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Abstrak: Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar yang memperjualbelikan berbagai
instrumen keuangan jangka panjang, baik surat utang (obligasi), saham, reksa dana, maupun
instrumen lainnya. Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Tingginya
pendapatan atau laba yang diperoleh perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan tersebut akan return saham yang diharapkan. EPS dapat dijadikan sebagai
indikator tingkat nilai perusahaan dan merupakan salah satu cara untuk mengukur keberhasilan
dalam mencapai keuntungan bagi para pemilik saham dalam perusahaan. Hasil dari literature
review ini adalah: 1) ROA berpengaruh terhadap EPS; 2) ROA berpengaruh terhadap return
saham; 3) DER berpengaruh terhadap EPS; 4) DER berpengaruh terhadap return saham; 5) CR
berpengaruh terhadap EPS; 6) CR berpengaruh terhadap return saham; 7) EPS berpengaruh
terhadap return saham

Kata Kunci: ROA, DER, CR, EPS, dan return saham

PENDAHULUAN

Pasar modal dapat didefinisikan sebagai pasar yang memperjualbelikan berbagai
instrumen keuangan jangka panjang, baik surat utang (obligasi), saham, reksa dana, maupun
instrumen lainnya. Pasar modal memfasilitasi berbagai sarana dan prasarana kegiatan jual beli
dan kegiatan terkait lainnya, dimana didalamnya mencakup sarana pendanaan bagi perusahaan
maupun institusi lainnya serta sarana bagi kegiatan berinvestasi yang dilakukan oleh investor.
Transaksi jual beli saham merupakan salah satu bentuk investasi favorit yang dilakukan oleh
banyak investor, karena mendapatkan keuntungan yang menjanjikan. Dalam hal ini investor
memilih investasi yang mendapatkan keuntungan baginya dengan tingkat risiko yang kecil
(Pandji, 2019). Hal ini bergantung pada setiap harga pada masing-masing harga saham yang
kerap berubah dari waktu ke waktu, atau biasa dikenal sebagai data runtun waktu (time series).

Saham dapat didefinisikan sebagai tanda penyertaan modal seseorang atau pihak (badan
usaha) dalam suatu perusahaan atau perseroan terbatas (Nurmasari, 2018). Saham merupakan
instrument investasi yang banyak dipilih para investor karena mampu memberikan tingkat
keuntungan yang menarik. Pada dasarnya, ada dua keuntungan yang diperoleh investor dengan
membeli atau memiliki saham yaitu mendapatkan capital gain dan dividen yang diperoleh
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setiap tahunnya. Keuntungan ini bisa diperoleh investor apabila perusahaan tersebut memiliki
kinerja keuangan yang baik. Oleh sebab itu, dalam melakukan transaksi saham di pasar modal,
para investor harus teliti dalam mengambil suatu keputusan, baik keputusan membeli, menjual,
maupun mempertahankan saham tersebut. Salah satu faktor yang perlu dipertimbangkan dalam
membuat dan mengambil keputusan investasi adalah faktor harga saham. Pertimbangan harga
saham menjadi sangat penting bagi pelaku pasar, karena harga saham mencerminkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi harga saham berarti semakin tinggi pula nilai perusahaan juga
semakin tinggi pendapatan atau laba yang diperoleh dan sebaliknya. Tingginya pendapatan
atau laba yang diperoleh perusahaan dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap
perusahaan tersebut akan return saham yang diharapkan. Kepercayaan itulah yang dapat
memberikan keputusan investasi kepada investor untuk membeli saham perusahaan tersebut.
Tujuan para investor untuk membeli saham perusahaan tidak hanya mengharapkan keuntungan
atau return saham dalam jangka pendek saja, tetapi juga dalam jangka panjang. Semakin besar
return saham yang diharapkan, maka semakin besar pula risiko yang akan diterima.

Return saham merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Harapan untuk memperoleh
return juga terjadi dalam aset finansial. Suatu aset finansial menunjukkan kesediaan investor
menyediakan sejumlah dana pada saat ini untuk memperoleh sebuah aliran dana pada masa
yang akan datang sebagai kompensasi atas faktor waktu selama dana ditanamkan dan risiko
yang ditanggung. Dengan demikian para investor sedang mempertaruhkan suatu nilai sekarang
untuk sebuah nilai yang diharapkan pada masa mendatang. Dalam konteks manajemen
investasi, return atau tingkat keuntungan merupakan imbalan yang diperoleh dari investasi
(Legiman, 2015).

Earning per Share (EPS) merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar keuntungan
(return) yang diperoleh investor atau pemegang saham per saham dengan cara membagi laba
bersih setelah pajak dengan jumlah saham biasa yang beredar. EPS dapat dijadikan sebagai
indikator tingkat nilai perusahaan dan merupakan salah satu cara untuk mengukur keberhasilan
dalam mencapai keuntungan bagi para pemilik saham dalam perusahaan (Badruzaman, 2017).
Semakin besar EPS maka akan semakin banyak investor yang tertarik unutk melakukan
investasi pada perusahaan tersebut, sehingga akan mengakibatkan permintaan akan saham
meningkat dan harga saham akan meningkat yang kemudian akan mempengaruhi return saham
perusahaan tersebut (Hermawan, 2012).

Berdasarkan uraian latar belakang yang telah dikemukakan di atas, maka penulis tertarik
untuk melakukan literature review tentang “Determinasi Earning per Share dan Return Saham:
Analisis Return on Asset, Debt to Equity Ratio, dan Current Ratio”. Variabel yang digunakan
yaitu Return on Asset, Debt to Equity Ratio, dan Current Ratio.

KAJIAN PUSTAKA
1. Earning per Share (EPS)

Earning per Share (EPS) merupakan perbandingan antara laba bersih setelah pajak pada
satu tahun buku dengan jumlah saham yang diterbitkan. EPS menunjukkan seberapa besar
keuntungan yang diberikan kepada investor dari setiap lembar saham yang dimilikinya. Secara
sederhana, EPS menggambarkan jumlah uang yang diperoleh untuk setiap lembar saham. Rasio
ini merupakan yang paling sering dianalisis dan dikutip. Alasan utama EPS menjadi fokus
utama dibandingkan laba adalah karena tujuan perusahaan adalah memaksimalkan
kesejahteraan pemegang saham. Nilai EPS yang tinggi merupakan daya tarik bagi investor.
Semakin tinggi nilai EPS, maka kemampuan perusahaan untuk memberikan pendapatan
kepada pemegang sahamnya semakin tinggi.
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Earning per Share (EPS) sudah banyak diteliti oleh peneliti sebelumnya diantaranya oleh
(Amyulianthy, 2016), (Prabath, 2014), (Putro, 2020), (Wartono, 2018), (Sunaryo, Supriatna, &
Adiyanto, 2019), (Umam, Wijayanto, & Kodir, 2019), (Borromeu & Naitian, 2013), dan (Uno
& Barlianta, 2014).

2. Return Saham

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investor yang dapat berupa realisasi yang
sudah terjadi dan return ekspektasi yang diharapkan akan terjadi dimasa mendatang. Investor
harus melakukan penilaian harga saham terlebih dahulu agar dapat memperoleh tingkat
pengembalian saham (return) dan keuntungan yang sesuai dengan yang diharapkan. Menurut
Hartono (2010), return saham adalah tingkat pengembalian saham atas investasi yang
dilakukan oleh investor. Menurut Fahmi (2012), return adalah keuntungan yang diperoleh oleh
perusahaan, individu, dan institusi dari hasil kebijakan investasi yang dilakukannya.

Saham dikenal dengan karakteristik high risk — high return. Artinya saham merupakan
surat berharga yang memberikan peluang keuntungan tinggi namun juga berpotensi risiko
tinggi. Saham memungkinkan pemodal untuk mendapatkan return berupa capital gain jika
harga saham sekarang (Pt) lebih tinggi dari harga saham periode sebelumnya (Pt-1). Namun,
seiring dengan berfluktuasinya harga saham, ada kalanya pemodal harus menjual saham
dengan harga jual lebih rendah daripada harga beli, maka hal tersebut disebut dengan capital
loss. Secara matematis, formulasi return saham dapat dirumuskan sebagai berikut:

Pt = Pt-l
—x100%
L Yo

Return saham sudah banyak diteliti oleh peneliti sebelumnya diantaranya oleh (Nurdin &
Emillia, 2018), (Chikmah, Lailatul, Yuliana, & Indah, 2020), (Azhari & Fauzan, 2020), (Fuad
& Mughni, 2018), (Ferdianegara, 2020), (Purnama, Tubagus, & Asnhawi, 2018), (Hariyanto &
Dedi, 2017), dan (Purnamasari & Imas, 2011).

th

3. Return on Asset (ROA)

Return on Asset (ROA) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang berasal dari aktivitas investasi. Rasio ini digunakan
untuk mengukur kemampuan manajemen dalam memperoleh keuntungan secara keseluruhan.
Semakin besar ROA, maka semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai oleh
perusahaan tersebut dan semakin baik pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan
aset.

Semakin tinggi rasio ini, maka semakin baik produktivitas aset dalam memperoleh
keuntungan bersih. Hal ini akan meningkatkan daya tarik perusahaan kepada investor.
Peningkatan daya tarik perusahaan menjadikan perusahaan tersebut semakin diminati oleh
investor, karena tingkat pengembalian atau deviden akan semakin besar. Hal ini juga akan
berdampak pada harga saham dari perusahaan tersebut di pasar modal yang akan semakin
meningkat sehingga ROA akan berpengaruh terhadap harga saham perusahaan. Angka ROA
dapat dikatakan baik apabila >2%. Besarnya nilai ROA dapat dihitung dengan rumus berikut
ini.

Laba Setelah Pajak

K= Total Asset

X 100%

Return on Asset (ROA) sudah banyak diteliti oleh peneliti sebelumnya diantaranya oleh
(Narayan, 2015), (Atidhira & Yustina, 2017), (Tamuunu, 2015), (Insani & Nurlailly, 2019),
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(Alhazami, 2019), (Salam & Aam, 2020), (Firmansyah, 2018), (Hapsari & Pungky, 2013),
(Hardiningsih & Pancawati, 2017).

4. Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio (DER) menggambarkan perbandingan utang dengan ekuitas dalam
pendanaan perusahaan dan menunjukkan kemampuan modal sendiri perusahaan untuk
memenuhi kewajibannya. DER merupakan salah satu rasio yang dibutuhkan oleh investor.
Investor perlu mengetahui kesehatan perusahaan melalui perbandingan antara modal pinjaman
dan modal sendiri (Yuni, 2016). Investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki
nilai DER yang tinggi karena nilai DER yang tinggi mencerminkan risiko perusahaan yang
relatif tinggi.

Semakin tinggi DER mencerminkan semakin tinggi tingkat hutang perusahaan.
Tingginya rasio ini menunjukkan komposisi total hutang semakin besar dibandingkan dengan
total modal sendiri sehingga meningkatkan risiko yang diterima investor sebagai akibat dari
beban bunga hutang yang ditanggung oleh perusahaan. Hal ini akan menyebabkan turunnya
harga saham yang selanjutnya berdampak terhadap turunnya return saham perusahaan
(Puspitadewi & Rahyuda, 2016)

Debt to Equity Ratio (DER) sudah banyak diteliti oleh peneliti sebelumnya diantaranya
oleh (Menhard, 2018), (Prihantini, 2017), (Sugiarto & Agung, 2011), (Septina & Siska, 2019),
(Budiharjo & Roy, 2018), (Defrizal, 2015), (Adiesti & Vanida, 2013), (Simanjuntak & John,
2017), (Habiburrahman, 2015).

5. Current Ratio (CR)

Current Ratio (CR) atau rasio lancar merupakan rasio untuk mengukur kemampuan
perusahaan dalam membayar kewajiban jangka pendek atau hutang yang segera jatuh tempo
pada saat ditagih secara keseluruhan. Dengan kata lain, seberapa banyak aset lancar yang
tersedia untuk menutupi kewajiban jangka pendek yang segera jatuh tempo (Kasmir, 2014).
Apabila aset lancarnya melebihi hutang lancarnya, dapat diperkirakan pada saat dilakukan
likuiditas, aset lancar terdapat cukup kas ataupun yang dapat dikonversikan menjadi uang kas
di dalam waktu singkat, sehingga dapat memenuhi kewajibannya. Perhitungan rasio lancar
dilakukan dengan cara membandingkan antara total aset lancar dengan total utang lancar.
Rumus dari Current Ratio yaitu :

Current Assets (Aset Lancar)

C t Ratio ( Rasio Lancar ) =
MEeREAEie. RaRi0 L aneAr = it Liabilites (Utang Lancar)

Dari hasil pengukuran rasio, apabila rasio lancar rendah, dapat dikatakan bahwa
perusahaan kurang modal untuk membayar hutang. Namun, apabila hasil pengukuran rasio
tinggi, belum tentu kondisi perusahaan sedang baik. Hal ini dapat terjadi karena kas tidak
digunakan sebaik mungkin (Harahap, 2013).

Current Ratio (CR) sudah banyak diteliti oleh peneliti sebelumnya diantaranya
(Candradewi & Reina, 2016), (Subarjo, 2015), (Hamdani & lkmal, 2018), (Rois & Pandiya,
2019), (Wicaksono & Maheranto, 2016), (Tarmizi & Rosmiati, 2018), (Karla & Roisantri,
2020), (limiyono & Agung, 2019).
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METODE PENELITIAN

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode penelitian kuantitatif
dengan pendekatan deskriptif. Metode penelitian kuantitatif adalah metode penelitian yang
didasarkan pada filsafat positivism, digunakan dalam meneliti sample dan populasi penelitian,
teknik pengambilan sampel pada umumnya dilakukan secara random, pengumpulan data
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik dengan tujuan
untuk menguji hipotesis yang ditentukan (Sugiyono, 2009). Adapun penelitian deskriptif
merupakan metode yang bertujuan untuk menjelaskan atau mendeskripsikan suatu peristiwa,
keadaan, objek atau orang, atau segala sesuatu yang terkait dengan variable-variabel yang bisa
dijelaskan baik menggunakan angka-angka maupun kata-kata. Penelitian deskriptif dalam
penelitian ini dimaksudkan untuk mendapatkan gambaran dan keterangan-keterangan terkait
pengaruh Return on Asset, Debt to Equity Ratio, Current Ratio terhadap Earning per Share
dan Return Saham.

HASIL DAN PEMBAHASAN

1. Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Earning per Share (EPS)

Return on Asset (ROA) adalah bentuk dari rasio profitabilitas yang dapat mengukur
kemampuan perusahaan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva dan
digunakan untuk operasi perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (Munawir, 2007).
Dalam kaitannya dengan EPS, semakin tinggi ROA, maka laba yang akan dibagikan kepada
para pemegang saham juga akan semakin tinggi, begitu pun sebaliknya. Hal tersebut
dikarenakan ROA merupakan pengembalian yang dihasilkan dari pengelolaan aset yang
dimiliki perusahaan, baik aset sendiri maupun aset yang berasal dari investor. Besarnya rasio
pengembalian atas pengelolaan aset ini dapat diketahui melalui hasil perhitungan antara
besarnya laba bersih dibagikan dengan besarnya total aset/total aktiva perusahaan dalam satu
periode tertentu (Diaz, 2014).

2. Pengaruh Return on Asset (ROA) terhadap Return Saham

Return on asset (ROA) merupakan rasio yang mengukur kemampuan menghasilkan laba
dari total aktiva yang digunakan. Semakin besar nilai dari ROA maka semakin baik perusahaan
menggunakan asetnya untuk menghasilkan laba. Hal tersebut tentunya membuat investor
menjadi tertarik untuk membeli saham perusahaan serta akan berdampak pada harga saham
yang semakin meningkat dan diikut dengan tingkat pengembalian return saham yang tinggi.
Anwaar (2016) telah melakukan penelitian mengenai pengaruh ROA terhadap return saham
yang menunjukkan bahwa ROA memiliki pengaruh terhadap return saham.

3. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Earning per Share (EPS)

Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh signifikan terhadap Earning per Share (EPS)
karena perusahaan sudah mampu untuk mengefektifkan dalam menghasilkan keuntungan di
periode yang akan dating. Keuntungan tersebut tidak hanyak digunakan untuk menutupi utang
yang dimiliki sehingga mengurangi jumlah keuntungan yang didapatkan. Sehingga hal tersebut
bisa dianggap perusahaan memiliki kinerja yang bagus dan mempengaruhi keuntungan dari
setiap lembar saham yang diterima oleh investor, karena secara tidak langsung jika keuntungan
perusahaan besar, maka EPS yang dibagikan juga meningkat (Anwar, 2017)

4. Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Return Saham
Debt to Equity Ratio (DER) adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara total
kewajiban dengan total ekuitas yang diberikan oleh pemilik perusahaan. Semakin tinggi DER
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menunjukkan semakin besar kewajiban perusahaan dibanding dengan ekuitas yang dimiliki
perusahaan. Semakin tinggi DER cenderung menurunkan return saham, karena tingkat hutang
yang semakin tinggi menunjukkan beban bunga perusahaan akan semakin besar dan
mengurangi keuntungan (Siburian, 2013).

5. Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Earning per Share (EPS)

Current Ratio (CR) mengukur kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban
jangka pendeknya dengan menggunakan aktiva lancarnya. Posisi likuiditas dari suatu
perusahaan merupakan faktor penting yang harus dipertimbangkan sebelum mengambil
keputusan untuk menetapkan besarnya dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang
saham. Semakin tinggi tingkat likuiditas suatu perusahaan, maka tingkat laba yang diterima
investor juga semakin besar sehingga dapat ditarik kesimpulan bahwa current ratio memiliki
pengaruh positif terhadap earning per share (Mudjijah, 2015).

6. Pengaruh Current Ratio (CR) terhadap Return Saham

Current Ratio (CR) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur dan mengetahui
sejauh mana perusahaan dapat menjaga likuiditasnya. Semakin tinggi nilai CR, maka semakin
likuid perusahaan tersebut dan menjadi daya tarik tersendiri bagi investor untuk menanamkan
modalnya pada perusahaan yang selanjutnya harga saham perusahaan tersebut akan meningkat
dan menyebabkan return saham juga meningkat. Jabbari (2014) telah melakukan penelitian
mengenai pengaruh CR terhadap return saham yang menunjukkan bahwa CR memiliki
pengaruh terhadap return saham.

7. Pengaruh Earning per Share (EPS) terhadap Return Saham

Earning per Share (EPS) merupakan rasio keuangan yang digunakan para investor dalam
menganalisis kemampuan dari perusahaan untuk mendapatkan laba dari saham yang dipilih.
Meningkatnya nilai EPS dapat diartikan bahwa perusahaan dapat menghasilkan keuntungan
bersih per lembar sahamnya. Hal tersebut akan berdampak pada kenaikan harga saham diikuti
dengan tingkat pengembalian return yang tinggi. Shakeel (2018) telah melakukan penelitian
mengenai pengaruh EPS terhadap return saham yang menunjukkan bahwa EPS memiliki
pengaruh terhadap return saham.

Conceptual Framework

Berdasarkan rumusan masalah penulisan artikel ini dan kajian studi literature review baik
dari buku dan artikel yang relevan, maka diperoleh kerangka artikel ini seperti di bawah ini.

4 N\
ROA p .
(X1) N ——— EPS el
p 4 (Y1)
. J
DER l
(X2)
\ ) 4 \
- S RETURN SAHAM | €2
CR S (Y2) Al
(X3) L J
L J

Gambar 1 : Conceptual Framework
KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan
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Berdasarkan rumusan artikel, hasil, dan pembahasan, maka dapat dirumuskan hipotesis
untuk riset selanjutnya sebagai berikut:

1. ROA berpengaruh terhadap EPS

2. ROA berpengaruh terhadap return saham
3. DER berpengaruh terhadap EPS

4. DER berpengaruh terhadap return saham
5. CR berpengaruh terhadap EPS

6. CR berpengaruh terhadap return saham
7. EPS berpengaruh terhadap return saham
Saran

Berdasarkan kesimpulan di atas, maka saran pada artikel ini adalah bahwa masih banyak
faktor lain yang mempengaruhi earning per share (EPS) dan return saham, selain dari return
on asset, debt to equity ratio, dan current ratio. Oleh karena itu masih diperlukan kajian lebih
lanjut untuk mencari faktor-faktor lain apa saja yang dapat mempengaruhi earning per share
(EPS) dan return saham selain yang di teliti pada artikel ini.
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