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Abstract: Stock returns are very important and become the main reason or objective for investors in investing. This 
study studies the effect of market capitalization and financial ratios on corporate stock returns. The independent 
variables used in this study are market capitalization to symbolize a company's market value and financial ratios 
such as earnings per share, debt to equity, return on assets, and current ratio. While the dependent variable is 
stock returns. The objects used in this study are property and real estate companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange during the 2012-2017 period. The samples used in this study were collected using non-probability 
methods with purposive sampling techniques. Researchers use multiple regression models to examine the effect 
of independent variables that affect stock returns. The results showed that market capitalization had a positive 
effect on stock returns. While earnings per share, debt to equity, return on assets, and current ratio have no effect 
on stock returns. 
 
Keywords: Return saham, kapitalisasi pasar, earnings per share, debt to equity, return on asset, current ratio 
 
Abstrak: Return saham sangat penting dan menjadi alasan atau objektif utama bagi investor dalam melakukan 
investasi. Penelitian ini mempelajari tentang pengaruh dari kapitalisasi pasar dan rasio keuangan terhadap return 
saham perusahaan. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah kapitalisasi pasar untuk 
melambangkan nilai pasar sebuah perusahaan dan rasio keuangan seperti earnings per share, debt to equity, 
return on asset, dan current ratio. Sedangkan variabel dependen adalah return saham. Objek yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
periode 2012-2017. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini dikumpulkan dengan menggunakan metode non 
probabiliti dengan teknik purposive sampling. Peneliti menggunakan model regresi berganda untuk menguji 
pengaruh variabel independen yang mempengaruhi return saham. Hasil penelitian menunjukkan bahwa kapitalisasi 
pasar mempunyai pengaruh positif terhadap return saham. Sedangkan earnings per share, debt to equity, return 
on asset, dan current ratio tidak berpengaruh terhadap return saham.   
 
Kata kunci: Return saham, kapitalisasi pasar, earnings per share, debt to equity, return on asset, current ratio 
 
 

PENDAHULUAN 
  

Persaingan industri semakin ketat 
dari tahun ke tahun sehingga setiap 
perusahaan baik perusahaan jasa maupun 

perusahaan barang akan melakukan 
berbagai cara untuk menjamin kelangsungan 
hidup perusahaannya. Untuk menjamin 
kelangsungan hidupnya, perusahaan dapat 
memanfaatkan sumber pendanaan baik 
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melalui internal maupun eksternal. 
Pengelolaan dana dilakukan untuk memenuhi 
tujuan utama perusahaan yaitu untuk 
mensejahterakan pemegang saham (Gitman 
and Zutter 2015, 56). Kesejahteraan 
pemegang saham akan dapat tercapai 
apabila terjadi peningkatan perusahaan 
dalam menghasilkan laba (Prihantini, 2009). 
Terdapat beberapa cara untuk meningkatkan 
laba sebuah perusahaan. Beberapa cara 
yang dapat dilakukan perusahaan untuk 
tujuan meningkatkan labanya yaitu dengan 
meningkatkan kapasitas produksi dan 
berinvestasi pada pasar modal (Ulupui 2007). 
Meningkatkan kapasitas produksi dapat 
berujung kepada penjualan yang meningkat 
dan berpengaruh terhadap profit yang dapat 
digunakan untuk memnuhi tujuan utama 
perusahaan, yaitu mensejahterakan 
pemegang saham. Namun syarat yang harus 
dipenuhi untuk meningkatkan kapasitas 
produksi adalah tersedianya dana. Tanpa 
dana, perusahaan tidak akan bisa melakukan 
aktifitas produksi sehingga operasional 
perusahaan akan terhambat. Untuk 
mendapatkan dana perusahaan dapat 
menjual sahamnya kepada public (Putri 
2012). Dari hasil penjualan saham tersebut, 
perusahaan mendapatkan suntikan dana 
yang dapat dijadikan modal untuk 
meningkatkan kapasitas produksi. Apabila 
perusahaan menempuh jalur pendanaan 
melalui penjualan saham kepada publikyang 
dimana perusahaan berada di posisi yang 
membutuhkan dana, berkebalikan dengan 
apabila perusahaan meningkatkan laba 
perusahaan melalui investasi di pasar modal 
yang dimana perusahaan mempunyai posisi 
sebagai pihak yang menyalurkan dana, 
kedua posisi tersebut penting untuk 
memahami dinamika harga saham (Rinati, 
2012).  

Dinamika harga saham dapat berupa 
kondisi pasar, kondisi mikro, kondisi makro, 
dan factor-faktor lainnya yang dapat 

mempengaruhi pergerakan saham suatu 
perusahaan. Namun return saham menjadi 
elemen yang paling penting dalam aktifitas 
pasar modal karena return saham merupakan 
tujuan utama investor dalam melakukan 
investasi (Idris dan Bala, 2015). Berbagai 
cara dapat dilakukan investor untuk 
mendapatkan return yang diharapkan, baik 
itu melalui saran yang didapatkan melalui 
broker, dealer, atau menajer invesyasi 
maupun melalui perilaku perdagangan di 
pasar saham.  

Perilaku perdagangan saham di 
pasar modal dapat menentukan harga saham 
suatu perusahaan. Perilaku harga saham 
tersebutlah yang akan menentukan seberapa 
besar return yang mungkin bisa didapatkan 
seorang investor (Gunadi dan Kesuma 2015). 
Return saham adalah harapan yang 
diharapkan investor dari investasi di pasar 
saham yang dilakukannya. Return saham 
berupa selisih harga investasi saat ini yang 
lebih tinggi daripada saat periode awal 
sehingga akan terjadi capital gain, bila 
sebaliknya maka akan terjadi capital loss 
(Carlo 2014). Di dalam perdagangan pasar 
modal, investor dituntut untuk melakukan 
perencanaan yang efektif yang didasari oleh 
pengoptimalan keseimbangan antara jumlah 
return yang diharapkan dengan resiko yang 
dihadapi (Sillaban, 2007). Return mempunyai 
dua macam, yaitu return realisasi adalah 
return yang sudah terealisasikan dan 
dianalisis menggunakan data historis, dan 
return ekspesktasi yang merupakan return 
yang diharapkan (masa yang akan datang) 
(Hartono, 2010). Maka dari itu penelitian ini 
menggunakan lima variabel independen 
antara lain adalah Kapitalisasi Pasar untuk 
melambangkan nilai pasar perusahaan, 
Earnings Per Share (EPS), Debt to Equity 
(DER), Return On Asset (ROA), dan Current 
Ratio (CR) yang mewakili rasio keuangan 
perusahaan untuk mengukur kinerja 
keuangan perusahaan. Perusahaan yang 
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mempunyai kapitalisasi pasar yang besar 
akan menjadi sasaran para investor untuk 
melakukan investasi jangka waktu yang 
panjang dikarenakan memiliki potensi 
perkembangan perusahaan yang tinggi dan 
memiliki resiko yang rendah. Saham yang 
berkapitalisasi pasar yang besar adalah 
saham dengan kapitalisasi pasar dengan nilai 
Rp 5 Triliun atau lebih (Faried, 2008). 
Penelitian Idris dan Bala (2015) menyatakan 
bahwa kapitalisasi pasar mempunyai 
pengaruh negatif signifikan terhadap return 
saham. Sedangkan penelitian Faried (2008) 
menyatakan kapitalisasi pasar tidak 
berpengaruh terhadap return saham. Earning 
Per Share adalah laba per lembar saham 
yang didapatkan oleh pemegang saham. EPS 
sering dipakai oleh investor sebagai rasio 
indicator keuangan yang digunakan untuk 
menganalisis atau menilai kemampuan 
perusahaan dalam menghasilkan laba untuk 
pemegang saham (Hermawan 2012). 
Penelitian Gunadi dan Kesuma (2015) 
menyatakan bahwa EPS memiliki pengaruh 
positif yang siginifikan terhadap return 
saham. Sedangkan penelitian yang dilakukan 
oleh Ulupui (2007) menyatakan earnings per 
share tidak berpengaruh terhadap return 
saham. Debt to Equity merupakan rasio yang 
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
memenuhi kewajiban dengan menggunakan 
beberapa bagian dari modal sendiri berupa 
ekuitas untuk membayar hutang (Puspitadewi 
dan Rahyuda, 2016). Penelitian Puspitadewi 
dan Rahyuda (2016) menyatakan bahwa 
DER tidak memiliki hubungan yang signifikan 
terhadap return saham. Sedangkan menurut 
penelitian Gunadi dan Kesuma (2015) 
menyatakan debt to equity tidak berpengaruh 
terhadap return saham. Return On Asset 
adalah rasio profitabilitas yang digunakan 
untuk mengukur tingkat keefektivitas 
perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan dengan cara memanfaatkan aset 
yang dimilikinya (Prihantini, 2009). Menurut 
penelitian Puspitadewi dan Rahyuda (2016), 

ROA memiliki pengaruh yang positif dan 
signifikan terhadap return saham suatu 
perusahaan. Sedangkan menurut penelitian 
Savitri (2012) menyatakan return on asset 
berpengaruh secara negatif dan tidak 
signifikan terhadap return saham. Current 
Ratio merupakan rasio likuiditas perusahaan 
yang menggambarkan kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya menggunakan aktiva 
lancar yang dimiliki. Penelitian yang 
dilakukan oleh Maitani et al. (2009) 
menyatakan bahwa Current Ratio memiliki 
pengaruh terhadap return saham. Sedangkan 
menurut Erari (2014) pada penelitiannya 
menyatakan bahwa current ratio tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
 
Teori Sinyal  

Secara umum, sinyal dapat diartikan 
sebagai isyarat dari pihak internal 
(manajemen) kepada pihak eksternal 
(investor). Sinyal yang diberikan dapat 
berbentuk dalam berbagai wujud, baik yang 
secara langsung dapat dipahami maupun 
yang harus melalui proses pemahaman 
secara mendalam untuk memahaminya 
(Gumanti, 2009). Menurut Gitman dan Zutter 
(2015, 586), teori sinyal adalah suatu 
tindakan keuangan oleh pihak manajemen 
keuangan untuk merefleksikan kondisi 
keuangan perusahaan tersebut kepada 
investor yang berpengaruh terhadap harga 
saham. Teori sinyal pertama kali 
dikemukakan oleh George A. Akerlof pada 
jurnalnya dengan teori “The Market For 
Lemons“. Pihak perusahaan memiliki 
informasi yang lebih baik mengenai 
perusahaannya sendiri daripada pihak luar. 
Maka dari itu perusahaan harus memberi 
sinyal kepada pihak investor agar harga 
saham perusahaan dapat meningkat 
(Gumanti, 2009). Meningkatnya harga saham 
dari satu periode ke berikutnya akan 
mendatangkan return bagi investor. 
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Teori Agensi  
Menurut Gitman dan Zutter (2015, 

68) masalah keagenan muncul ketika agen 
melenceng dari tujuan utamanya, yaitu 
mensejahterahkan sendiri daripada 
mensejaterahkan pemegang saham. 
Masalah ini yang pada akhirnya menimbulkan 
biaya keagenan. Untuk menghindari adanya 
tindakan agen yang tidak sesuai dengan 
prinsipal, agen perlu untuk diberikan insentif 
dan pengawasan yang mumpuni. 
Pengawasan terhadap agen dapat dilakukan 
dengan cara seperti pemeriksaan laporan 
keuangan berkala, dan melakukan 
pembatasan atas wewenang agen dalam 
mengambil keputusan. Dengan adanya 
upaya untuk mengendalikan agen tersebut, 
perusahaan membutuhkan biaya. Biaya 
untuk mengontrol agen dinamakan agency 
cost. Biaya agensi adalah segala biaya yang 
berhubungan dengan pengawasan terhadap 
agen agar mengambil keputusan dan 
bertindak sesuai dengan kepentingan 
prinsipal (Paramita dan Hidayanti, 2013).  
Menurut Jensen dan Meckling (1967), biaya 
keagenan adalah biaya yang muncul dari 
gabungan beberapa aspek seperti 
pengeluaran biaya yang dilakukan oleh 
pemegang saham untuk mengawasi 
agennya, pengeluaran biaya oleh pemegang 
saham untuk membangun ikatan dengan 
agen, dan residual loss. Teori Pasar Efisien  
Dalam pasar perdagangan saham, interaksi 
dari penjual dan pembeli akan menghasilkan 
harga ekuilibrium atau harga pasar. 
Dikarenakan arus informasi baru secara terus 
menerus dan tidak dapat terduga, harga 
saham akan selalu berfluktuasi bergerak 
menuju sebuah keseimbangan yang 
melambangkan informasi terbaru. Konsep ini 
dinamakan market efficiency (Gitman dan 
Zutter 2015, 330).  
 
 
 

Kapitalisasi Pasar  
Menurut pendapat dari Indaswari dan 

Mimba (2017) , kapitalisasi pasar adalah 
harga yang melambangkan nilai pasar suatu 
perusahaan yang diindikasikan dari jumlah 
saham yang beredar. Untuk mendapatkan 
nilai kapitalisasi pasar, harga penutupan 
pasar dikalikan dengan jumlah saham yang 
beredar. Sebuah perusahaan dikatakan 
berkapitalisasi pasar besar jika nilainya lebih 
besar atau sama dengan Rp. 5 Triliun.  
H1 Kapitalisasi Pasar berpengaruhi terhadap 
return saham.  
 
Earnings Per Share  

Menurut Gunadi dan Kesuma (2015), 
eps adalah rasio perbandingan antara laba 
bersih setelah pajak dengan jumlah saham 
yang diterbitkan suatu perusahaan dan 
merupakan indikator yang paling sering 
digunakan investor untuk melakukan analisa 
kemampuan perusahaan untuk menghasilkan 
laba dari saham dalam mengambil keputusan 
investasi.  
H2 Earnings Per Share berpengaruhi 
terhadap return saham.  
 
Debt to Equity  

Menurut Lestari et al. (2016), der 
adalah rasio leverage yang menunjukkan 
kemampuan perusahaan untuk membayar 
hutangnya dengan dengan menggunakan 
modal sendiri atau ekuitas yang dimilikinya. 
Tingkat DER yang aman untuk perusahaan 
adalah dibawah 50%, semakin rendah DER 
melambangkan semakin aman kewajiban 
dapat dipenuhi oleh perusahaan 
menggunakan modal sendiri (Julianto dan 
Susanto 2017).  
H3 Debt to Equity berpengaruhi terhadap 
return saham.  
 
Return on Asset  

Menurut Sudarsono dan Sudiyatno 
(2016), return on asset adalah rasio 
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profitabilitas perusahaan untuk mengukur 
seberapa efektif perusahaan dalam 
menghasilkan laba dalam kegiatan 
operasionalnya dengan menggunakan aset 
yang dimilikinya. ROA menyebabkan 
perubahan harga saham yang juga 
merupakan elemen dalam menciptakan nilai 
perusahaan dalam menunjukkan prospek 
terhadap masa yang akan datang. 
H4 Return On Asset berpengaruhi terhadap 
return saham.  
 
Current Ratio  

Menurut Prihantini (2009) Current 
Ratio adalah rasio yang digunakan untuk 

mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban jangka pendeknya 
menggunakan aktiva lancar yang dimililiki 
secara tepat pada waktunya.  
H5 Current Ratio berpengaruhi terhadap return 
saham 
 
METODE PENELITIAN 
 

Perusahaan yang diteliti adalah 
perusahaan properti dan real estate yang 
memenuhi kriteria-kriteria penelitian di dalam 
periode 2012-2017. Prosedur pemilihan 
sampel dapat dilihat dalam tabel sebagai 
berikut : 

 
Tabel 1 Pemilihan Sampel 

Prosedur Pembentukan Sampel 
Kriteria Pemilihan Sampel 

Jumlah 

Perusahaan properti dan real estate 
terdaftar di BEI Periode 2012-2017 

48 

Perusahaan yang tidak memiliki data 
keuangan yang berkaitan dengan 
variabel penelitian secara lengkap 

(18) 

Perusahaan yang tidak menerbitkan 
laporan keuangan per 31 Desember 

selama periode 2011-2017 

(4) 

Periode Penelitian 6 
Jumlah data yang dijadikan sampel 156 

 
Menurut Idris dan Bala (2015) return 

saham adalah tingkat pengembalian 
keuntungan yang dinikmati oleh pemodal atas 
investasi yang dilakukannya. Return saham 
merupakan hasil investasi saham yang berupa 
capital gain (loss), yaitu selisih antara harga 
saham saat ini dengan harga saham periode 
sebelumnya dibagi dengan harga saham 
periode sebelumnya. Menurut Ratnasari 
(2003), kapitalisasi pasar adalah harga pasar 
saham dikalikan dengan jumlah saham 
beredar. Secara matematis dapat dirumuskan 
seperti :  
Kapitalisasi Pasar = Harga Saham Pasar x 
Jumlah Saham Beredar  

Earnings Per Share merupakan 
perbandingan antara laba bersih yang 
dihasilkan perusahaan melalui kegiatan 
bisnisnya dengan banyaknya jumlah saham 
yang beredar. EPS menggambarkan tingkat 
profitabilitas perusahaan yang digambarkan 
pada setiap lembar saham. Menurut Gunadi 
dan Kesuma (2015), untuk mengukur earnings 
per share digunakan rumus:  
EPS = Laba Bersih / Jumlah Saham Beredar  

Debt to Equity Ratio merupakan rasio 
hutang yang membandingkan total kewajiban 
sebuah perusahaan berupa hutang dengan 
total ekuitasnya. Menurut Lestari et al. (2016) 
DER secara matematis dapat dijelaskan 
dengan rumus sebagai berikut :  
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Return On Asset merupakan rasio 
keuntungan yang digunakan untuk mengukur 
seberapa efektif perusahaan menghasilkan 
keuntungann atau profit menggunakan aktiva 
yang dimilikinya (Gitman and Zutter 2015, 130). 
ROA = Laba bersih setelah bunga dan 
pajakTotal Aktiva x 100  
Current Ratio merupakan rasio lancar untuk 
mengukur kemampuan likuiditas (solvabilitas 
jangka pendek) perusahaan yaitu kemampuan 
untuk membayar hutang yang segera harus 
dipenuhi dengan aktiva lancar (Ulupui 2007).  

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜=𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 
𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠  
 
HASIL PENELITIAN 
 

Hasil pengujian statistik deskriptif 
terhadap variabel yang digunakan dalam 
penelitian ini dapat dilihat pada tabel 2 sebagai 
berikut:  
Tabel 2  

 
Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variabel  Mean  Maximu
m  

Minimum  Deviasi 
Standar  

RT  0.067076  0.953100  -0.72410  0.308694  
CAP  0.946982  3.298933  0.12523  0.831501  
EPS  118.7330  971.0000  -8.65000  210.7347  
DER  0.869653  3.700960  0.109730  0.548888  
ROA  0.260389  9.420100  -0.07000  1.345809  
CR  2.294443  7.194000  -3.47000  1.771849  

 
Hasil uji hipotesis menunjukan H1 

diterima, maka terdapat pengaruh kapitalisasi 
pasar terhadap return saham. Hasil penelitian 
mendukung penelitian yang dilakukan oleh Idris 
dan Bala (2015) bahwa kapitalisasi pasar 
berpengaruh terhadap Return Saham.  

Hasil uji hipotesis menunjukan H2 
ditolak, maka tidak terdapat pengaruh Earnings 
Per Share terhadap return saham. Hasil 
penelitian konsisten dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Ulupui (2007) yang menyatakan 
bahwa Earnings Per Share tidak berpengaruh 
terhadap Return Saham.  

Hasil uji hipotesis menunjukan H3 
ditolak, maka tidak terdapat pengaruh debt to 
equity terhadap return saham. Hasil penelitian 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
Gunadi dan Kesuma (2015) bahwa Debt to 
Equity tidak berpengaruh terhadap Return 
Saham.  

Hasil uji hipotesis menunjukan H4 
ditolak, maka tidak terdapat pengaruh return on 

asset terhadap return saham. Hasil penelitian 
mendukung penelitian yang dilakukan Arista 
dan Astohar (2012) bahwa Return On Asset 
tidak berpengaruh terhadap Return Saham.  

Hasil uji hipotesis menunjukan H5 
ditolak, maka tidak terdapat pengaruh Current 
Ratio terhadap Return Saham. Hasil penelitian 
konsisten dengan penelitian yang dilakukan 
Erari (2014) bahwa Current Ratio tidak 
berpengaruh terhadap Return Saham.  
 
PENUTUP 

 
Kesimpulan penelitian ini adalah 

bahwa variabel earnings per share, debt to 
equity, return on asset, dan current ratio tidak 
berpengaruh terhadap return saham. 
Sedangkan variabel kapitalisasi pasar memiliki 
pengaruh terhadap return saham.  
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