukur keberhasilan 

suatu organisasi atau perusahaan dalam menghasilkan laba. Sedangkan 

menurut Irham Fahmi (2011:2), kinerja keuangan adalah suatu analisis 

yang dilakukan untuk melihat sejauh mana suatu perusahaan telah 

melaksanakan dengan menggunakan aturan-aturan pelaksanaan 

keuangan secara baik dan benar. Berdasarkan pengertian tersebut, 
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dapat ditarik kesimpulan bahwa kinerja keuangan adalah usaha formal 

yang telah dilakukan oleh perusahaan yang dapat mengukur 

keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba, sehingga dapat 

melihat prospek, pertumbuhan dan potensi perkembangan baik 

perusahaan dengan mengandalkan sumber daya yang ada. Pengukuran 

keberhasilan kinerja keuangan dapat dilihat dari kemampuan suatu 

perusahaan dalam menjalankan kegiatan operasionalnya secara baik 

dan telah mencapai standar dan tujuan yang telah ditetapkan sehingga 

dapat bersaing dengan perusahaan lain. 

Menurut Fahmi (2011:3), ada beberapa tahap dalam menganalisis 

kinerja keuangan suatu perusahaan secara umum, yaitu : 

a. Melakukan review terhadap data laporan keuangan 

Review ini dilakukan dengan tujuan agar laporan keuangan yang 

sudah dibuat tersebut sesuai dengan penerapan kaidah-kaidah yang 

berlaku umum dalam dunia akuntansi, sehingga dengan demikian hasil 

laporan keuangan tersebut dapat dipertanggung jawabkan. 

b. Melakukan perhitungan 

Penerapan metode perhitungan disini adalah disesuaikan dengan 

kondisi dan permasalahan yang sedang dilakukan sehingga hasil dari 

perhitungan tersebut akan memberikan suatu kesimpulan sesuai 

dengan analisis yang diinginkan. 
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c. Melakukan perbandingan terhadap hasil hitungan yang telah 

diperoleh 

Dari hasil perhitungan yang sudah diperoleh tersebut kemudian 

dilakukan perbandingan dengan hasil perhitungan dari berbagai 

perusahaan lainnya. Metode yang paling umum dipergunakan untuk 

melakukan perbandingan ini ada 2 yaitu : 

1) Time Series Analyis yaitu membandingkan antar waktu atau antar 

periode, dengan tujuan itu nantinya akan terlihat secara grafik 

2) Cross Sectional Approach yaitu melakukan perbandingan terhadap 

hasil hitungan rasio-rasio yang telah dilakukan antar satu 

perusahaan dan perusahaan lainnya dalam ruang lingkup sejenis 

yang dilakukan secara bersamaan 

 

d. Melakukan penafsiran (Interpretation) terhadap berbagai 

permasalahan yang ditemukan 

Pada tahap ini analisis melihat kinerja keuangan perusahaan 

adalah setelah dilakukan ketiga tahap tersebut selanjutnya 

dilakukan penafsiran untuk melihat apa-apa saja permasalahan dan 

kendala-kendala yang dialami oleh perbankan tersebut. 
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e. Mencari dan memberikan pemecahan masalah (solution) terhadap 

berbagai permasalahan yang ditemukan 

Pada tahap terakhir ini setelah ditemukan berbagai 

permasalahan yang di hadapi maka dicarikan solusi guna 

memberikan suatu input atau masukkan agar apa yang menjadi 

kendala dan hambatan selama ini dapat terselesaikan. 

Dengan adanya tahapan dalam menganalisis kinerja keuangan 

akan memudahkan pihak yang menilai kinerja untuk memeriksa 

hasil kinerja keuangan suatu perusahaan, bagi pihak manajemen 

dapat digunakan sebagai acuan dalam memperbaiki kesalahan yang 

terjadi dimasa lalu, membantu memecahkan masalah yang dihadapi 

sehingga dapat meningkatkan kinerja yang lebih baik dimasa yang 

akan datang. 

 

4. Arbitrage Pricing Theory 

Ross (1976 dalam Husnan, 2005) merumuskan suatu teori yang 

disebut sebagai Arbitrage Pricing Theory (APT). Seperti halnya 

Capital Asset Pricing Model (CAPM), Arbitrage Pricing Theory 

menggambarkan hubungan antara resiko dan pendapatan, tetapi 

dengan menggunakan asumsi dan prosedur yang berbeda. Perbedaan 

antara model CAPM dan model APT terletak pada perlakuan APT 

terhadap hubungan antar tingkat keuntungan sekuritas. Arbitrage 
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Pricing Theory mengasumsikan bahwa tingkat keuntungan tersebut 

dipengaruhi oleh berbagai faktor dalam perekonomian dan industri. 

Faktor-faktor resiko APT harus memiliki karakteristik sebagai berikut 

(Eduardus Tandelilin, 2001:106): 

a. Masing-masing resiko harus memiliki pengaruh luas terhadap 

return saham di pasar. Kejadian-kejadian khusus yang berkaitan 

dengan kondisi perusahaan, bukan merupakan faktor risiko APT. 

b. Faktor-faktor risiko tersebut harus mempengaruhi return yang 

diharapkan. Untuk itu perlu dilakukan pengujian secara empiris, 

dengan cara menganalisis return saham secara statistik, untuk 

melihat bagaimana faktor-faktor risiko berpengaruh secara luas 

terhadap return saham.   

c. Pada awal periode, faktor risiko tersebut tidak dapat diprediksi oleh 

pasar karena faktor-faktor risiko tersebut mengandung informasi 

yang tidak diharapkan atau bersifat mengejutkan pasar (ada 

perbedaan antara nilai yang diharapkan dengan nilai sebenarnya). 

Model Arbitrage Pricing Theory dirumuskan sebagai berikut 

(Eduardus Tandelilin, 2001:106): 

   =     ) +       +      + ...            

Dimana : 

   = Tingkat return aktual sekuritas i 
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   = Return yang diharapkan untuk sekuritas i 

  = Deviasi faktor sistematis F dari nilai yang diharapkan 

   = Sensitivitas sekuritas i terhadap faktor i 

   = Random error  

Dalam persamaan Arbitrage Pricing Theory tersebut tidak 

disebutkan faktor-faktor apa saja yang mempengaruhi return tersebut. 

Faktor-faktor tersebut mungkin berupa suku bunga, inflasi, harga 

minyak, aktivasi industri, dan sebagainya. 

 

5. Struktur Modal  

Struktur modal adalah pembelanjaan permanen di mana 

mencerminkan pertimbanganya antara hutang jangka panjang dengan 

modal sendiri Riyanto (2001:57). Struktur modal memberikan 

gambaran tentang penggunaan hutang dan modal sendiri dalam 

perusahaan sehingga kondisi finansial perusahaan dapat diketahui 

untuk penentuan modal yang akan digunakan oleh perusahaan. 

Struktur modal berkaitan erat dengan masalah pendanaan, Dana 

tersebut digunakan untuk pembiayaan perusahaan. Pendanaan 

perusahaan berasal dari dana internal perusahaan dan dana eksternal 

perusahaan. Menurut  Riyanto (2001:109) sumber internal adalah 

modal atau dana yang dibentuk atau dihasilkan sendiri di dalam 
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perusahaan, sumber dana interen dihasilkan dari laba yang ditahan dan 

depresiasi. Sumber dana ekstern adalah sumber yang berasal dari luar 

perusahaan yang diambil dari sumber-sumber diluar perusahaan, dana 

yang berasal dari eksternal yaitu dari kreditur dan pemilik, pengambil 

bagian dalam perusahaan. 

Ketika dalam masalah pendanaan perusahaan tidak mencukupi 

dana internalnya maka perusahaan akan melakukan pendanaan 

eksternal. Keputusan menggunakan pendanaan yang berasal dari luar 

haruslah dipertimbangkan agar pendanaan efisien. Pengambilan 

keputusan struktur modal harus memperhatikan tingkat risiko dan 

pengembalian, menurut Birgham dan Houston (2011:155) struktur 

modal yang optimal adalah kombinasi dari utang dan ekuitas yang 

memaksimumkan harga saham perusahaan. 

Teori mengenai struktur modal yaitu : 

a. Teori Modigliani dan Merton Miller/ Teori MM 

Asumsi MM pertama kali mengeluarkan teori strukur modal 

tanpa pajak. Teori MM menyatakan bahwa nilai suatu perusahaan 

tidak dipengaruhi oleh struktur modalnya sehingga struktur modal 

adalah sesuatu yang tidak relevan (Brigham dan Houston, 

2011:188). Asusmi tersebut didasarkan pada : 

1) Tidak ada biaya pialang 

2) Tidak ada pajak 
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3) Tidak ada biaya kebangkrutan 

4) Investor dapat meminjam dengan tingkat yang sama seperti 

perusahaan 

5) Seluruh investor memiliki informasi yang sama seperti 

manajemen tentang peluang invetasi perusahaan dimasa depan 

6) EBIT tidak dipengaruhi oleh hutang 

Asumsi MM yang pertama dianggap kurang relevan maka MM 

mengembangkan teori struktur modal yang lebih realisitis. Teori 

MM dengan pajak dalam artikelnya Corporate Income and the 

Cost of Capital :A Correction, bahwa peraturan perpajakan 

memperkenakan perusahaan untuk mengurangi pembayaran bunga 

sebagai suatu beban, tetapi pembayaran dividen kepada pemegang 

saham bukan sebagai pengurang pajak (Brigham dan Houston, 

2011:183). 

Teori MM dengan pajak mendorong suatu perusahaan untuk 

menggunakan hutang, sebab dengan penggunan hutang perusahaan 

akan memperoleh bunga sehingga akan mengurangi pajak 

perusahaan. perlakuan pada teori ini mendorong suatu perushaan 

untuk menggunakan hutang dalam struktur modalnya. 

Hasil M&M yang tidak relevan juga tergantung pada asumsi 

bahwa perusahaan tidak akan bangkrut, sehingga biaya 

kebangkrutan adalah tidak relevan (Brigham dan Houstan, 

2011:179). Pada praktiknya kebangkrutan itu ada terlebih 
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perusahaan yang bangkrut akan menanggung beban hukum dan 

akutansi yang sangat tinggi dan perusahaan akan sulit 

mempertahankan pelanggan, pemasok dan karyawan. Bisa jadi, 

biaya kebangkrutan mejadi lebih mahal.  Semakin tinggi hutang 

yang digunakan maka akan semakin tinggi juga masalah 

kebangkrutan yang timbul. Jadi biaya kebangkrutan mencegah 

perusahaan menggunakan hutang yang tinggi.  

 

b. Trade – Off Theory atau Teori Pertukaran 

Teori trade off  atau teori pertukaran menurut Brigham dan 

Houstan (2011:188) adalah teori yang menyatakan bahwa 

perusahaan menukar manfaat pajak dari pendanaan utang dengan 

masalah yang ditimbulkan oleh potensial kebangkrutan. 

Perusahaan yang menggunakan hutang akan mendapat manfaat 

dari pajak yang dimana pajak akan dapat mengurangi bunga. 

Manfaat dari penggunaan hutang akan mendapatkan bunga, bunga 

yang didapatkan akan mengurangi beban pajak perusahaan.  Teori 

ini menjelaskan hubungan antara pajak, resiko kebangkrutan 

dengan penggunaan hutang dari akibat keputusan struktur modal. 

Masalah potensial kebangkrutan yang dapat ditimbulkan adalah  

dari adanya biaya kebangkrutan. Penelitian diluar negeri biaya 
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kebangkrutan bisa mencapai 20% dari nilai perusahaan. Biaya 

potensial kebangkrutan Menurut Hanafi (2004:655) yaitu : 

1) Biaya langsung adalah biaya untuk membayar biaya 

administrasi, biaya pengacara, biaya akuntan dan biaya 

sejenisnya  

2) Biaya tidak langsung adalah biaya yang terjadi saat 

perusahaan dalam kondisi kebangkrutan, biaya yang 

ditimbulkan akibat dari perusahaan atau pihak lain tidak bisa 

bekerja sama secara normal seperti supplier. Supplier tidak 

memasok barang karena khawatir jika perusahaan tidak 

mampu membayar. 

Peningkatan hutang akan meningkatkan biaya keagenan 

hutang (agency cost of debt) menurut Hanafi (2004:316) biaya 

keagenan hutang disebabkan karena konflik antara kepentingan, 

yaitu pemegang saham dan pemegang hutang.  Hutang yang 

meningkat akan menyebabkan kerugian bagi pemegang hutang 

karena itu pemegang hutang meningkatkan pengawasan, 

peningkatan pengawasan dilakukan dengan membayar biaya 

monitoring yang dilakukan oleh akuntan. 
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c. Signaling Theory atau Teori Sinyal 

Menurut Brigham dan Houston (2011:186), Sinyal atau signal 

adalah suatu tindakan yang diambil oleh suatu manajemen 

perusahaan memberikan petunjuk kepada investor tentang 

bagaimana manajemen menilai prospek perusahaan tersebut.  

Perusahaan dengan prosek yang mengguntungkan akan 

menghindari penjualan saham, dan perusahaan yang kurang dengan 

prosek kurang menguntungkan akan melakukan pendanaan 

menggunakan saham atau menjual sahamnya.  

Perusahaan yang melakukan penjualan saham diangap sebagai 

sinyal bahwa perusahaan kurang cerah menurut penilaian 

manajemen sehingga perusahaan yag melakukan penawara saham 

baru maka harga saham akan mengalami penurunan karena 

menerbitkan saham baru diangap sinyal negatif. 

 

d. Pecking Order Theory 

Teori pecking order menyatakan bahwa kebutuhan dana 

perusahaan diambil dari dana internal perusahaan. Perusahaan 

lebih cenderung menggunakan dana internal dari pada 

menggunakan dana eskternal. Teori pecking order menjelaskan 

urutan penggunaan dana menurut Hanafi (2008:313) skenario 

urutan dalam pendanaan perusahaan yaitu 
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1) Perusahaan terlebih dahulu menggunakan dana internal. Dana 

internal diperoleh dari laba yang dihasilkan oleh perusahaan 

tersebut. 

2) Perusahaan menghitung target rasio pembayaran didasarkan 

pada perkiraaan kesempatan investasi. 

3) Karena kebijakan dividen yang konstan digabung dengan 

flukutuasi keuntungan dan kesempatan investasi yang tidak bisa 

diprekdisi akan menyebabkan aliran kas yang diterima 

perusahaan akan lebih besar dibandingkan dengan pengeluaran 

investasi pada saat-saat tertentu. 

4) Jika akan menggunakan pendanaan eksternal perusahaan akan 

mengeluarkan hutang terlebih dahulu baru kemudian 

mengeluarkan saham 

Pecking order teori menjelaskan bagiaman urut-uratan 

perusahaan dalam mendanai kegiatan operasionalnya.  Teori ini 

tidak menjelaskan penentuan struktur modal yang optimal, teori ini 

lebih menekankan pada urutan-urutan pendanaan. Kegiatan 

operasional didanai dari kegiatan investasi perusahaan sehingga 

sumber pendanaan perusahaan berasal dari kegiatan investasi.  

 

e. Agency Theory atau Teori Keagenan 

Teori keagenan muncul karena perbedaan kepentingan 

antara manajer dan pemegang saham, yang dimana memiliki tujuan 
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berbeda dalam perusahaan. Menurut Birgham dan Houston 

(2011:185) konflik ini terjadi pada saat perusahaan memiliki 

kelebihan kas, seringkali seorang manajer ketika perusahaan 

memiliki kelebihan kas menggunakan hal tersebut untuk 

memakmurkan diri sendiri , berbeda jika perusahaan memiliki arus 

kas yang bebas yang terbatas sehingga manajer tidak akan 

mengeluarkan pengeluaran yang sia-sia.  

Kelebihan kas tersebut salah satunya dapat dialirkan ke 

pada para pemegang saham. Melalui deviden yang lebih tinggi atau 

pembelian saham kembali. Alternative lain yang digunakan yaitu 

menggeser sasaran struktur modal menuju ke jumlah utang yang 

lebih besar dengan harapan bahwa penggunaan hutang yang tinggi 

akan membuat disiplin para manajer.  

Peningkatan hutang dan berkurangnya arus kas bebas akan 

berdampak pada resiko kebangkrutan. Hutang yang tinggi akaan 

memaksa para manajer untuk berhati-hati akan tetapi pengelolaan 

dengan hati-hati pun dapat menghadapi kebangkrutan seperti 

terjadi yang diluar kendali yaitu perang, gempa bumi, atau 

pemogokan. 
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6. Debt to Equity Ratio 

Debt Equity Ratio merupakan rasio hutang  yang  digambarkan  

dengan  perbandingan  antara  seluruh  hutang,  baik  hutang jangka 

panjang maupun hutang jangka pendek dengan modal sendiri 

perusahaan (VanHorne,2005:234). Berdasarkan pengertian tersebut, 

dapat ditarik kesimpulan bahwa Debt  to Equity  Ratio adalah  rasio  

solvabilitas  yang  digunakan  untuk mengukur  kemampuan  modal  

sendiri  perusahaan  untuk  dijadikan  jaminan  semua hutang 

perusahaan. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur modal dari 

total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki perusahaan 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Semakin 

tinggi Debt to Equity Ratio mencerminkan risiko perusahaan yang 

relatif tinggi dan akan membuat resiko yang ditanggung pemegang 

saham meningkat. Akibatnya para investor cenderung menghindari 

saham-saham yang memiliki nilai Debt to Equity Ratio yang tinggi jika 

hal itu terjadi permintaan terhadap saham perusahaan akan turut pula 

mengalami penurunan dan berakibat pada penurunan harga saham 

sehingga nilai return saham perusahaanpun juga ikut menurun (Alwi, 

2003:78).  
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7. Earning Per Share 

Earning per share merupakan perbandingan antara laba bersih 

setelah  pajak pada satu tahun buku dengan jumlah saham yang 

diterbitkan (Widiatmojo, 1996 dalam Martono, 2009). Kenaikan 

Earning Per Share berarti perusahaan sedang dalam tahap 

pertumbuhan atau kondisi keuangannya sedang mengalami 

peningkatan dalam penjualan dan laba, atau dengan kata lain semakin 

besar Earning Per Share menandakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan keuntungan bersih setiap lembar saham. Munawir 

(2001) dalam Martono (2009) menyebutkan bahwa Earning Per Share 

(laba per lembar saham) biasanya merupakan indikator laba yang 

diperhatikan oleh para investor. Earning Per Share dalam laporan 

keuangan sering digunakan oleh manajemen untuk menarik perhatian 

calon investor sehingga Earning Per Share tersebut sering direkayasa 

sedemikian rupa oleh pihak manajemen untuk mempengaruhi 

keputusan akhir pihak-pihak tertentu. Semakin tinggi nilai Earning Per 

Share tentu sangat menggembirakan para investor karena semakin 

besar pula laba yang disediakan pemegang saham dan para calon 

investorpun akan menanamkan sahamnya di perusahaan itu (Darmadji, 

2001:139). Sehingga harga saham diperusahaan itu akan naik dan 

return saham yang didapat juga akan meningkat. 
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8. Suku Bunga 

Menurut Boediono (1996:76), Suku Bunga adalah harga yang 

harus di bayar apabila terjadi pertukaran antara satu rupiah sekarang 

dan satu rupiah nanti. Adanya kenaikan suku bunga yang tidak wajar 

akan menyulitkan dunia usaha untuk membayar beban bunga dan 

kewajiban, karena suku bunga yang tinggi akan menambah beban bagi 

perusahaan sehingga secara langsung akan mengurangi profit 

perusahaan. 

Bunga bank adalah sebagai balas jasa yang diberikan oleh bank 

yang berdasarkan prinsip konvensional kepada nasabah yang membeli 

atau menjual produknya (Kasmir, 2008:131). Bunga juga dapat 

diartikan harga yang harus dibayar oleh nasabah kepada bank (nasabah 

yang memperoleh pinjaman). 

Berdasarkan pengertian tersebut suku bunga terbagi dalam dua 

macam yaitu sebagai berikut : 

a. Bunga simpanan yaitu bunga yang diberikan sebagai rangsangan 

atau balas jasa bagi nasabah yang menyimpan uangnnya di bank. 

Sebagai contoh jasa giro, bunga tabungan, dan bunga deposito. 

b. Bunga pinjaman yaitu bunga yang diberikan kepada para peminjam 

atau harga. Sebagai contoh bunga kredit. 
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B. Penelitian Terdahulu 

Adapun penelitian yang pernah dilakukan yaitu sebagai berikut : 

1. Chadina (2014) meneliti tentang pengaruh kinerja keuangan terhadap 

return saham (studi pada perusahaan otomotif dan komponen di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2012). Adapun hasilnya Rasio  

likuiditas (cash  ratio) menunjukkan  tidak  adanya pengaruh 

signifikan terhadap return saham sedangkan rasio solvabilitas (debt 

to equity ratio (DER)),  dan  rasio  profitabilitas  (net  profit margin  

(NPM)) menunjukkan  adanya pengaruh signifikan terhadap return 

saham. Secara simultan rasio likuiditas  (cash  ratio),  rasio  

solvabilitas (debt  to  equity  ratio (DER)),  dan  rasio profitabilitas  

(net  profit  margin  (NPM)) menunjukkan  adanya  pengaruh  

signifikan terhadap  return saham. 

2. Akbar (2013) meneliti tentang pengaruh inflasi, suku bunga dan nilai 

tukar rupiah terhadap return saham di BEI. Adapun hasilnya Nilai 

tukar rupiah tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham 

sedangkan inflasi dan suku bunga berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham 

3. Nike (2013) meneliti tentang pengaruh kinerja perusahaan dan resiko 

sistematis terhadap return saham (studi empiris pada perusahaan 

property dan real estate yang terdaftar di BEI). Adapun hasilnya 

variabel EPS dan Risiko Sistematis berpengaruh signifikan positif 
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terhadap return saham, sedangkan variabel DER tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 

4. Igka (2009) meneliti tentang analisis pengaruh rasio liquiditas, 

leverage, aktifitas, dan profitabilitas terhadap return saham (studi 

pada perusahaan makanan dan minuman dengan kategori industri 

barang konsumsi di BEJ). Adapun hasilnya variabel Current Ratio 

dan Return On Asset berpengaruh signifikan dengan arah koefisisen 

positif terhadap return saham. Sedangkan variabel Debt to Equity 

Ratio tidak berpengaruh terhadap return saham dengan arah koefisen 

positif dan Total Aset Turn Over tidak berpengaruh terhadap return 

saham dengan arah koefisien negatif. 

5. Rahmatul (2012) meneliti tentang pengaruh struktur modal, resiko 

sistematis dan tingkat liquiditas terhadap return saham pada 

perusahaan finance yang listing di BEI. Adapun hasilnya Hasil uji t-

test menyebutkan bahwa variabel CR dan DER tidak berpengaruh 

terhadap Return Saham, sedangkan variabel Risiko Sistematis 

berpengaruh terhadap Return Saham. Hasil uji F-test menyebutkan 

bahwa variabel CR, DER dan Risiko Sistematis berpengaruh 

terhadap return saham 

6. Sri (2015) meneliti tentang pengaruh inflasi, tingkat suku bunga dan 

nilai tukar rupiah/us dollar terhadap return saham property yang 

terdaftar di BEI. Adapun hasilnya menunjukkan bahwa Inflasi dan 
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Nilai Tukar Mata Uang berpengaruh signifikan terhadap return 

saham, sedangkan Tingkat Suku Bunga tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return saham. 

 

C. Penurunan Hipotesis 

1. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)dengan Return Saham 

Debt to equity ratio merupakan rasio yang menggambarkan sejauh 

mana modal pemilik dapat menutupi utang-utang kepada pihak luar, 

semakin kecil rasio ini semakin baik (Harahap, 2009:303). Perusahaan  

dengan  nilai  Debt to Equity Return yang  tinggi  memiliki  tingkat 

resiko kebangkrutan yang tinggi, karena  hutang  yang  ditanggung 

perusahaan juga semakin tinggi. Hal tersebut menjadi beban bagi 

perusahaan karena dapat menurunkan tingkat kepercayaan investor. 

Jika nilai Debt to Equity Ratio tinggi akan membuat pasar bereaksi 

negatif, demikian juga sebaliknya pasar akan bereaksi positif jika Debt 

to Equity Ratio rendah. Akibatnya para investor cenderung 

menghindari saham-saham yang memiliki nilai Debt to Equity Ratio 

yang tinggi jika hal itu terjadi permintaan terhadap saham perusahaan 

akan turut pula mengalami penurunan dan berakibat pada penurunan 

harga saham sehingga nilai return saham perusahaanpun juga ikut 

menurun (Alwi, 2003:78).  
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Sehingga  Debt to Equity Ratio  memiliki  pengaruh  yang  negatif 

(-) dengan return saham. Hal ini sesuai dengan penelitian dari Nike 

Kurnia (2013) yang menyatakan bahwa Debt to Equity Ratio 

berpengaruh signifikan negatif terhadap return saham. Dari uraian di 

atas dan penelitian terdahulu maka dapat diusulkan sebuah hipotesis 

sebagai berikut : 

H1 : Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan negatif 

terhadap Return Saham 

 

2. Pengaruh Earning Per Share (EPS) dengan Return Saham 

Menurut  Darmadji  dan  Fakhruddin  (dalam  Widodo,  2007),  

Earning  Per Share merupakan  rasio  yang  menunjukkan  berapa  

besar  keuntungan  (return) yang diperoleh investor atau pemegang 

saham per saham. Semakin tinggi nilai Earning Per Share akan 

menggembirakan pemegang saham karena semakin besar laba yang 

disediakan untuk pemegang saham. Dengan meningkatnya laba maka 

harga saham cenderung naik, begitu juga sebaliknya, hal itu juga akan 

diikuti perubahan return sahamnya (Darmadji, 2001:139). 

Peningkatan Earning Per Share akan membuat pasar bereaksi 

positif, karena peningkatan Earning Per Share dianggap sebagai sinyal 

tentang prospek cerah perusahaan di masa mendatang, demikian juga 

sebaliknya pasar akan bereaksi negatif jika terjadi penurunan Earning 

Per Share sehingga para investor menghindari untuk menanamkan 
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sahamnya pada perusahaan yang memiliki Earning Per Share rendah 

karena resiko kebangkrutan yang akan dialami perusahaan tersebut 

tinggi. Hal itu menyebabkan harga saham perusahaan tersebut turun 

dan return yang didapat juga menurun. 

Sehingga Earning Per Share dan return saham memiliki pengaruh 

yang positif (+). Hal ini sesuai dengan penelitian dari Nike Kurnia 

(2013) yang menyatakan bahwa Earning Per Share berpengaruh 

signifikan positif terhadap return saham. Dari uraian di atas dan 

penelitian terdahulu maka dapat diusulkan sebuah hipotesis sebagai 

berikut : 

H2 : Earning Per Share berpengaruh signifikan positif terhadap return 

saham 

 

3. Pengaruh Suku Bunga dengan Return Saham 

Suku bunga menurut Suad Husnan (2006:307), yaitu “tingkat suku 

bunga atau interest rate merupakan ratio pengembalian atas sejumlah 

investigasi sebagai bentuk imbalan yang diberikan kepada investor”. 

Fabozzi (1999:42) menyatakan bahwa perubahan suku bunga dapat 

mempengaruhi harga saham secara terbalik (citteris paribus). Artinya, 

jika suku bunga naik maka harga saham turun, sebaliknya jika suku 

bunga turun maka harga saham akan naik dan hal ini akan sejalan 

dengan return investasi yang juga akan naik. Tingkat suku bunga 

ditentukan oleh faktor permintaan dan penawaran akan dana. Jika suku 
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bunga deposito terus meningkat maka ada kecenderungan pemilik dana 

akan mengalihkan dananya ke deposito dan tentunya akan berakibat 

negatif terhadap harga saham. Kejadian ini akan mengakibatkan 

investor tidak akan tertarik menanamkan modalnya di pasar modal 

karena imbalan yang akan diterima dari saham lebih kecil 

dibandingkan dengan imbalan yang akan diterima dari bunga deposito. 

Akibatnya harga saham di pasar modal akan mengalami penurunan 

secara drastis. Dan return saham perusahaan tersebut juga akan 

menurun. Sehingga Suku Bunga dan return saham memiliki pengaruh 

yang negatif (-). Hal ini sesuai dengan penelitian dari Azwir (2013) 

yang menyatakan bahwa Suku Bunga berpengaruh negatif signifikan 

terhadap return saham.Dari uraian di atas dan penelitian terdahulu 

maka dapat diusulkan sebuah hipotesis sebagai berikut : 

H3 :Suku Bunga berpengaruh signifikan negatif terhadap return saham 

 

D. Model Penelitian 

Dalam penelitian ini dapat dibuat suatu kerangka pemikiran yang 

dapat menjadi landasan dalam penelitian ini. Model penelitian terediri dari 

empat variabel independen yaitu debt to equity ratio, earning per share 

dan suku bunga serta satu variabel dependen yaitu return saham. Maka 

model penelitian dapat digambarkan sebagai berikut :  
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