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ABSTRAK 

 

PENGARUH UKURAN PERUSAHAAN, LEVERAGE DAN 

RENTABILITAS TERHADAP EQUITY RISK PREMIUM PADA 

PERUSAHAAN MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK 

INDONESIA 

 

Oleh 

FAJAR APRIANSYAH 

 

 

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui apakah ukuran perusahaan 

(diproksikan melalui total asset dan kapitalisasi pasar), leverage dan rentabilitas 

mempengaruhi tingkat equity risk premium perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI.  

 

Sampel dari penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

pada tahun 2012 sampai tahun 2014. Sampel yang digunakan berjumlah 44 

perusahaan. Pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode 

purposive sampling. Alat analisis dalam penelitian ini menggunakan Analisis 

Linear Regresi Berganda. 

 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa hipotesis antara ukuran perusahaan (baik 

yang diukur melalui total asset ataupun kapitalisasi pasar), leverage dan 

rentabiltas terhadap tingkat equity risk premium tidak didukung. 

 

Kata kunci: ukuran perusahaan, leverage, rentabilitas, equity risk premium. 



 

 

 

ABSTRACT 

 

THE EFFECT OF FIRM SIZE, LEVERAGE AND PROFITABILITY TO 

EQUITY RISK PREMIUM IN MANUFACTURING COMPANIES LISTED 

IN INDONESIA STOCK EXCHANGE 

 

By 

FAJAR APRIANSYAH 

 

The purpose of this study was to determine whether the size of the company 

(proxied by total assets and market capitalization), leverage and profitability 

affect the level of equity risk premium companies listed on the Stock Exchange. 

 

The sample of this research is manufacturing companies listed on the Stock 

Exchange in 2012 until 2014. The sample was 44 companies. The samples in this 

study using purposive sampling method. The analysis tool in this study using a 

Linear Regression Analysis. 

 

The results showed that the hypothesis between the size of the company (whether 

measured by total assets or market capitalization), rentabiltas leverage and the 

level of equity risk premium is not supported.. 

 

Keywords: firm size, leverage, earnings, equity risk premium. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

 

1.1. Latar Belakang 

Investasi merupakan penanaman sejumlah dana dalam bentuk uang 

ataupun barang yang diharapkan akan memberikan hasil yang lebih 

dikemudian hari. Ditinjau dari sisi investor, pada umumnya tujuan investor 

berinvestasi di pasar modal pasti mengharapkan tingkat keuntungan.  

Dilihat dari besarnya tingkat keuntungan, resiko yang diperoleh di pasar 

modal lebih besar dibandingkan resiko pasar uang karena resiko yang 

besar akan menghasilkan keuntungan yang besar, sedangkan jika 

resikonya kecil alan menghasilkan keuntungan yang kecil. High risk, high 

return merupakan prinsip dalam berinvestasi. Prinsip tersebut bermakna 

bahwa investor bersedia menanggung resiko yang tinggi asalkan diberikan 

pengembalian yang tinggi. Investor tidak akan mau berinvestasi jika 

pengembalian yang didapat lebih rendah ataupun sama dengan return 

bebas resiko (Agung, 2013). 

Informasi yang jelas mengenai suatu perusahaan akan memudahkan 

investor untuk menilai kelayakan perusahaan tersebut dalam mengelola 
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dana yang ditanamkan. Perusahaan besar biasanya memberikan informasi  

yang lebih baik daripada perusahaan kecil, sehingga kemungkinan resiko 

yang disebabkan oleh minimnya informasi lebih tinggi perusahaan kecil 

daripada perusahaan besar. 

Selain dari ukuran perusahaan, investor secara langsung harus 

menganalisa rasio-rasio keuangan perusahaan. Dari hasil analisa rasio 

keuangan tersebut, investor akan mengetahui seberapa besar perusahaan 

tersebut dapat memberikan keuntungan terhadap investasinya dan 

seberapa besar hutang yang dimiliki perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki laba yang tinggi, dipandang oleh investor memiliki kinerja yang 

baik dalam operasional maupun aktivitasnya. Sedangkan perusahaan yang 

memiliki hutang yang tinggi, dipandang negatif oleh investor, karena 

perusahaan harus membayar bunga atas hutangnya terlebih dahulu. 

Leverage adalah rasioyang menggambarkan kemampuan perusahaan 

dalam membayar kewajiban-kewajibannya.  Salah satu rasio yang 

tergolong dalam leverage adalah debt to equity ratio. Menurut Darmadji 

dan Fakhrudin (2006), rasio utang terhadap ekuitas (Debt To Equity Ratio) 

merupakan rasio yang mengukur sejauh mana besarnya utang dapat 

ditutupi oleh modal sendiri. Semakin tinggi rasio ini, maka perusahaan 

harus membayar hutangnya terlebih dahulu dan investor menganggap ini 

adalah resiko perusahaan sehingga memiliki pengaruh atas equity risk 

premium. 
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Selain leverage, ada salah satu rasio yaitu rasio rentabilitas atau biasanya 

dikenal dengan rasio profitabilitas.Menurut Brigham dan Houston (2006), 

Profitabilitas perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan 

kemampuan menggunakan aktivanya secara produktif. Return on 

assetadalah rasio yang tergolong dalam rentabilitas. Menurut Munawir 

(2010), return on asset adalah sama dengan return on investment dalam 

analisa keuangan mempunyai arti yang sangat penting sebagai salah satu 

teknik analisa keuangan yang bersifat menyeluruh (komprehensif).  

Analisis ini sudah merupakan teknik analisa yang lazim digunakan oleh 

pimpinan perusahaan untuk mengukur efektivitas dari keseluruhan operasi 

perusahaan. Return On Assets (ROA) menggambarkan perputaran asset 

diukur dari penjualan. Semakin besar nilai ROA maka semakin baik dan 

hal ini berarti bahwa asset dapat lebih  cepat berputar dan meraih laba. Hal 

ini dipandang investor sebagai resiko perusahaan sehingga memiliki 

pengaruh atas equity risk premium. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Gebhardt, et al.(2001) menyimpulkan 

bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif terhadap equity risk 

premium. Pernyataan ini didukung oleh Boone, et al. (2008) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan secara signifikan berpengaruh 

negatif terhadap equity risk premium. Dan penelitian yang dilakukan oleh 

Agung (2013) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

negatif terhadap equity risk premium.. 

Pada penelitian yang dilakukan oleh Francis, et al (2004) dalam Agung 

(2013), menyimpulkan bahwasemakin tinggi rentabilitas, maka semakin 
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rendah equity risk premium. Pernyataan ini didukung penelitian yang 

dilakukan oleh Rohaeni (2009) menemukan bahwa return on equity secara 

signifikan berpengaruh negatif terhadap equity risk premium. Dan 

penelitian yang dilakukan oleh Agung (2013) yang menyatakan bahwa 

return on equity berpengaruh negatif terhadap equity risk premium. 

Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang besar dalam kegiatan 

operasionalnya. Hampir semua perusahaan manufaktur memiliki 

penjualan, tenaga kerja dan asset yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

perusahaan jasa dan perusahaan dagang. Di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

perusahaan yang terdaftar pada sektor manufaktur memiliki jumlah 

opersaional yang lebih besar dibandingkan dengan perusahaan jasa 

maupun perusahaan dagang. Berikut adalah jumlah persentase peningkatan 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. 

Tabel 1.1 

Jumlah Peningkatan Perusahaan Manufaktur 

Tahun 2011-2014 

Tahun 
Jumlah perusahaan 

manufaktur yang 
terdaftar di BEI 

Perubahan 
jumlah 

perusahaan 

Perubahan 
jumlah 

perusahaan 
(%) 

2011 132     

2012 134 2 1,49% 

2013 137 3 2,19% 

2014 141 4 2,84% 
 Sumber: Data diolah 2015 

Dalam tabel tersebut, dapat dilihat jumlah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di BEI dari tahun 2011-2014 mengalami peningkatan. Dalam 

tabel tersebut perusahaan-perusahaan baru terus bermunculan dengan 
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produk-produk unggulan mereka. Walaupun hanya beberapa perusahaan 

baru, namun perusahaan yang baru tidak ingin kalah bersaing dengan 

perusahaan lama, sehingga menyebabkan perusahaan dalam sektor 

manufaktur terus berkembang dan memunculkan perusahaan unggulan 

yang produknya ingin dikonsumsi oleh sebagian masyarakat di Indonesia. 

Sebagai seorang investor, dalam persaingan yang terjadi menmimbulkan 

peluang untuk berinvestasi di dalam perusahaan manufaktur. 

Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka penulis tertarik untuk 

melakukan penelitian dengan judul ”Pengaruh Ukuran Perusahaan, 

Leverage dan Rentabilitas terhadap Equity Risk Premium pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia”. 

1.2. Permasalahan  

1.2.1. Perumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, maka permasalahan yang diangkat 

dalam penelitian ini adalah : 

1. Apakah total asset berpengaruh terhadap equity risk premium pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

2. Apakah kapitalisasi pasar berpengaruh terhadap equity risk premium 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

3. Apakah debt to equity ratioberpengaruh terhadap equity risk premium 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 
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4. Apakah return on asset berpengaruh terhadap equity risk premium pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia ? 

1.2.2. Batasan Masalah 

Supaya penelitian ini memiliki ruang lingkup dan arah yang jelas, maka peneliti 

memberikan batasan masalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan yang diteliti adalah perusahaan yang memiliki nilai laba 

bersih dan ekuitas yang positif. 

2. Beta perusahaan tahun 2012 sampai 2014 bernilai positif. 

1.3 Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1.3.1. Tujuan Penelitian 

Tujuan yang ingin dicapai oleh penulis dari penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

1. Menemukanbukti empirismengenai pengaruh total asset terhadap 

equity risk premium pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia.  

2. Menemukan bukti empiris mengenai pengaruh kapitalisasi pasar 

terhadap equity risk premium pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia.  

3. Menemukan bukti empiris mengenai pengaruh debt to equity ratio 

terhadap equity risk premium pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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4. Menemukan bukti empiris mengenai pengaruh return on asset 

terhadap equity risk premium pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

1.3.2. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:  

A. Manfaat teoritis, menambah wawasan dan ilmu pengetahuan 

khususnya tentang ilmu pengetahuan yang mempengaruhi equity risk 

premium. 

B. Manfaat praktis, dapat memberikan masukan kepada para investor 

sebagai pertimbangan, pentingnya melakukan analisis perusahaan 

sebelum melakukan investasi. 
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BAB II 

Tinjauan Pustaka  

2.1. Tinjauan Pustaka 

2.1.1. Signaling Theory 

Teori dasar yang digunakan dalam penelitian ini adalah dividend signaling 

theory. Dividend signaling theory pertama kali dicetuskan oleh 

Bhattacharya (1979) dalam Kurniawan (2010). Dividend signaling theory 

mendasari dugaan bahwa pengumuman perubahan cash dividend 

mempunyai kandungan informasi yang mengakibatkan munculnya reaksi 

harga saham. Teori ini menjelaskan bahwa informasi tentang cash 

dividend yang dibayarkan dianggap investor sebagai sinyal prospek 

perusahaan di masa mendatang. Adanya anggapan ini disebabkan 

terjadinya asymetric information antara manajer dan investor, sehingga 

para investor menggunakan kebijakan dividen sebagai sinyal tentang 

prospek perusahaan. Apabila terjadi peningkatan dividen akan dianggap 

sebagai suatu sinyal positif yang berarti perusahaan mempunyai prospek 

yang baik, sehingga menimbulkan reaksi harga saham yang positif. Jika 

terjadinya penurunan dividen akan dianggap sebagai sinyal negatif yang 

berarti perusahaan mempunyai prospek yang tidak begitu baik, sehingga 

menimbulkan reaksi harga saham yang negatif. 
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Signaling Theory dari dividen yang dikembangkan oleh John dan Williams 

(1985) serta Miller dan Rock (1985) dalam Dewi (2011) dibangun 

berdasarkan kerangka ketidaksamaan informasi (asymmetric information) 

yang menjelaskan bahwa manajer sebagai orang dalam perusahaan 

(insider) memilih kebijakan dividen sebagai sarana untuk memberikan 

sinyal kepada para investor tentang informasi dalam yang ia miliki terkait 

dengan prospek kinerja perusahaan karena manajer mengetahui banyak 

tentang produk, pasar, strategi, dan peluang investasi.  

Teori pensinyalan menjelaskan bagaimana manajemen (agen) 

menyampaikan sinyal-sinyal keberhasilan atau kegagalan kepada pemilik 

(principal). Menurut Jama’an (2008) dalam Midiastuty, dkk (2013) , teori 

pensinyalan mengemukakan bagaimana seharusnya perusahaan 

memberikan sinyal kepada laporan keuangan. Sinyal ini berupa informasi 

yang dapat menggambarkan seluruh kegiatan manajemen dalam 

menjalankan fungsinya sebagai pengelola perusahaan untuk mencapai 

tujuan perusahaan, yaitu memakmurkan pemilik (pemegang saham).  

2.1.2. Equity risk premium  

Menurut Anin dan Flashceti (1998) dalam Saiful dan Erlina (2010), equity 

risk premium adalah imbalan yang diinginkan investor untuk mendapatkan 

pendapatan tidak tetap sehubungan dengan ekuitas miliknya.Terdapat dua 

cara umum untuk memperkirakan ERP, pertama menggunakan data 

historis dan yang lain menggunakan perkiraan atau proyeksi pasar. Dengan 

menggunakan data historis, asumsinya adalah bahwa apa yang terjadi di 
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masa lalu menggambarkan apa yang mungkin terjadi di masa depan. 

Dengan menggunakan proyeksi pasar, asumsinya adalah bahwa untuk 

memproyeksikan ERP dapat dilakukan melalui survey atau beberapa 

model proyeksi lain. Kebanyakan model ERP menggunakan data historis 

dan mengasumsikan bahwa beberapa periode masa lalu menyediakan 

indikasi terbaik dari apa yang akan terjadi di masa depan. Jadi, model ERP 

yang menggunakan proyeksi masa depan sebagai dasar tidak berfungsi 

dengan baik. 

Menurut Martin dan Lilo (2003) equity risk premium sering diuraikan 

sebagai nilai yang paling penting dalam keuangan dan investasi, misalnya, 

dalam keputusan alokasi aset dari portofolio manajer, keputusan 

bagaimana membagi investasi keuangan antara saham dan sekuritas 

pendapatan tetap yang dipengaruhi ERP dan karakteristik risiko mereka 

yang berbeda. Dalam keputusan penganggaran modal di tingkat 

perusahaan, ERP merupakan masukan dalam biaya modal, tingkat 

diskonto yang digunakan untuk menghitung net present value investasi. 

ERP juga merupakan masukan yang penting dalam menghitung biaya 

modal yang memiliki peran untuk menentukan harga maksimum barang 

dan jasa dari utilitas pemerintah. 

Menurut Agung (2013), ada dua cara dalam mencari equity risk premium, 

pertama menggunakan data historis dan yang kedua menggunakan 

perkiraan atau proyeksi pasar. Dalam menggunakan data historis, 

diasumsikan bahwa apa yang terjadi di masa lalu menggambarkan apa 

yang mungkin terjadi dimasa depan. Jika menggunakan proyeksi pasar, 
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diasumsikan bahwa untuk memproyeksikan equity risk premium dapat 

dilakukan melalui survey atau beberapa model yang lainnya..  

2.1.3. Ukuran Perusahaan 

Menurut Fitriati (2010), ukuran Perusahaanadalah ukuran besar kecilnya 

suatu perusahaan. Berdasar firm size-nya, perusahaan dibedakan menjadi 

perusahaan big (besar) dan small (kecil). Besar ukuran perusahaan dapat 

dinyatakan dalam total aktiva, penjualan dan kapitalisasi pasar.  

Menurut Saiful dan Erlina (2010), semakin besar total aktiva, penjualan 

dan kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran perusahaan itu. 

Semakin besar aktiva maka semakin banyak modal yang ditanam, semakin 

banyak penjualan maka semakin banyak perputaran uang dan semakin 

besar kapitalisasi pasar maka semakin besar pula perusahaan di kenal 

dalam masyarakat. Dari ketiga variabel tersebut, peneliti ingin 

menggunakantotal asset dan kapitalisasi pasar dalam mengukur ukuran 

perusahaan. 

1. Total Asset 

Menurut Saiful dan Erlina (2010), nilai aktiva relatif lebih stabil 

dibandingkan dengan nilai kapitalisasi pasar dan penjualan dalam 

mengukur ukuran perusahaan. Nilai asset juga mencerminkan seberapa 

besar kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan. Semakin besar asset maka 

semakin besar aktivitas perusahaan. Menurut Gujarati (2010) untuk 

meminimalkan kemungkinan terjadinya heterokedasititas karena total asset 

dalam satuan mata uang yang jumlahnya jutaan atau lebih. Sehingga, 
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dalam penelitian ini, total asset dihitung dengan logaritma natural dari 

total asset. 

2. Kapitalisasi Pasar 

Menurut Miranty (2012), kapitalisasi pasar dapat mencerminkan nilai 

kekayaan perusahaan saat ini yang merupakan suatu pengukuran terhadap 

ukuran perusahaan. Menurut Fitriati (2010), market value dapat diperoleh 

dari perhitungan harga pasar saham dikalikan jumlah saham yang 

diterbitkan (outstanding shares). Market value (nilai pasar) inilah yang 

biasa disebut dengan kapitalisasi pasar (market capitalization).Market 

capitalization mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat ini.  

Market capitalization merupakan suatu pengukuran terhadap firm size 

perusahaan di mana perusahaan bisa saja mengalami kegagalan maupun 

kesuksesan. Dengan kata lain, market capitalization adalah nilai total dari 

semua outstanding shares yang ada, perhitungannya dapat dilakukan 

dengan cara mengalikan banyaknya saham yang beredar dengan harga 

pasar saat ini. Menurut Gujarati (2010) untuk meminimalkan kemungkinan 

terjadinya heterokedasititas karena kapitalisasi pasar dalam satuan mata 

uang yang jumlahnya jutaan atau lebih, maka kapitalisasi pasar harus di 

logaritma natural-kan. 

2.1.4. Leverage 

Menurut Harahap  (2010), rasio leverage merupakan nama lain dari rasio 

solvabilitas. Rasio ini menunjukkan seberapa jauh perusahaan dibiayai 

oleh pihak luar atau kreditur. Leverage adalah rasioyang menggambarkan 
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kemampuan perusahaan dalam membayar kewajiban-kewajiban jangka 

panjangnya.  Salah satu rasio yang tergolong dalam leverage dan 

digunakan dalam penelitian ini adalah debt to equity ratio.  

Menurut Darmadji dan Fakhrudin (2006), rasio utang terhadap ekuitas 

(Debt To Equity Ratio) merupakan rasio yang mengukur sejauh mana 

besarnya utang dapat ditutupi oleh modal sendiri. Menurut Agung (2013), 

debt to equity ratio merupakan kelompok dalam rasio 

solvabilitas/leverage. Rasio ini menunjukkan komposisi atau struktur 

modal dari total pinjaman (hutang) terhadap total modal yang dimiliki 

perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya. Debt to equity 

ratio dapat memberikan gambaran mengenai struktur modal yang dimiliki 

oleh perusahaan sehingga dapat dilihat tingkat resiko tak terbayangkan 

suatu hutang. Tingginya debt to eqiuty ratio akan semakin tinggi resiko 

dalam perusahaan karena harus membayarkan kewajiban/hutang yang 

dimiliki oleh perusahaan. 

2.1.5. Rentabilitas 

Menurut Harahap  (2010), rasio rentabilitas merupakan nama lain dari 

rasio profitabilitas. Menurut Brigham dan Houston (2006), Profitabilitas 

perusahaan diukur dengan kesuksesan perusahaan dan kemampuan 

menggunakan aktivanya secara produktif, dengan demikian profitabilitas 

suatu perusahaan dapat diketahui dengan membandingkan antara laba yang 

diperoleh dalam suatu periode dengan jumlah aktiva atau modal 

perusahaan. Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan 
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dan keputusan yang menunjukkan pengaruh gabungan dari kebijakan 

likuiditas, menajemen aktiva dan manajemen utang terhadap hasil operasi. 

Salah satu rasio yang tergolong dalam rentabilitas dan digunakan dalam 

penelitian ini adalah Return on Asset. 

Return on asset adalah ukuran kemampuan perusahaan untuk 

menghasilkan tingkat pengembalian perusahaan atau efektivitas 

perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dengan memanfaatkan asset 

yang dimilikinya. Menurut Munawir (2010), return on asset adalah sama 

dengan return on investment dalam analisa keuangan mempunyai arti yang 

sangat penting sebagai salah satu teknik analisa keuangan yang bersifat 

menyeluruh (komprehensif).  Analisis ini sudah merupakan teknik analisa 

yang lazim di gunakan oleh pimpinan perusahaan untuk mengukur 

efektivitas dari keseluruhan operasi perusahaan. 

Menurut Kasmir (2012),return on asset adalah rasio yang menunjukan 

hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Selain 

itu, ROA memberikan ukuran yang lebih baik atas profitabilitas 

perusahaan karena menunjukan efektivitas manajemen dalam 

menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. Dan Menurut 

Harahap (2010) return on assets (ROA) menggambarkan perputaran aktiva 

diukur dari penjualan. Semakin besar  rasio ini maka semakin baik dan hal 

ini berarti bahwa aktiva dapat lebih  cepat berputar dan meraih laba. 

Semakin besar nilai ROA maka perusahaan dianggap semakin 

menguntungkan karena mampu menggunakan asset yang dimiliki secara 

optumal, oleh sebab itu investor kemungkinan akan mencari saham ini 
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sehingga menyebabkan permintaan bertambah dan harga penawaran 

dipasar sekunder terdorong naik. 

2.2. Penelitian Terdahulu 

Terdapat beberapa peneliti yang telah melakukan penelitian tentang 

pengaruh total aset, kapitalisasi pasar, debt to equity ratiodan return on 

assetterhadap Equity Risk Premium. Hasil dari beberapa peneliti akan 

digunakan sebagai bahan referensi dan perbandingan dalam penelitian ini, 

antara lain adalah sebagai berikut: 

 

Tabel 3.1 Ringkasan Penelitian Terdahulu 

Nama dan Tahun Judul Hasil Penelitian 

Gebhardt, et al. 

(2001) 

Toward and Implied Cost of 

Capital 

Semua variabel berpengaruh 

siginfikan terhadap ERP 

Saiful dan Erliana 

(2010) 

Equity Risk Premium 

Perusahaan Yang Terdaftar 

Di Bursa Efek Indonesia 

Dan Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhinya 

Book to market equity dan 

leverage berpengaruh 

terhadap equity risk 

premium (ERP) secara 

positif dan signifikan, beta 

saham berpengaruh 

terhadap equity risk 

premium (ERP) secara 

negatif dan signifikan. 

Sedangkan auditor tenure 

dan ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh signifikan 

terhadap equity risk 

premium (ERP). 

Umarudin 

Kurniawan (2013) 

Analisis Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Equity Risk 

Premium Perusahaan Di 

Indonesia (Studi Pada 

Perusahaan Perbankan Yang 

Terdaftar Di Bursa Efek 

Indonesia) 

Secara bersama-sama 

Auditor Tenure (TENURE), 

Ukuran Perusahaan (SIZE), 

Leverage (LEV), Kualitas 

Laba (EQt), dan Earning 

per Share (EPS) 

berpengaruh  terhadap 

Equity Risk Premium (ERP) 
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perusahaan perbankan yang 

go public di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) 

Agung Kurniawan 

(2013) 

Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Equity Risk 

Premium pada Perusahaan 

Manufaktur yang Terdaftar 

di Bursa Efek  

Ukuran perusahaan dan roe 

memili pengaruh negatif 

dan signifikan terhadap 

equity risk premium. Debt 

to equity ratio berpengaruh 

positif terhadap equity risk 

premium 

 

 

2.3. Pengembangan Hipotesis 

2.3.1. Pengaruh Total AssetterhadapEquity Risk Premium 

Menurut Saiful dan Erlina (2010), semakin besar aktiva maka semakin 

banyak modal yang ditanam. Perusahaan yang memiliki total asset besar 

dianggap memiliki prospek yang baik dalam jangka waktu yang relatif 

lama. Hasil penelitiannya, total asset memiliki pengaruh yang negatif 

terhadap equity risk premium. Dalam penelitian yang dilakukan oleh 

Boone,et al (2008), menyatakan bahwa ukuran perusahaan secara 

signifikan berpengaruh negatif terhadap equity risk premium. Pernyataan 

ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Agung (2013), ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan yang menunjukan bahwa 

investor memandang bahwa perusahaan besar memiliki resiko informasi 

yang cenderung lebih kecil daripada perusahaan kecil. 
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Berdasarkan uraian di atas dapat disimpulkan bahwa, semakin besar total 

asset, maka semakin rendah equity risk premium. Karena total asset adalah 

jumlah kekayaan yang dimiliki oleh perusahaan, semakin tinggi total asset 

maka kegiatan perusahaan dalam menggunakan asset yang dimiliki akan 

semakin tinggi dan semakin kecil equity risk premium. Dari penjelasan 

tersebut, hipotesis pertama yang diajukan adalah: 

H1 : Total asset berpengaruh negatif terhadap Equity Risk Premium. 

2.3.2. Pengaruh kapitalisasi Pasar terhadap Equity Risk Premium 

Market capitalization mencerminkan nilai kekayaan perusahaan saat ini. 

Market capitalization merupakan suatu pengukuran terhadap firm size 

perusahaan di mana perusahaan bisa saja mengalami kegagalan maupun 

kesuksesan.Menurut Agnes Sawir (2004) dalam Dewi (2010) ukuran 

perusahaan dapat menentukan tingkat kemudahan perusahaan memperoleh 

dana dari pasar modal. Perusahaan kecil umumnya kekurangan akses ke 

pasar modal yang terorganisir, baik untuk obligasi maupun saham. 

Hasil penelitian Banz (1981) dalam Fitriati (2010), menemukan bahwa 

saham dengan nilai kapitalisasi pasar yang rendah atau memiliki firm size 

kecil dapat menghasilkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi 

dibanding saham dengan firm size yang lebih besar. Jadi secara umum, 

dapat dinyatakan adanya suatu hubungan negatif antara tingkat 

pengembalian saham dengan ukuran perusahaan. 

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Prasetya (2000), menyatakan bahwa 

ada pengaruh positif antara kapitalisasi pasar dengan return saham. 
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Pernyataan Preasetya didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh 

Miranty (2012), yang menyatakan bahwa kapitalisasi pasar memiliki 

pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Semakin tinggi 

return saham, maka resiko atas saham tersebut semakin rendah. 

Sebaliknya, semakin rendah return saham, maka akan semakin tinggi 

resiko atas saham tersebut. Dari penjelasan tersebut, hipotesis kedua yang 

diajukan adalah: 

H2 : Kapitalisasi pasar berpengaruhnegatif terhadap Equity Risk 

Premium. 

2.3.3. Pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap Equity Risk Premium 

Boone, et al (2008) menunjukkan bahwa debt to equity ratio (DER) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap equity risk premium. Para 

investor cenderung menghindari saham-saham yang memiliki debt to 

equity ratio yang tinggi. Ketika terdapat penambahan jumlah hutang yang 

absolut maka akan menurunkan tingkat solvabilitas perusahaan. Boone, et 

al juga memandang bahwa hutang merupakan resiko bagi perusahaan yang 

harus dihindari karena dapat menyebabkan kebangkrutan perusahaan. 

Gebharrdt, et al (2001) menyatakan bahwa tingkat yang lebih tinggi dari 

leverage keuangan diperkirakan dapat meningkatkan resiko yang dirasakan 

dan meningkatkan equity risk premium perusahaan. Hal ini didukung oleh 

penelitian yang dilakukan oleh Kurniawan (2013) yang menunjukkan 

bahwa debt to equity ratio (DER) berpengaruh positif terhadap equity risk 

premium. Tingginya tingkat leverage akan meningkatkan kemungkinan 
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kepailitan (kebangkrutan) dan selanjutnya akan meningkatkan risiko 

perusahaan, sesuai dengan pernyataan Fama dan French (1992) bahwa 

penambahan utang hingga titik tertentu akan meningkatkan nilai 

perusahaan, tapi ketika melewati titik optimal, penambahan utang akan 

menimbulkan kepailitan sehingga menurunkan nilai perusahaan.Dari 

penjelasan tersebut, hipotesis ketiga yang diajukan adalah: 

H3: Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Equity Risk 

Premium 

2.3.4. Return on AssetterhadapEquity Risk Premium 

Menurut Kasmir (2012),return on asset adalah rasio yang menunjukan 

hasil (return) atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. Selain 

itu, ROA memberikan ukuran yang lebih baik atas profitabilitas 

perusahaan karena menunjukan efektivitas manajemen dalam 

menggunakan aktiva untuk memperoleh pendapatan. Dan Menurut 

Harahap (2010) return on assets (ROA) menggambarkan perputaran aktiva 

diukur dari penjualan. Semakin besar  rasio ini maka semakin baik dan hal 

ini berarti bahwa aktiva dapat lebih  cepat berputar dan meraih laba. 

Return on asset merupakan rasio dari rentabilitas. Dalam penelitian yang 

dilakukan oleh Rohaeni (2009), menemukan adanya hubungan yang 

negatif dan signifikan antara rentabilitas yang diproksikan melalui rasio 

return on equity dengan resiko. Sehingga semakin tinggi rentabilitas maka 

semakin rendah resiko yang diterima, sehingga hal ini akan menurunkan 

nilai equity risk premium. 
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Pernyataan Rohaeni sependapat dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Kurniawan (2013), yang menunjukkan bahwa rasio rentabilitas yang 

diproksikan melalui return on equity memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap equity risk premium.Semakin tinggi rentabilitas maka 

akan merendahkan resiko yang didapatkan oleh investor, sehingga akan 

menurunkan nilai equity risk premium. Berdasarkan uraian di atas maka 

hipotesis keempat yang diajukan adalah: 

H4 : Return on Assetberpengaruhnegatif terhadap Equity Risk 

Premium. 

2.4. Kerangka Penelitian 

Kerangka penelitian dalam penelitian ini menggambarkan pengaruh total 

aset, kapitalisasi pasar, debt to equity ratiodanreturn on assetterhadap 

equity risk premium. Dimana, variabel independen dalam penelitian ini 

adalah total aset, kapitalisasi pasar, debt to equity ratiodan return on asset. 

Sedangkan variabel dependen dalam penelitian ini adalah equity risk 

premium. 
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Gambar 2.1 
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BAB III 

METODE PENELITIAN 

3.1. Populasi dan SampelPenelitian 

Menurut Sugiyono (2004), populasi adalah wilayah generalisasi yang 

terdiri atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik 

tertentu yang ditetapkan oleh peneliti untuk dipelajari, kemudian ditarik 

kesimpulannya. Dalam penelitian ini populasi yang diambil adalah 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan periode 2012-2014. 

Sampel dalam penelitian perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

dengan periode 2012-2014 yang termasuk dalam kriteria dengan 

menggunakan metode purposive sample. Purposive sample adalah sampel 

yang dipilih dengan kriteria tertentu terlebih dahulu. 

3.2. Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dalam 

bentuk dokumentasi laporan keuangan rutin yang diterbitkan setiap tahun. 

Sumber data yang digunakan didapatkan melelaui Indonesia Capital 

Market Directory (ICMD), Annual Report perusahaan, dan website 

www.idx.co.id. 

Data penelitian yang digunakan adalah data perusahaan manufaktur go 

public yang mencakup antara periode 2012 sampai 2014 yang dipandang 

http://www.idx.co.id/


23 
 

cukup mewakili kondisi-kondisi perusahaan di Indonesia. Alasannya 

menggunakan data dari perusahaan manufaktur, bukan perusahaan jasa 

maupun dagang, karena perusahaan manufaktur relatif lebih banyak 

menyerap tenaga kerja dibandingkan dengan perusahaan jasa maupun 

dagang. 

3.3. Teknik Pengambilan Sampel 

Pemilihan sampel pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI 

berdasarkan beberapa alasan dengan teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling dengan kriteria : 

a. Perusahaan yang berturut-turut tercatat selama periode pengamatan 

2012 sampai 2014. 

b. Perusahaan yang telah menerbitkan dan mempublikasikan laporan 

keuangan auditannya per 31 Desember 2012 sampai 2014. 

c. Perusahaan yang sahamnya aktif selama 2012 sampai 2014. 

3.4. Operasional Variabel 

1. Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Equity risk 

premium. Menurut Anin dan Flashceti (1998) dalam Kurniawan (2013), 

Equity risk premium sebagai imbalan yang diinginkan investor untuk 

mendapatkan pendapatan tidak tetap sehubungan dengan ekuitas miliknya. 

Menurut Martin dan Lilo (2003) equity risk premium sering diuraikan 
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sebagai nilai yang paling penting dalam keuangan dan investasi, misalnya, 

dalam keputusan alokasi aset dari portofolio manajer, keputusan 

bagaimana membagi investasi keuangan antara saham dan sekuritas 

pendapatan tetap yang dipengaruhi ERP dan karakteristik risiko mereka 

yang berbeda. Menurut Damodaran (2006), ERP mencerminkan harga dari 

risiko yang diambil, merupakan komponen utama atas return yang 

diharapkan yang dituntut pada investasi berisiko. Return yang diharapkan 

ini merupakan faktor penentu dari biaya ekuitas dan biaya modal, input 

yang penting dalam analisis keuangan dan penilaian perusahaan. Berikut 

adalah cara untuk menghitung ERP: 

     
      

  
 

    
        
    

 

   
         
      

 

    
              

       
 

Keterangan : 

ERP   = Equity Risk Premium 

     = Return saham perusahaan i 

     = Return bebas resiko 

     = Harga saham periode t 

       = Harga saham periode sebelumnya 

     = Beta saham 
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     = Tingkat return pasar  

        = IHSG periode t 

         = IHSG periode sebelumnya 

 

Menurut Jogiyanto (2003), beta merupakan suatu pengukur volatilitas 

return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Beta 

sekuritas ke-i mengukur volatilitas return sekuritas ke-i dengan return 

pasar. Dengan demikian Beta merupakan pengukur risiko sistematik dari 

suatu sekuritas atau portofolio relatif terhadap risiko pasar.Volatilitas 

dapat didefinisikan sebagai fluktuasi dari return-return suatu sekuritas atau 

protofolio dalam suatu periode waktu tertentu. 

Di indonesia suku bunga bank sentral dikenal dengan nama SBI (Sertifikat 

Bank Indonesia. SBI adalah surat berharga yang dikeluarkan oleh Bank 

Indonesia sebagai pengakuan utang berjangka waktu pendek (1-3 bulan) 

dengan sistem diskonto/bunga. Dalam penelitian ini, SBI dianggap sebagai 

return bebas resiko yang diambil melalui rata-rata SBI setiap tahunnya. 

Tabel 2.2 

Rata-Rata BI Rate per Tahun 

Tahun BI Rate (Rf) 

2012 5,77% 

2013 6,48% 

2014 7,54% 

Sumber: www.bi.go.id 
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2. Variabel Independen 

Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 

a) Ukuran Perusahaan 

Menurut Saiful dan Erlina (2010), Semakin besar total aktiva, 

penjualan dan kapitalisasi pasar maka semakin besar pula ukuran 

perusahaan itu. Semakin besar aktiva maka semakin banyak modal 

yang ditanam, semakin banyak penjualan maka semakin banyak 

perputaran uang dan semakin besar kapitalisasi pasar maka semakin 

besar pula perusahaan di kenal dalam masyarakat. 

Menururt Fidyanti (2006), ukuran perusahaan secara langsung 

mencerminkan tinggi rendahnya aktivitas operasi suatu perusahaan. 

Semakin besar ukuran sebuah perusahaan maka semakin besar total 

aktiva dan penjualan. Dalam penelitian ini, pengukuran terhadap 

ukuran perusahaanmenggunakan logaritma natural dari total asset dan 

logaritma natural dari kapitalisasi pasar.  

1. Total Asset 

Menurut Saiful dan Erlina (2010), nilai aktiva relatif lebih stabil 

dibandingkan dengan nilai kapitalisasi pasar dan penjualan dalam 

mengukur ukuran perusahaan. Menurut Jogiyanto (2000) 

dikarenakan total asset bernilai milyaran rupiah maka hal ini dapat 

disederhanakan dengan mentransformasikannya kedalam logaritma 
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natural, sehingga ukuran perusahaan yang diambil dari total asset 

dapat dihitung dengan : 

TA = Ln Total Asset 

2. Kapitalisasi Pasar 

Menurut Fitriati (2010), Market capitalization mencerminkan nilai 

kekayaan perusahaan saat ini. Market value dapat diperoleh dari 

perhitungan harga pasar saham dikalikan jumlah saham yang 

diterbitkan (outstanding shares).  

Menurut Sharpe (1997) dalam Trisnadewi (2012), nilai kapitalisasi 

pasar (Market Value Equity) diukur dengan menggunakan jumlah 

saham beredar dan mengalikannya dengan harga pasar terakhir 

saham tersebut. Dan menurut Gujarati (2010) dikarenakan 

kapitalisasi pasar bernilai milyaran rupiah maka hal ini dapat 

disederhanakan dengan mentransformasikannya kedalam logaritma 

natural, sehingga ukuran perusahaan yang diambil dari kapitalisasi 

pasar dapat dihitung dengan : 

Vs = Ps x Ss 

KP = Ln Vs 

Keterangan: 

Vs : market value  

Ps : market price (harga pasar saham i)  

Ss : outstanding shares (jumlah saham yang diterbitkan) 
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b) Debt to Equity Ratio 

Menurut Harahap (2010),debt to equity ratio (DER) yang rendah 

mencerminkan tingkat penggunaan hutang sangat rendah diabndingkan 

dengan modal yang dimiliki oleh perusahaan dan dianggap semakin 

sehat. Semakin besar  rasio ini maka semakin tinggi kekhawatiran 

karena perusahaan memliki hutang yang tinggi dari pada modal yang 

dimiliki. Berikut adalah cara hitung Debt to Equity Ratiomenurut 

Harahap (2010): 

     
           

           
        

c) Return on Asset 

Menurut Harahap (2010),return on assets (ROA) yang tinggi 

mencerminkan tingkat keefektivitasan perusahaan dalam menggunakan 

asset untuk menghasilkan keuntungan yang tinggi bagi perusahaan itu 

sendiri dan juga bagi pemegang saham. Semakin besar  rasio ini maka 

semakin baik dan hal ini berarti bahwa asset dapat lebih  cepat berputar 

dan meraih laba. Berikut adalah cara hitung Return on assetmenurut 

Harahap (2010): 
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3.5. Metode Analisis Data 

3.5.1. Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan profil data sampel 

yang meliputi antara lain mean, median, maksimum, minimum, dan 

standar deviasi. Terdapat lima data yang diteliti yaitu equity risk premium, 

total aset, kapitalisasi pasar, debt to equity ratiodanreturn on asset. 

3.5.2. Uji Asumsi Klasik 

Pengujian asumsi klasik perlu dilakukan sebelum suatu model regresi 

linier digunakan. Tujuan pengujian ini adalah agar asumsi-asumsi yang 

mendasari model regresi linier dapat terpenuhi sehingga dapat 

menghasilkan penduga yang tidak bias. Model regresi akan dapat dijadikan 

alat estimasi yang tidak bias jika telah memenuhi persyaratan unbiased 

linear estimator dan memiliki varian minimum atau sering disebut dengan 

BLUE (best linear unbiased estimator) yakni tidak terdapat 

heteroskedastistas, tidak terdapat multikolinearitas, dan tidak terdapat 

autokorelasi (Ghozali: 2006). Jika terdapat heteroskedastistas, maka varian 

tidak konstan sehingga dapat menyebabkan biasnya standar eror. Jika 

terdapat multikolinearitas, maka akan sulit untuk mengisolasi pengaruh 

individual dari variabel, sehingga tingkat signifikansi koefisien regresi 

menjadi rendah. Dengan adanya autokorelasi mengakibatkan penaksir 

masih tetap bias dan masih tetap konsisten hanya saja menjadi tidak 

efisien. Oleh karena itu uji asumsi klasik perlu dilakukan. Pengujian-

pengujian yang dilakukan adalah sebagai berikut : 
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1. Uji Normalitas 

Untuk menguji apakah sampel penelitian merupakan jenis distribusi 

normal, digunakan pengujian Normal Probability Plot of Regression 

Standarized Residual terhadap masing-masing variabel. Distribusi 

normal merupakan distribusi teoritis dari variabel random yang 

berkelanjutan. Jika tingkat signifikansinya > 0,05, maka data itu 

terdistibusi normal dan dapat dilakukan model regresi berganda 

(Ghozali: 2006). Jika data menyebar di sekitar garis diagonal dan 

mengikuti arah garis diagonal, maka model regresi memenuhi asumsi 

normalitas, sebaliknya jika data menyebar jauh dari garis diagonal 

maka model regresi tidak memenuhi asumsi normalitas. 

2. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas. Uji 

multikolinearitas berarti antara variabel independen yang lain dalam 

model regresi memiliki hubungan yang kuat. Adanya multikolinearitas 

yang kuat akan mengakibatkan ketidak tepatan estimasi. Model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel 

independen. Jika variabel independen saling berkolerasi, maka variabel-

variabel ini tidak ortogonal. Variabel ortogonal adalah variabel 

independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama 

dengan nol (Ghozali: 2006). 
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Untuk melihat apakah ada kolinearitas dalam penelitian ini, maka akan 

dilihat dari variance inflation factor multikolinearitas (VIF). Menurut 

Insukriondo, dkk (2003 : 70) disebutkan bahwa jika nilai VIF dari suatu 

variabel melebihi 10, dimana hal ini terjadi ketika nilai R² melebihi 0,90 

maka terjadi gejala multikolinearitas. 

3. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi 

linier ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi kolerasi maka 

dinamakan problem autokorelasi. Untuk mengetahui apakah terjadi 

autokorelasi dalam suatu model regresi, dapat digunakan uji Durbin 

Watson (Ghozali: 2006). Uji Durbin Watson (DW test) digunakan 

untuk autokorelasi tingkat satu dan mensyaratkan adanya intercept 

(konstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lag diantara 

variabel independen. 

Pengambilan keputusan ada tidaknya autokolerasi, yaitu: 

Hipotesis Nol Keputusan Jika 

Ada autokorelasi positif 

Tidak ada autokorelasi positif 

 

Ada autokorelasi negatif 

 

Tidak ada autokorelasi negatif 

Tolak 

Tidak ada keputusan 

 

Tolak 

 

Tidak ada keputusan 

0 < d <dL 

dL ≤ d ≤ 

dU 

4-dL < d < 

4 

4-dU ≤ d ≤ 
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4. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi 

terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan lain tetap, maka disebut homoskedastisitas dan jika 

berbeda disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang baik adalah 

yang homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas (Ghozali: 

2006).  Heteroskedastisitas terjadi karena perubahan situasi yang tidak 

tergambarkan dalam spesifikasi model regresi. Pemeriksaan gejala 

heteroskedastisitas adalah dengan melihat pola diagram pencar. Dengan 

ketentuan jika diagram pencar yang ada membentuk pola-pola tertentu 

yang teratur maka regresi mengalami gangguan heteroskedastisitas, jika 

diagram pencar tidak membentuk pola tertentu atau acak maka regresi 

tidak mengalami gangguan heteroskedastisitas. 

3.6. Pengujian Hipotesis 

Ketepatan fungsi regresi sampel dalam menaksir nilai aktual dapat diukur 

dari Goodness of fit nya. Secara statistik, setidaknya ini dapat diukur dari 

nilai koefisien determinasi dan nilai statistik F. Perhitungan statistik 

 

Tidak ada autokorelasi positif atau 

negatif 

 

Tidak ditolak 

4-dL 

dU < d < 

4-dU 
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disebut signifikan secara statistik apabila nilai uji statistik nya berada 

dalam daerah kritis (daerah dimana Ho ditolak). Sebaliknya disebut tidak 

signifikan bila nilai uji statistiknya berada dalam daerah dimana Ho 

diterima (Ghozali: 2006). Berikut adalah pengujian statistik yang 

dilakukan: 

1. Uji F 

Untuk mengetahui sejauh mana variabel total asset, kapitalisasi pasar, 

debt to equity ratio,dan return on assetyang digunakan mampu 

menjelaskan secara bersama-sama terhadap variabelequity risk 

premium. Pengujian ini menggunakan uji distribusi Fhitung. Apabila 

diperoleh nilai sig < 0.05, maka dapat disimpulkan bahwa total asset, 

kapitalisasi pasar, debt to equity ratio,dan return on assetberpengaruh 

secara bersama-sama terhadap equity risk premium, berarti H0 ditolak 

dan Haditerima. Sebaliknya, jika diperoleh nilai sig > 0.05, maka dapat 

disimpulkan bahwa total asset, kapitalisasi pasar, debt to equity 

ratio,dan return on assettidak berpengaruh secara bersama-sama 

terhadap equity risk premium, berarti H0 diterima dan Haditolak. 

2. Uji Koefisien Determinasi 

Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen. Nilai 

koefisien determinasi adalah antara nol dan satu.  Nilai R
2
 yang kecil 

berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 
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berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen (Ghozali: 2006). Kelemahan mendasar penggunaan koefisien 

determinasi adalah bias terhadap jumlah variabel independen yang 

dimasukkan kedalam model. Sehingga banyak peneliti yang 

menganjurkan untuk menggunakan nilai adjusted R
2
 pada saat 

mengevaluasi mana model regresi terbaik. Dalam kenyataan nilai 

adjusted R
2
 dapat bernilai negatif, namun menurut Gujarati (2003) jika 

dalam uji empiris didapat nilai adjusted R
2
 negatif  maka nilai adjusted 

R
2
 dianggap bernilai nol. Sehingga jika nilai adjusted R

2
 yang kecil 

berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan 

variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang mendekati satu 

berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua 

informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen. 

3. Uji Hipotesis 

Pengujian hipotesis yang dilakukan secara parsial bertujuan untuk 

mengetahui pengaruh dari signifikasi dari masing-masing variabel 

independen terhadap variabel dependen. Apabila sig > 0.05, maka H0 

diterima dan Haditolak. Dapat disimpulkan bahwa total asset, 

kapitalisasi pasar, debt to equity ratio,dan return on assettidak 

berpengaruh secara parsial terhadap equity risk premium.Dan 

sebaliknya jika sig < 0.05, maka H0 ditolak dan Haditerima. Dapat 

disimpulkan bahwa total asset, kapitalisasi pasar, debt to equity 
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ratio,dan return on asset berpengaruh secara parsial terhadap equity 

risk premium. 

Y = α + β1 TA + β2 KP+β3 DER +β4 ROA+ e 

Keterangan : 

 

Y : Equity Risk Premium 

 

α : Konstanta 

 

β1, β2, β3 ,β4 : Koefisien Regresi 

 

TA : Total Asset 

 

KP : Kapitalisasi Pasar 

 

DER : Debt to Equity Ratio 

 

ROA : Return on Asset 

 

e : Error 
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1. Kesimpulan 

Tujuan penelitaian ini adalah untuk menguji bagaimana pengaruh Ukuran 

Perusahaan, Leverage dan Rentabilitasterhadap Equity Risk Premium 

(ERP) perusahaan perbankan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). 

Ukuran perusahaan diproksikan melalui Total Asset dan Kapitalisasi Pasar. 

Leverage diproksikan melalui Debt to Equity Ratio. Rentabilitas 

diproksikan melalui Return On Asset. Berdasarkan hasil analisis regresi 

berganda menunjukkan bahwa empat hipotesis (variabel TA, KP, DER 

dan ROA) tidak didukung. Adapun hasil analisisnya adalah sebagai 

berikut : 

1. Hasil penelitian mengungkapkan Total Asset (TA) tidak berpengaruh 

secara signifikan terhadap perubahan Equity Risk Premium (ERP) 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa Efek Indonesia 

(BEI). Hal ini tidak mendukung hipotesis 1. Artinya perubahan pada 

Total Asset (TA) tidak mempengaruhi perubahan  Equity Risk 

Premium (ERP). 
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2. Hasil penelitian mengungkapkan Kapitalisasi Pasar (KP) tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan Equity Risk 

Premium (ERP) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa 

Efek Indonesia (BEI). Hal ini tidak mendukung hipotesis 2. Artinya 

perubahan pada Kapitalisasi Pasar (KP) tidak mempengaruhi 

perubahan  Equity Risk Premium (ERP). 

3. Hasil penelitian mengungkapkan Debt to Equity Ratio (DER) tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap perubahan Equity Risk 

Premium (ERP) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar diBursa 

Efek Indonesia (BEI). Hal ini tidak mendukung hipotesis 3. Artinya 

perubahan pada Debt to Equity Ratio (DER) tidak mempengaruhi 

perubahan  Equity Risk Premium (ERP). 

4. Hasil penelitian mengungkapkan Return On Asset (ROA) 

berpengaruh secara signifikan dan positif terhadap perubahan Equity 

Risk Premium (ERP) pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (BEI). Hal ini tidak mendukung hipotesis 3. 

Artinya setiap kenaikan satu satuan Return On Asset (ROA) akan 

meningkatkan  Equity Risk Premium (ERP). Hal ini dikarenakan 

investor beranggapan bahwa semakin tinggi tingkat pengembalian 

maka terdapat resiko yang tinggi, sesuai dengan salah satu prinsip 

investasi high risk high return. 
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5.2. Keterbatasan Penelitian 

Pada penelitian ini terdapat beberapa keterbatasan penelitian baik terkait 

keterbatasan teknis maupun keterbatasan dalam pengembangan alur 

penelitian, dari keterbatasan yang ada selanjutnya disertakan pula masukan 

untuk penelitian mendatang, berikut adalah penjelasannya : 

Periode pengamatan yang pendek. Periode yang digunakan adalah tahun 

2012-2014, dimana tahun 2011 adalah tahun dasar untuk menghitung 

perubahan harga saham pada tahun 2012. Karena periode pengamatan 

pendek sehingga tidak mampu mengcover fluktuasi perubahan data 

penelitian. Untuk penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan periode 

pengamatan yang lebih lama. 

5.3. Saran bagi penelitian selanjutnya 

Pada penelitian yang akan datang terdapat beberapa hal yang perlu 

diperhatikan, diantara adalah sebagai berikut: 

1. Disarankan untuk penelitian selanjutnya agar memperluas sampel 

perusahaan dari jenis perusahaan yang berbeda seperti perusahaan 

perbankan atau perusahaan lainnya sehingga dapat dilihat bagaimana 

variabel-variabel independen dalam penelitian ini mempengaruhi variabel 

dependennya untuk jenis perusahaan yang berbeda. 

2. Disarankan untuk penelitian selanjutnya agar menggunkan variabel yang 

berbeda selain menggunakan variabel dari penelitian ini yaitu Total Asset 

(TA), Kapitalisasi Pasar (KP), Debt to Equity Ratio (DER) dan Return On 

Asset (ROA) supaya diperoleh hasil yang lebih baik lagi. 
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