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BAB II 

LANDASAN TEORI DAN TINJAUAN PUSTAKA 

2.1 Teori Signal 

Telori Signal atau l signaling telori adalah te lori yang me lnjellaskan me lngapa 

sulatu l pelrulsahaan pelrlul ulntu lk melmbelri tahul informasi kelpada pihak lu lar (Ross, 

1977). Telori Signal ju lga melmilki kaitan te lrhadap rasio kelulangan yang dimana rasio 

kelulangan telrselbu lt akan digu lnakan olelh para invelstor ulntu lk melnelntu lkan kelpultulsan 

dalam belrinvelstasi. Telori signal yang me lmulat informasi melngelnai ROA dapat 

melnulnju lkkan apabila nilai ROA melningkat, maka dapat me lnulnju lkkan bahwa 

pelrulsahaan me lmiliki kinelrja kelulangan yang se ldang melningkat selhingga 

melrulpakan sinyal baik bagi invelstor ulntu lk mellakulkan invelstasi belru lpa saham ataul 

sulrat belrharga. Tingginya profitabilitas me lncelrminkan prospelk pelru lsahaan telrselbult 

baik selhingga inve lstor akan melrelspon sinyal positif te lrselbult dan me lmbu lat nilai 

pelrulsahaan telrselbult melningkat selrta dapat me lningkatkan reltulrn saham pelrulsahaan 

telrselbult julga.  

 Solvabilitas atau l lelvelragel dalam telori sinyal melnyatakan bahwa se lmakin 

tingginya lelvelragel pada pelrulsahaan telrselbult melnandakan bahwa se lmakin tinggi 

tingkat hultang yang dimiliki ole lh pelru lsahaan telrselbult dan relsiko yang akan 

ditanggulng olelh pelrulsahaan telrselbult ju lga selmakin belsar. Hal ini melmbelrikan sinyal 

nelgatif telrhadap inve lstor u lntu lk belrinvelstasi pada pelrulsahaan te lrselbult karelna 

profitabilitas pe lrulsahaan telrselbult ju lga pasti akan me lnulruln. Selbaliknya, jika 

relndahnya hu ltang yang dimiliki pelrulsahaan maka laba yang dipe lrolelh akan 
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selmakin tinggi dan relsiko yang akan ditanggu lng olelh pelrulsahaan ju lga tidak 

selelmakin belsar.  

Para manaje lr pelrulsahaan selring kali me lmiliki pelngeltahulan intelrnal yang 

lelbih lelngkap te lntang kinelrja pelrulsahaan dan relncana masa delpannya. Me lrelka 

dapat melnggulnakan tindakan atau l kelbijakan telrtelntul ulntulk melngirim sinyal kelpada 

pasar saham dan invelstor melngelnai prospelk pelrulsahaan. Misalnya, jika manaje lmeln 

pelrulsahaan me lngulmulmkan kelnaikan divideln yang su lbstansial, hal ini dapat 

dianggap selbagai sinyal positif ole lh invelstor. Melrelka mu lngkin melnganggap bahwa 

manajelmeln yakin te lntang pelrtulmbu lhan masa delpan pelrulsahaan dan 

kelmampulannya u lntu lk melnghasilkan aruls kas yang cu lkulp ulntu lk melmbayar divide ln 

yang lelbih tinggi. Se lbaliknya, jika pelru lsahaan melmultulskan ulntu lk melngulrangi 

divideln ataul melngellularkan saham barul dalam ju lmlah belsar, hal ini bisa dianggap 

selbagai sinyal ne lgatif. 

Telori Signal julga melmiliki pelngarulh yang signifikan te lrhadap reltulrn saham 

sulatu l pelrulsahaan karelna pelrilakul invelstor celndelrulng dipelngarulhi olelh sinyal-sinyal 

yang ditelrima. Sinyal positif ce lndelrulng melningkatkan minat invelstor dalam saham 

pelrulsahaan dan dapat me lngakibatkan pelningkatan harga saham (capital gain) se lrta 

pelningkatan pelrmintaan saham te lrselbu lt. Selbaliknya, sinyal ne lgatif dapat 

melngakibatkan pelnulrulnan harga saham. 
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2.2Return 

2.2.1. Pengertian return 

  Reltulrn adalah hasil yang dipe lrolelh dari invelstasi, biasanya dinyatakan 

dalam belntu lk pelrselntasel. Keltika pelrhitulngan reltulrn melnghasilkan angka positif, itul 

melnulnju lkkan bahwa invelstasi melngulntu lngkan. Selbaliknya, jika pelrhitu lngan reltulrn 

nelgatif, invelstasi me lngalami kelrulgian. Olelh karelna itu l, para inve lstor ulmulmnya 

melmiliki fokuls u ltama pada ulpaya melningkatkan reltulrn keltika melrelka belrinvelstasi.  

Melnulrult (Hornel elt al., 2005), melnyatakan bahwa Reltulrn saham adalah ju lmlah ulang 

yang ditelrima ole lh pelmilik saham selbagai imbalan atas ke lpelmilikan sahamnya, 

yang ju lga melncaku lp pelrulbahan nilai saham dari harga awal inve lstasi, seldangkan 

melnulrult (Jogiyanto, 2000), reltulrn melru lpakan hasil yang dipelrolelh dari su latu l 

invelstasi.  

Reltulrn dapat dibagi melnjadi 2 jelnis yaitu l: 

1. Reltulrn Relalisasi (Relalizeld Reltulrn) 

Reltulrn relalisasi adalah hasil invelstasi yang su ldah telrjadi dan diu lkulr 

belrdasarkan data historis. Re ltulrn ini digulnakan u lntu lk me lnilai kinelrja 

pelrulsahaan dan me lnjadi peltulnju lk dalam me lngelvalu lasi harapan re ltulrn dan 

potelnsi risiko di masa me lndatang. 

2. Reltulrn Elkspeltasi (Elxpelcteld Reltulrn) 

Reltulrn elkspeltasi adalah reltulrn yang diharapkan olelh invelstor di masa delpan. 

Ini adalah belntu lk pelngelmbalian yang bellulm telrjadi. 
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 Dalam inve lstasi di pasar modal, inve lstor tidak sellalul melncapai reltulrn yang 

diharapkan. Melskipu ln belgitul, ada belbelrapa faktor yang dapat me lmbantu l melrelka 

melncapai kelulntu lngan yang diinginkan. Reltulrn melmiliki 2 komponeln ultama yaitul: 

1. Capital Gain 

 Capital gain adalah ke lulntu lngan yang dipe lrolelh keltika kita me lnju lal su latu l 

invelstasi delngan harga le lbih tinggi dibandingkan saat kita me lmbellinya. Delngan 

kata lain, ini adalah sellisih positif antara harga ju lal dan harga belli inve lstasi. 

2. Yielld 

 Yielld, yang julga dikelnal selbagai imbal hasil, adalah pe lrselntasel pelndapatan 

ataul pelngelmbalian yang dipe lrolelh dari su latu l invelstasi, selpelrti divideln, bulnga, ataul 

kelulntu lngan lainnya, jika dibandingkan de lngan nilai awal inve lstasi. Hal ini 

digu lnakan ulntu lk melnilai tingkat kelulntu lngan dari invelstasi telrselbult. 

2.3 Saham 

2.3.1 Pengeritan saham 

 Saham adalah be lntu lk instrulmeln kelulangan yang me lwakili kelpelmilikan 

selbagian pelrulsahaan. Pelmelgang saham melmiliki pelran selbagai pelmilik pelrulsahaan 

yang melmiliki se lbagian kelcil saham dan belrhak atas divideln ataul selbagian dari laba 

pelrulsahaan. Di samping itu l, melrelka ju lga me lmiliki kelmampulan u lntu lk iku lt selrta 

dalam pelngambilan kelpultulsan pelnting mellaluli hak su lara di dalam rapat pe lmelgang 

saham. Mellalu li kelpelmilikan saham, selselorang melmiliki posisi se lbagai pelmilik 

selbagian dalam pelrulsahaan telrselbult. Di sisi lain, (El. F. , & El. M. C. Brigham, 2017), 

pelnullis bulkul Financial Managelmelnt melnyatakan bahwa Saham adalah relprelselntasi 
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kelpelmilikan dalam se lbulah pelrulsahaan dan me lrulpakan klaim telrhadap selbagian ase lt 

dan pelndapatan pelrulsahaan telrselbult.  

 Melnulru lt Otoritas Jasa Kelulangan (OJK), Saham adalah re lprelselntasi dari 

kontribulsi modal individu l ataul elntitas pada su latu l pelrulsahaan atau l Pelrselroan 

Telrbatas. Delngan kontribu lsi modal telrselbult, pihak telrselbult me lmelgang klaim 

telrhadap pelndapatan, aselt pelrulsahaan, dan me lmiliki hak u lntu lk belrpartisipasi dalam 

Rapat Ulmulm Pelmelgang Saham (RUlPS). Se llain itul, saham ju lga me lmbelrikan 

potelnsi bagi pelmelnangkan ulntu lk melndapatkan capital gain atau l kelu lntu lngan keltika 

telrjadi kelnaikan harga saham di pasar saham. 

2.3.2 Jenis-jenis saham 

a) Melnulrult (Tandellilin, 2010), telrdapat 2 jelnis saham yang 

dipelrdagangkan di pasar modal yaitu l: 

1. Saham prelfelreln 

 Saham prelfelreln adalah kombinasi antara obligasi dan saham biasa. Se lpelrti 

 obligasi yang me lmbayar bulnga, saham prelfelreln melmbelrikan divideln teltap 

 kelpada pelmelgangnya. Beldanya delngan saham biasa, saham prelfelreln 

 melmiliki hak atas divideln yang su ldah pasti dan prioritas dalam 

 pelmbayaran jika pe lrulsahaan haru ls diliku lidasi. Ini me lmbu lat saham 

 prelfelreln me lnjadi invelstasi yang be lrada di telngah-telngah antara obligasi 

 dan saham biasa. 

2. Saham biasa 
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 Saham biasa adalah belntulk kelpelmilikan yang se lring ditelmu li dalam sulatu l 

 pelrulsahaan. Para pe lmelgang saham biasa me lmiliki hak u lntu lk melmbelrikan 

 sulara  dalam pelrtelmulan pelmelgang saham dan be lrpelran dalam prosels 

 pelngambilan  kelpultulsan pelrulsahaan. Me lrelka ju lga melmiliki pe llulang 

 ulntu lk me lndapatkan profit dari naiknya harga saham dan pe lmbagian 

 divideln, walau lpuln pelrlul dipelrhatikan bahwa pe lmbagian divideln pada 

 saham biasa tidak dijamin dan bisa me lngalami pelrulbahan selcara me lndadak. 

b) Jelnis saham belrdasarkan pelngalihannya dibagi melnjadi 2 yaitu l: 

1. Saham atas u lnju lk (belarelr sharel) 

 Saham ini adalah saham yang dimiliki ole lh individul maulpuln badan 

 yang melmelgang saham fisik. Saham ini tidak me lncantu lmkan nama pelmilik 

 selcara  telrtullis, selhingga dapat dipindahtangankan de lngan mu ldah. Jelnis 

 saham ini dirancang u lntulk melmu ldahkan transaksi ju lal belli tanpa pelrlu l 

 mellibatkan badan hu lkulm selbagai pelrantara. 

2. Saham atas nama (relgistelreld sharel) 

 Saham atas nama adalah je lnis saham yang me lmiliki nama pe lmilik 

 telrcantu lm dalam su lrat belrharga. Ulntu lk melntransfelr kelpelmilikan saham ini, 

 dipelrlulkan proseldulr hulkulm. Jika selselorang melmiliki saham atas nama, 

 melrelka dise lbult selbagai pelmelgang saham te lrdaftar, dan informasi me lrelka, 

 telrmasu lk nama dan alamat, akan te lrcatat dalam daftar saham pe lrulsahaan. 

c) Jelnis saham belrdasarkan kine lrja pelrdagangannya yaitu l: 

1. Blulel chicp stock 
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 Saham blu lel-chip adalah saham dari pe lrulsahaan belsar yang  melmiliki 

 relpultasi sangat baik. Pe lrulsahaan-pelrulsahaan ini biasanya me lmiliki 

 kelulangan yang ku lat, belropelrasi dalam indu lstri sellama belrtahuln-tahuln, 

 dan selring kali me lmbayar divideln kelpada pelmelgang saham. 

 Contoh-contoh saham blu lel-chip mellipulti BBCA, BBNI, AMRT, ADRO, 

 ASII,  dan lain selbagainya. 

2. Incomel stocks 

 Saham yang sellalul melmbelrikan pelmbagian kelulntu lngan le lbih belsar 

 daripada yang me lrelka belrikan selbellulmnya. Jelnis saham ini biasanya te lruls 

 melningkat nilainya de lngan signifikan se ltiap pelriodel. Contoh dari incomel 

 stocks adalah ADRO, CPIN, PTBA, dan se lbagainya. 

3. Growth stocks 

 Saham pelrtulmbu lhan adalah saham yang me lnawarkan pote lnsi 

 pelrtulmbu lhan laba yang lelbih tinggi daripada pe lrtu lmbu lhan rata-rata yang 

 telrjadi di pasar. Saham je lnis ini celndelrulng melmiliki flulktu lasi nilai yang 

 lelbih  belsar dan tingkat risiko yang le lbih tinggi telrkait delngan kinelrjanya. 

 Belbelrapa contoh saham pe lrtulmbu lhan telrmasulk ITMG, PWON, WIKA, 

 TKIM, dan lain selbagainya. 

4. Spelcullativel stocks 

 Saham spe lkullatif adalah jelnis saham delngan masa delpan yang tidak pasti, 

 melmiliki risiko tinggi, dan be lrsifat agrelsif. Saham ini melnawarkan pote lnsi 

 imbal hasil yang be lsar, teltapi ju lga melmbawa risiko yang selbanding. Saham 
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 ini cocok bagi inve lstor yang belrseldia melnelrima risiko tinggi delmi potelnsi 

 kelulntu lngan yang tinggi. 

5. Coulntelrcyclical stocks 

 Saham cou lntelrcyclical adalah je lnis saham yang celndelrulng belrgelrak dalam 

 arah yang be lrlawanan delngan pasar saham se lcara u lmulm. Harga saham ini 

 akan naik ke ltika elkonomi seldang melnulruln, teltapi bisa tu lru ln keltika pasar 

 saham seldang tu lmbu lh dan me lngalami kelnaikan harga. Saham 

 coulntelrcyclical biasanya be lrasosiasi delngan pelrulsahaan yang me lnju lal 

 barang-barang kelbultulhan pokok, selpelrti AMRT, INDF, dan lain se lbagainya.

   

2.4 Return Saham 

 Reltulrn saham adalah ke lulntu lngan ataul hasil yang dipe lrolelh dari inve lstasi 

saham yang dilaku lkan olelh invelstor, dan dapat dihitulng melnggu lnakan rulmuls 

telrtelntu l. Reltulrn saham dapat dipe lrolelh dari divide ln dan capital gain/loss, se lrta 

dapat dijadikan selbagai acu lan dalam melmilih saham.  

Reltulrn saham dapat dihitu lng mellaluli rulmu ls selbagai belrikult : 

Rt=
(𝑃𝑡−𝑃𝑡−1 

)

𝑝𝑡−1
 

Keltelrangan : 

Rt= Reltulrn saham 

Pt= Harga saham se lkarang 
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P(t-1)= Harga saham pe lriodel lalul 

 

2.5 Profitabilitas 

2.5.1 Pengertian Profitabilitas 

 Salah satu l faktor yang dapat me lmpelngarulhi reltulrn saham adalah 

profitabilitas. Me lnulrult (Fitri, 2017), profitabilitas adalah ke lmampu lan pelrulsahaan 

ulntu lk melnghasilkan kelulntu lngan di masa delpan. Profitabilitas julga dapat digu lnakan 

selbagai alat u lku lr atas kinelrja dari su latu l pelrulsahaan. (Irawati, 2006), melnyatakan 

bahwa rasio profitabilitas adalah se lbulah pelrbandingan yang digu lnakan u lntu lk 

melnilai seljaulh mana pelrulsahaan melnggulnakan aseltnya selcara elfisieln ataul selbelrapa 

baik pelrulsahaan dalam me lnghasilkan kelu lntu lngan sellama pelriodel telrtelntul, selpelrti 

dalam seltelngah tahu lnan ataul triwullanan, u lntu lk melngulkulr elfisielnsi opelrasional 

pelrulsahaan. (Wiagu lstini, 2010), melnyatakan bahwa profitabilitas adalah 

kelmampulan pelrulsahaan ulntu lk melnghasilkan kelulntu lngan dan melrulpakan indikator 

selbelrapa baik manaje lmeln pelrulsahaan me lngellola opelrasinya. Ini dapat diu lkulr 

delngan mellihat se lbelrapa belsar laba yang dipelrolelh pelrulsahaan dari modalnya 

selndiri ataul dana yang diinve lstasikan kel dalamnya. Dari pelnjellasan me lnulrult para 

ahli diatas, dapat disimpu llkan bahwa rasio profitabilitas adalah ke lmampu lan su latu l 

pelrulsahaan u lntu lk melngulkulr seljaulh mana pe lrulsahaan dapat me lmaksimalkan 

kelulntu lngan yang dipelrolelh dari sulatu l pelru lsahaan.  

2.5.2 Jenis-jenis rasio profitabilitas 

 Adapuln je lnis-jelnis rasio profitabilitas me lnulrult (Sawir, 2005),  adalah 

selbagai belrikult:  
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1. Margin Laba Kotor (Gross Profit Margin) 

Margin Laba Kotor adalah pe lrselntasel dari u lang yang telrsisa seltellah pelrulsahaan 

melngellularkan biaya u lntu lk melmbu lat produlk ataul melnju lal barang. Kalau l margin 

laba kotor tinggi, be lrarti pelrulsahaan bisa me lndapatkan lelbih banyak u lang dari 

seltiap barang yang diju lal, dan biaya pelmbu latan barang telrselbu lt rellatif lelbih 

relndah. Rasio ini dapat diru lmulskan selbagai belrikult: 

Gross Profit Margin = 
𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠−𝐶𝑜𝑠𝑡 𝑜𝑓 𝐺𝑜𝑜𝑑 𝑆𝑜𝑙𝑑

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

2. Opelrating Profit Margin 

Margin Laba Opelrasi adalah pelrselntasel dari u lang yang telrsisa seltellah selmula biaya 

dan pelngellularan pelrulsahaan diku lrangkan, kelculali biaya bu lnga dan pajak. Ini 

melngulkulr selbelrapa belsar laba yang dipe lrolelh dari pelnju lalan tanpa 

melmpelrtimbangkan belban kelulangan (bulnga) dan belban pajak dari pe lmelrintah. 

Jadi, ini fokuls pada laba yang dipe lrolelh dari aktivitas inti pelrulsahaan. Rasio ini 

dapat dirulmulskan selbagai belrikult: 

Opelrating Profit Margin =
𝐸𝐵𝐼𝑇

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
 

3. Margin Laba Belrsih (Nelt Profit Margin) 

 Nelt Profit Margin adalah u lkulran pelrselntasel dari seltiap hasil sisa pe lnju lalan 

selsuldah diku lrangi selmula biaya dan pelngellularan, telrmasulk bulnga dan pajak. Rasio 

ini dapat dirulmu lskan selbagai belrikult: 

Margin Laba Belrsih =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
  

4. Hasil atas Total Asselt (Reltulrn On Asselts) 



 

19 
 

Reltulrn on Total Asse lts adalah u lkulran kelsellulrulhan kelelfelktifan manaje lmeln dalam 

melnghasilkan laba de lngan aktiva yang te lrseldia diselbult julga hasil atas inve lstasi. 

Rasio ini dapat diru lmulskan selbagai belrikult: 

ROA =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡
 

5. Hasil atas E lkulitas (Reltulrn On Elqu lity) 

Reltulrn on Elqu lity adalah cara u lntu lk melngulkulr selbelrapa belsar kelulntu lngan yang 

dipelrolelh olelh pelmilik pelrulsahaan dari inve lstasi melrelka. Selmakin tinggi nilai dari 

ROEl ini, maka selmakin baguls hasil invelstasi pelmilik. Rasio ini me lngu lkulr selbelrapa 

baik manajelmeln melnggulnakan ulang dari pelmilik u lntu lk melnghasilkan kelulntu lngan. 

Rasio ini julga bisa me lnulnju lkkan selbelrapa banyak u lang yang didapatkan ole lh 

pelmilik selbagai hasil inve lstasi melrelka. Ulntu lk melnghitulng ini, kita melmbagi laba 

belrsih seltellah pajak de lngan total u lang yang dimiliki ole lh pelmilik. 

(Machfoeldz,1994), melnyatakan bahwa ROE l adalah rasio yang sangat pe lnting dan 

belrpelngarulh te lrbelsar telrhadap kelulntu lngan. Rasio ini dapat dirulmu lskan selbagai 

belrikult: 

ROEl =
𝑁𝑒𝑡 𝐼𝑛𝑐𝑜𝑚𝑒

𝑇𝑂𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
 

2.6 Leverage 

2.6.1 Pengertian Leverage 

Lelvelragel adalah pelrbandingan antara total ke lwajiban delngan total ase lt pelrulsahaan. 

(Kasmir, 2012), melnyatakan bahwa Rasio le lvelragel adalah alat u lntu lk melngulkulr 

seljaulh mana pelrulsahaan melnggulnakan pinjaman u lntu lk melndanai opelrasinya, 
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dibandingkan delngan modal selndiri. (Sawir, 2005), melnjellaskan bahwa Lelvelrage l 

adalah kelmampu lan su latul pelrulsahaan u lntu lk mellulnasi selmula ultang-ultang yang 

dimilikinya baik jangka panjang mau lpuln jangka pelndelk. Delngan kata lain, rasio ini 

melmbantul kita me lmahami selbelrapa banyak pelrulsahaan belrgantu lng pada u ltang 

daripada modalnya selndiri.  

2.6.2 Jenis-jenis Leverage 

 (Brigham & Houlston, n.d.), melnjellaskan bahwa ada 3 je lnis le lvelragel dalam 

sulatu l pelrulsahaan yaitu l: 

a) Lelvelragel Opelrasi (Opelrating Lelvelragel) 

 Lelvelragel opelrasi adalah selbelrapa belsar pelrbandingan antara biaya yang 

haruls dibayar pelrulsahaan yang tidak belru lbah (selpelrti selwa ataul gaji te ltap) delngan 

biaya yang belrvariasi se lsulai delngan aktivitas pe lrulsahaan (selpelrti bahan baku l ataul 

listrik). Jika selbagian belsar biaya pelrulsahaan adalah biaya te ltap, maka pe lrulsahaan 

telrselbult dianggap me lmiliki tingkat lelvelragel opelrasi yang tinggi. Selmakin tinggi 

tingkat lelvelragel opelrasinya, selmakin tinggi ju lga risiko bisnis yang dihadapi ole lh 

pelrulsahaan telrselbult. Delngan kata lain, jika banyak biaya pelrulsahaan belrsifat teltap, 

maka pelrulsahaan me lmiliki risiko yang le lbih tinggi jika te lrjadi pelrulbahan dalam 

aktivitas ataul pelndapatan bisnisnya. 

b) Lelvelragel Kelulangan (Financial Lelvelragel) 

 Lelvelragel kelulangan adalah alat yang digu lnakan olelh manaje lr kelulangan 

ulntu lk melncoba me lningkatkan kelulntu lngan bagi pe lmelgang saham pe lrulsahaan. 

Modal yang telrseldia bagi pelrulsahaan belrasal dari belrbagai su lmbelr te lrmasulk saham, 
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simpanan pulblik, saham prelfelreln, sulrat ultang, dan lainnya. Manaje lr kelulangan pelrlu l 

belrhati-hati dalam me lmilih jelnis selkulritas ataul instrulmeln kelulangan yang akan 

digu lnakan ulntu lk melndanai opelrasi pelrulsahaan. Kombinasi antara u ltang dan elkulitas 

haruls dilakulkan delngan telpat agar dapat melncapai kelulntu lngan selbanyak mu lngkin. 

c) Lelvelragel Gabulngan (Combineld Lelvelragel) 

 Lelvelragel gabulngan adalah pelnggu lnaan pinjaman modal yang dapat 

melmbelrikan kelulntu lngan lelbih belsar karelna ada biaya te ltap yang haru ls dibayar. 

Modal ataul dana yang digu lnakan ulntu lk ini melncakulp biaya kelu langan (selpelrti 

bulnga pinjaman) yang belrsifat pasif dan biaya opelrasional teltap. Kelsellulrulhan biaya 

ini dapat melmbelrikan manfaat dan risiko le lvelragel yang selsulai jika digu lnakan 

delngan telpat. Pelrulsahaan yang belrsaing delngan keltat biasanya me lmilih tingkat 

lelvelragel gabulngan yang tinggi u lntu lk melncapai potelnsi kelulntu lngan maksimal. 

Selmelntara itu l, pelrulsahaan yang lelbih hati-hati celndelrulng melmilih tingkat le lvelrage l 

yang lelbih relndah u lntu lk melngulrangi risiko. 

2.6.3 Cara mengukur Leverage 

 Cara me lngulkulr lelvelragel ada dula, yaitu l Rasio Hultang (delbt ratio) dan Rasio 

HultangTelrhadap E lkulitas (delbt to elqulity ratio).  

1. Rasio hu ltang (delbt ratio) 

 Rasio ini me lrulpakan rasio total hu ltang telrhadap total harta yang me lngulkulr 

pelrselntasel total dan yang be lrasal dari krelditulr. 

Delbt Ratio =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
𝑋100% 
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 Rasio ini me lnjellaskan selbelrapa banyak u lang pinjaman yang digu lnakan olelh 

pelrulsahaan dalam pe lrbandingan delngan total aselt pelrulsahaan. Jika rasio ini tinggi, 

artinya pelrulsahaan me lnggulnakan banyak hu ltang, yang dapat melningkatkan risiko 

kelulangan. Selbaliknya, jika rasio ini re lndah, itu l belrarti pelrulsahaan le lbih seldikit 

melngandalkan hu ltang, yang dapat melngu lrangi risiko kelulangan pelru lsahaan. (Horne l 

dan Wachowicz 1997:138). 

2. Rasio hu ltang telrhadap elqulitas (Delbt to Elqulity Ratio/DE lR) 

 Rasio hu ltang telrhadap elqulitas dihitulng delngan jalan melmbagi total hu ltang 

pelrulsahaan (telrmasu lk kelwajiban lancar) delngan elkulitas pelmelgang saham. 

DElR =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔

𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 𝑃𝑒𝑚𝑒𝑔𝑎𝑛𝑔 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
𝑋100% 

 Rasio hu ltang telrhadap elkulitas dapat belrbelda-belda telrgantu lng pada sifat 

bisnis dan stabilitas aliran kasnya. Pe lrulsahaan yang me lmiliki aliran kas yang stabil 

celndelrulng melmiliki rasio hu ltang telrhadap elkulitas yang le lbih tinggi dibandingkan 

delngan pelrulsahaan yang aliran kasnya tidak stabil. Jika rasio ini re lndah, maka 

pelndanaan pelru lsahaan lelbih belrgantu lng pada inve lstasi dari pelmelgang saham, dan 

pelmbelri pinjaman me lmiliki pelrlindulngan yang le lbih belsar jika telrjadi pelnulrulnan 

nilai aselt ataul kelrulgian. 

2.6.4 Manfaat Leverage 

Melnulrult (Kasmir,2014), ada belbelrapa manfaat le lvelragel yang didapatkan ke ltika 

melnggulnakan lelvelragel ratio selpelrti belrikult ini: 
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1. Melngulku lr kelmampulan pelrulsahaan u lntu lk melmelnulhi kelwajiban teltap, 

selpelrti melmbayar cicilan pinjaman dan bu lnga kelpada krelditor. 

2. Melngelvalu lasi seljaulh mana u ltang melmelngarulhi pelngellolaan aselt 

pelrulsahaan. 

3. Melngulngkapkan se lbelrapa belsar aselt pelrulsahaan yang dibiayai me llaluli 

pinjaman. 

4. Melnulnju lkkan selbelrapa belsar bagian dari modal pelrulsahaan yang dijadikan 

jaminan ulntu lk ultang jangka panjang. 

5. Melmbelrikan wawasan telntang ju lmlah total dana ataul pinjaman yang akan 

jatulh telmpo dalam waktu l delkat. 

2.7 Kebijakan Deviden 

2.7.1 Pengertian Dividen 

Divideln adalah pelmbagian bagian dari kelulntu lngan yang dibelrikan olelh pelrulsahaan 

kelpada pelmelgang saham. Pe lmbelrian divideln ini haruls diseltulju li dalam Rapat 

Ulmulm Pelmelgang Saham (RU lPS). Jika se lselorang ingin me lnelrima divideln, maka 

melrelka haruls me lmiliki saham dalam jangka waktu l telrtelntu l, yang dise lbult selbagai 

pelriodel hak divideln. Divideln yang dibelrikan bisa belrulpa ulang tu lnai, di mana seltiap 

pelmelgang saham me lnelrima seljulmlah u lang telrtelntu l ulntu lk seltiap saham yang 

melrelka miliki, atau l bisa belrulpa divideln saham, di mana se ltiap pelmelgang saham 

melnelrima tambahan saham se lbagai bagian dari pelmbagian divideln te lrselbult (IDX, 

2010). 
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2.7.2 Bentuk-bentuk dividen 

Ada belbelrapa belntu lk pelmbelrian divideln yang dibe lrikan olelh pelru lsahaan kelpada 

pelmelgang saham. Divide ln yang dibagikan ke lpada pelmelgang saham te lrdiri dari 

belbelrapa belntu lk yakni selbagai belrikult: 

1. Divideln Tu lnai 

2. Divideln Propelrti 

3. Divideln Liku lidasi 

4. Divideln Saham 

2.7.3 Pengertian Kebijakan Dividen 

Melnulrult (Kasmir, 2012), melnyatakan bahwa kelbijakan divideln adalah ke lpultulsan 

apakah pelrulsahaan akan me lmbelrikan selbagian dari kelulntu lngannya kelpada 

pelmelgang saham se lbagai pelmbagian kelulntu lngan (divideln) atau l akan 

melnyimpannya u lntu lk digu lnakan dalam inve lstasi di masa me lndatang. Kelbijakan 

divideln yang te lrbaik bagi pelrulsahaan adalah ke lbijakan yang me lnelmulkan 

kelselimbangan antara pe lmbagian divideln selkarang dan inve lstasi u lntu lk 

pelrtulmbu lhan di masa de lpan, delngan tu ljulan ulntulk melningkatkan harga saham 

pelrulsahaan selbanyak mu lngkin 

2.7.4 Faktor-faktor yang mempengaruhi kebijakan dividen 

Melnulrult (Sultrisno, 2003), faktor-faktor yang melmpelngarulhi belsar kelcilnya divideln 

yang akan dibayarkan olelh pelrulsahaan kelpada pelmelgang saham antara lain: 

1. Posisi solvabilitas pe lrulsahaan 

2. Posisi lulkuliditas pelrulsahaan 
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3. Kelbultulhan u lntu lk mellulnasi hu ltang 

4. Relncana pelrlulasan 

5. Kelselmpatan invelstasi 

6. Stabilitas pelndapatan 

7. Pelngawasan telrhadap relncana pelrlulasan 

2.7.5 Teori-teori kebijakan dividen 

Melnulrult (El. Brigham & Houlston, n.d.), melnyatakan te lrdapat belbelrapa landasan te lori 

yang dapat dipelrgulnakan selbagai landasan u lntu lk melmbu lat kelbijakan divideln yang 

teltap bagi pelrulsahaan, antara lain se lbagai belrikult: 

1. Telori Irellelvansi Divideln (Dividelnd Irrellelvancel Thelory), Telori ini 

belrpelndapat bahwa tidak adanya hu lbulngan kelbijakan divide ln delngan harga 

saham. 

2. Telori bu lrulng di tangan (Bird in the l hand thelory), Pandangan ini 

belranggapan bahwa tidak se lmula invelstor melmilih u lntu lk me lnginvelstasikan 

kelmbali divideln melrelka dalam pe lrulsahaan yang me lmiliki risiko yang 

seltara. Karelna itullah, tingkat risiko pelndapatan melrelka di masa delpan tidak 

dipelngarulhi olelh kelbijakan divideln, mellainkan olelh tingkat risiko inve lstasi 

barul yang melrelka pilih. 

3. Telori Prelfelrelnsi Pajak (Tax Prelfelrelncel Thelory), Jika pajak yang dike lnakan 

pada capital gain le lbih relndah daripada pajak pada divide ln, maka saham 

yang me lmiliki potelnsi pelrtulmbu lhan tinggi akan melnjadi le lbih melnarik. 

Selbaliknya, jika pajak capital gain seltara delngan pajak divideln, kelulntu lngan 

dari pelningkatan nilai saham akan be lrkulrang. Melskipu ln belgitul, pajak pada 
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capital gain masih le lbih melngulntu lngkan daripada pajak pada divideln karelna 

pajak pada capital gain hanya dike lnakan keltika Anda me lnju lal saham, 

seldangkan pajak pada divide ln haruls dibayarkan seltiap tahu ln saat divideln 

dibagikan. 

 

2.8 Penelitian Terdahulu 

Pelnellitian te lrdahullul ini melnjadi salah satu l aculan dalam mellakulkan pelnellitian 

selhingga pelnelliti dapat me lmpelrkaya telori yang digu lnakan dalam me lngkaji 

pelnellitian yang dilaku lkan. Belrikult melrulpakan pelnellitian te lrdahullul dari 

belbelrapa ju lrnal yang te lrkait delngan pelnellitian ini. 

Tabel 2.1 Tabel Penelitian Terdahulu 

No Pelnelliti Juldull Variablel Hasil 

1 Rizna Nu lr 

Ayyulna, 

Ihsan E lffelndi, 

& Wan Rizca 

Amellia 

Pelngarulh 

lelvelragel ratio 

telrhadap 

reltulrn saham 

pada 

pelrulsahaan 

makanan dan 

minulman 

yang telrdaftar 

Lelvelragel 

ratio, 

reltulrn saham 

Delbt To E lqulity Ratio 

(DElR) belrpelngarulh 

nelgativel dan tidak 

signifikan te lrhadap 

reltulrn saham.  
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di Bulrsa Elfelk 

Indonelsia 

2 R.R. Ayu l 

Dika Parwati 

& Gelde l 

Melrtha 

Suldiartha 

Pelngarulh 

profitabilitas, 

lelvelragel, 

likuliditas dan 

pelnilaian 

pasar telrhadap 

reltulrn saham 

pada 

pelrulsahaan 

manulfaktu lr 

 

Profitabilitas, 

lelvelragel, 

pelnilaian 

pasar, 

reltulrn saham 

Reltu lrn On Asselt 

Belrpelngarulh positif dan 

signifikan te lrhadap reltulrn 

saham pada pelrulsahaan 

manulfaktu lr yang te lrdatar 

di BElI pelriodel 2019-

2021. Delngan 

melningkatkan Reltulrn On 

Asselt belrarti kine lrja 

pelrulsahaan se lmakin baik 

dan dampaknya harga 

saham pelrulsahaan 

selmakin tinggi. Delngan 

melningkatnya harga 

saham, maka reltulrn 

saham pelru lsahaan yang 

belrsangkultan pu lla 

selmakin tinggi. Delbt To 

Elqulity Ratio belrpelngarulh 

nelgaif dan signifikan 

telrhadap reltu lrn saham di 
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pelrulsahaan manu lfaktu lr 

yang telrdaftar pada BE lI 

pelriodel 2019-2021. 

Selmakin belsar Delbt To 

Elqulity Ratio 

melnulnju lkkan selmakin 

belsar pu lla belban 

pelrulsahaan te lrhadap 

pihak lu lar, baik be lrulpa 

pokok mau lpuln bulnga 

pinjaman.  

3 I Made l 

Gulnartha Dwi 

Pultra & I 

Madel Dana 

Pelngarulh 

profitabilitas, 

lelvelragel, 

Likuliditas, 

dan ulkulran 

pelrulsahaan 

telrhadap 

reltulrn saham 

Pelrulsahaan 

Farmasi di 

BElI 

 

Profitabilitas, 

lelvelragel, 

u lkulran 

pelrulsahaan, 

reltulrn saham 

Reltulrn on asse lt 

belrpelngarulh positif dan 

signifikan te lrhadap 

reltulrn saham pada 

pelrulsahaan farmasi di 

Bulrsa Elfelk Indonelsia 

pelriodel 2019- 2021.  

 

Delbt to elqulty ratio 

belrpelngarulh nelgatif dan 

tidak signifikan 

telrhadap reltulrn saham 
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pada pelrulsahaan 

farmasi di Bu lrsa Elfe lk 

Indonelsia pelriodel 2019-

2021.  

 

4 Elrmita Cindy 

Krismandari 

& Lailatu ll 

Amanah 

Pelngarulh 

Likuliditas, 

Profitabilitas, 

dan Lelvelrage l 

telrhadap 

Reltulrn Saham 

Selbagai 

Variabell 

Modelrasi 

 

Liku liditas, 

profitabilitas, 

lelvelragel , 

reltulrn saham 

Profitabilitas yang 

diproyelksikan delngan 

Reltulrn On Asse lt tidak 

belrpelngarulh telrhadap 

reltulrn saham. 

 

Lelvelragel yang 

diproyelksikan delngan 

Delbt to E lqulity Ratio 

tidak belrpelngarulh 

telrharap reltulrn saham. 

 

 

 

5 Anis Su ltriani Pelngarulh 

Profitabilitas, 

Lelvelragel, dan 

Likuliditas 

 

Profitabilitas, 

lelvelragel, 

Reltulrn on asse lt selcara 

parsial me lmiliki 

pelngarulh positif 

telrhadap reltulrn saham. 
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telrhadap 

Reltulrn Saham 

selbagai 

variablel 

modelrasi pada 

saham LQ-45 

liku liditas, 

reltulrn saham 

 

Delbt to elqulity ratio 

melmiliki pelngarulh 

positif dan signitifikan 

telrhadap reltulrn saham. 

 

 

 

 

2.9 Kerangka Penelitian 

Kelrangka pelnellitian adalah se lpelrti su latu l gambaran ataul modell yang me lnulnju lkkan 

bagaimana su latu l telori belrhulbulngan delngan faktor-faktor yang tellah diaku li selbagai 

hal yang pelnting dalam pe lnellitian (Su lgiyono, 2017). Bagan ke lrangka pelmikiran 

atas pelnellitian ini me lnulnju lkan hulbulngan adanya pe lngarulh atas se ljulmlah faktor 

yakni profitabilitas, le lvelragel, dan kelbijakan divide ln dapat melmpelngarulhi reltulrn 

saham. Belriku lt adalah gambaran dari ke lrangka belrpikir yang digu lnakan pada 

pelnellitian ini: 
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3.0 Hipotesis 

Delngan belrdasar pada analisis dari ke lrangka pelnellitian selbellulmnya, maka 

dapat disu lsu ln hipotelsis dari pelnellitian ini. 

3.1 Pengaruh profitabilitas terhadap return saham 

Rasio profitabilitas adalah u lku lran yang melnulnju lkkan selbelrapa baik 

pelrulsahaan dapat me lnghasilkan kelulntu lngan dari pelnju lalan, aselt, dan invelstasi yang 

tellah dilaku lkan. Profitabilitas ju lga dapat digu lnakan selbagai indikator u lntu lk 

melngulkulr kelbelrhasilan opelrasi dari su latu l pelrulsahaan (Kulsulmawati, 2005). 

Melnulrult (Irawati, 2006), Profitability ratio adalah su latu l pelrbandingan yang 

digu lnakan ulntu lk melnilai selbelrapa baik pe lrulsahaan melnggulnakan ase ltnya atau l 

selbelrapa elfisieln pelrulsahaan dalam melnghasilkan kelulntu lngan sellama su latu l pelriode l 

telrtelntu l, selpelrti seltiap elnam bullan ataul tiga bu llan, ulntu lk melnilai kelmampulan 

pelrulsahaan dalam be lropelrasi selcara elfisieln. Telori yang digu lnakan u lntu lk 

Profitabilitas (X1) 

Return saham (Y) 
Leverage (X2) 

Kebijakan dividen (X3) 
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melnjellaskan hu lbulngan profitabilitas dan reltulrn saham salah satu lya signaling 

thelory. Belrdasarkan dari pe lnellitian yang dilaku lkan Pultra & Dana, (2016), telrhadap 

pelrulsahaan manu lfaktu lr selktor farmasi yang te lrdaftar di Bu lrsa E lfelk Indonelsia, 

melnjellaskan adanya pe lngarulh positif dan signifikan antara profitabilitas te lrhadap 

reltulrn saham. Sellain itu l, pelnellitian yang dilaku lkan Krismandari (2016), telrhadap 

pelrulsahaan manu lfaktu lr yang telrdaftar di Bu lrsa Elfelk Indonelsia ju lga me lnulnju lkkan 

hasil yang selru lpa yaitu l profitabilitas belrpelngarulh positif dan signifikan te lrhadap 

reltulrn saham. 

ROA adalah salah satu l indikator yang telrdapat pada su latu l laporan kelulangan. 

Laporan kelulangan yang dite lrbitkan olelh pelrulsahaan melnjadi sarana bagi para 

invelstor ulntu lk melnilai kinelrja pelrulsahaan. Dalam laporan kelulangan yang melmiliki 

nilai ROA yang selmakin tinggi, maka dapat melngindikasikan kine lrja pelrulsahaan 

yang selmakin baik. De lngan kinelrja pelrulsahaan yang selmakin baik akan 

melmbelrikan sinyal positif ke lpada invelstor u lntu lk melnganalisis laporan ke lulangan 

pelrulsahaan telrselbult. Jika laporan kelulangan yang dinilai olelh inve lstor melmiliki 

kinelrja yang baik, maka akan me lmbu lat inve lstor ulntu lk mellakulkan inve lstasi pada 

pelrulsahaan te lrselbult, dan selbaliknya. Hal ini me lnyelbabkan melningkatnya 

pelrmintaan dari para inve lstor ulntu lk belrinvelstasi pada pelrulsahaan te lrselbult dan 

kelmuldian harga saham te lrselulbult ju lga iku lt melningkat selrta reltulrn saham ju lga akan 

iku lt melningkat. 

Olelh karelna itu l, mellaluli pelnelliitan ini akan diambillah hipote lsis yang 

pelrtama yaitul: 
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H1: Profitabiltas berpengaruh positif terharap return saham perusahaan  

3.2 Pengaruh Leverage terhadap return saham 

Melnulru lt (Arrita, 2004), Lelvelragel adalah kelmampu lan pelru lsahaan u lntu lk 

melnggulnakan u ltang ataul sulmbelr dana delngan biaya teltap selcara elfisieln, selhingga 

bisa melncapai tingkat pe lndapatan ulsaha yang paling baik. Le lvelragel julga bisa 

digambarkan selbagai ju lmlah ultang yang dimiliki ole lh pelrulsahaan, te lrmasulk ultang 

jangka panjang dan u ltang jangka pelndelk.  Telori yang digu lnakan ulntu lk melnjellaskan 

hulbulngan lelvelragel dan reltulrn saham yaitu l signaling thelory. Belrdasarkan pelnellitian 

yang dilakulkan Wilianto, (2012), melnjellaskan bahwa lelvelragel belrpelngarulh nelgatif 

dan signifikan te lrhadap reltulrn saham pada pelrulsahaan manulfaktu lr yang te lrdaftar 

di Bulrsa Elfelk Indonelsia 

DElR me lnulnju lkkan tingkat hu ltang yang dimiliki ole lh su latu l pelrulsahaan. 

laporan kelulangan yang ditelrbitkan pelrulashaan akan dibaca olelh para invelstor gulna 

ulntu lk melnelntu lkan kelpultulsan invelstasi. Delngan nilai DElR yang se lmakin tinggi, 

akan melmbu lat laba yang dipe lrolelh olelh su latul pelrulsahaan me lnjadi melnulruln 

dikarelnakan pelrulsahaan haruls mellulnasi kelwajibannya. Hal ini me lnjadi sinyal 

nelgatif bagi para inve lstor dan melmbu lat invelstor tidak telrtarik ulntu lk mellakulkan 

invelstasi pada pelrulsahaan telrselbult. Dikarelnakan selmakin tinggi hu ltang yang 

dimiliki ole lh su latu l pelrulsahaan, maka akan melmbulat selmakin tinggi julga risiko 

pelrulsahaan u lntu lk tidak mampu l mellulnasi sellulrulh hultang-hultang yang dimilikinya. 

Delngan melningkatnya risiko te lrselbult, melmbu lat risiko yang ditelrima olelh para 

invelstor ju lga akan iku lt melningkat dikarelnakan adanya kelmulngkinan te lrjadinya 

kelbangkrultan. Hal ini ju lga melmbu lat tu lru lnnya pelrmintaan dari para inve lstor dan  
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melnulrulnnya harga saham pe lrulsahaan telrselbult selrta melmbu lat reltu lrn saham yang 

akan dipelrolelh olelh para invelstor ju lga akan iku lt melnulruln. 

Belrdasarkan pelnellitian telrselbult maka akan dibu latlah hipote lsis selbagai 

belrikult: 

H2: Leverage berpengaruh negatif terhadap return saham perusahaan 

3.3 Pengaruh kebijakan dividen terhadap return saham 

Kelbijakan divide ln adalah selrangkaian kelpultulsan dan stratelgi yang diambil ole lh 

selbulah pelrulsahaan u lntu lk melnelntu lkan bagaimana dan se lbelrapa belsar divide ln akan 

dibayarkan kelpada pelmelgang saham. Melnulrult Martono dan Aguls Harjito (2010), 

melnjellaskan bahwa ke lpultulsan yang tidak dapat dipisahkan de lngan ke lpultulsan 

pelndaan pelrulsahaan. Be lrdasarkan pelnellitian yang dilaku lkan Wilianto, (2012), 

melnjellaskan bahwa kelbijakan delvideln melmpu lnyai pelngarulh positif dan signifikan 

telrhadap reltulrn saham pada pelrulsahaan manulfaktu lr. Telori yang melnghu lbulngankan 

kelbijakan delvideln dan reltulrn saham salah satu lnya yaitu l thelory bird in hand.  

Melnulrult thelory bird in hand invelstor yang diku ltip pada (Mardiyah & Nulr Indtriantoro, 

2001), invelstor le lbih melnyulkai delvideln yang tinggi karelna dianggap se lpelrti 

melmiliki kelulntu lngan yang pasti dan risiko yang le lbih relndah dibandingkan delngan 

delvideln yang tidak dibagikan. Ke ltelrtarikan inve lstor telrhadap pelrulsahaan te lrselbult 

melningkat, hal ini me lnyelbabkan banyaknya pe lrmintaan dari inve lstor yang 

melngakibatkan harga saham ju lga akan me lningkat. Delngan harga saham yang 

melningkat, maka akan me lningkatkan reltu lrn saham yang akan dipe lrolelh olelh para 

invelstor. 



 

35 
 

Belrdasarkan pelnjellasan telrselbult, maka akan dibu latlah hipotelsis selbagai belrikult: 

H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap return saham 

perusahaan 

 

 

 

 

 


