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ABSTRAK 
Penelitian ini bertujuan untuk menguji adanya karakteristik sektoral terhadap expected return yang diukur 

dengan menggunakan Capital Asset Pricing Model (CAPM) pada perusahaan Indonesia, dan untuk 

melihat pengaruh variabel keuangan E/P, Size, Liquidity, BV/MV dan DER terhadap pengembalian 

yang diharapkan. Sampel meliputi 440 observasi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

untuk periode 2016 - 2020. Model regresi berganda digunakan untuk menghitung potensi hubungan 

antara variabel keuangan (E / P, Ukuran, Likuiditas, BV / MV dan DER) dan pengembalian yang 

diharapkan . Hasil penelitian menunjukkan (i) rata-rata imbal hasil yang diharapkan untuk sektor 

pertambangan adalah yang tertinggi, sedangkan sektor dengan imbal hasil yang diharapkan terendah 

adalah konsumen; (ii) rasio fundamental perusahaan E/P, Size, Liquidity, BV/MV dan DER secara 

simultan berpengaruh signifikan dan positif terhadap expected return; (iii) E/P dan Size secara parsial 

berpengaruh signifikan terhadap expected return; (iv) Likuiditas, BV/MV dan DER secara parsial 

tidak berpengaruh signifikan terhadap expected return tahun 2016-2020. Oleh karena itu, signifikansi 

variabel-variabel yang mempengaruhi pengembalian yang diharapkan dapat menjadi dasar 

pengambilan keputusan calon investor dan perusahaan dalam rangka investasi dan penerbitan saham. 

Kata Kunci : E/P, Size, Likuiditas, BV/MV, DER, Expected Return 

 

Pendahuluan 

Pasar modal Indonesia memiliki sejarah penurunan dan kenaikan pasar yang cukup 

menarik, mengingat Indonesia merupakan negara emerging market yang menawarkan 

investasi “high risk high gain” (high risk, high return). Tapi tentu saja, masalah dari pasar 

negara berkembang (seperti krisis 1997-1998) membuat banyak investor lebih berhati-hati 

tentang ekspansi modal meskipun lingkungan peraturan mendukung. Misalnya AFTA 

(ASEAN Free Trade Area) dan APT (ASEAN Plus Three). 

Pasar negara berkembang seperti: Indonesia juga punya investasi sendiri ciri-cirinya, 

salah satunya adalah pasar negara berkembang umumnya mengandalkan pada produksi 

sumber daya alam seperti seperti pertanian, minyak bumi dan pertambangan. Ini telah 

menyebabkan banyak investor mengambil spekulasi posisi pada penurunan dan peningkatan 

yang signifikan harga komoditas yang memiliki hubungan langsung dan dampak tidak 

langsung pada harga saham. 

Berdasarkan ciri-ciri tersebut, maka tentu sangat menarik untuk mengetahui berapa 

banyak pengembalian yang diharapkan yang disesuaikan dengan risiko (E (Ri)) pada pasar 

modal di Indonesia. Seperti yang kita tahu dalam buku teks keuangan, di pasar yang 

seimbang situasi, investor yang menginvestasikan modalnya membutuhkan ekspektasi dari 

tingkat yang diharapkan dari pengembalian di masa depan, dengan risiko yang dapat 

diterima. Jadi proses investasi mengharuskan investor untuk memperkirakan dan 

mengevaluasi pengembalian yang diharapkan dan risiko. Umumnya investor membutuhkan 

pengembalian yang diharapkan atas ketidakpastian sebagai premium. Seperti yang 

dinyatakan oleh Reilly, Brown dan Leeds (2019), investasi adalah komitmen untuk uang 

untuk jangka waktu tertentu yang bertujuan untuk mendapatkan pembayaran kompensasi di 

masa depan untuk (1) lamanya jangka waktu komitmen, (2) pengembalian yang diharapkan 

atas inflasi diperiode waktu saat ini. , dan (3) ketidakpastian tentang pembayaran masa 

depan. 

Model penetapan harga aset modal (CAPM), Sharpe (1964), Lintner (1965) dan 

Mossin (1966), yang dibangun di atas konsep aset bebas risiko (RFR) yang memiliki nol 

perbedaan. CAPM menjelaskan secara tepat perhitungan pengembalian yang diharapkan 

mailto:irham.kusuma@widyatama.ac.id


e-ISSN 2798-8708 
p-ISSN 2798-883X 

Jurnal Bisnis, Ekonomi, dan Sains 
Vol 01 No 2 (Desember 2021) 

148 

 

 

 

berdasarkan (1) modal (RFR), dan (2) risiko yang diterima oleh investor. CAPM memperluas 

pasar modal teori dengan cara yang memungkinkan investor untuk mengevaluasi trade-off 

risiko-pengembalian untuk diversifikasi portofolio dan sekuritas individu. 

Berdasarkan ini, pertanyaannya adalah, apakah ada faktor lain yang mempengaruhi 

positif hubungan linier antara risiko dan pengembalian aset berisiko? Reilly, Brown dan 

Leeds (2019) dalam buku mereka menjelaskan bahwa masing-masing industri memiliki 

karakteristiknya sendiri mengenai pengembalian dan risiko yang diharapkan. 

Sementara itu, Amalia (2018) dimulai dari beberapa penelitian lebih lanjut yang 

menjelaskan hubungan historis antara Laba-ke- Price Ratio (E/P) dan tingkat pengembalian 

saham. Beberapa berpendapat bahwa saham dengan E / P memiliki kinerja yang lebih tinggi 

dari saham dengan E/P rendah, ini karena pasar melebih-lebihkan perusahaan yang sedang 

tumbuh (pertumbuhan). Hubungan historis ini membuktikan adanya pengaruh E/P terhadap 

riskadjusted kinerja pasar. E/P perlu dipertimbangkan bersama dengan risiko (beta), terutama 

pengembalian yang diharapkan (E (Ri)) yang risiko memiliki fungsi positif, tetapi investor 

juga membutuhkan tingkat pengembalian yang tinggi dari saham dengan E/P tinggi. 

Jatmiko (2015) juga menjelaskan efeknya ukuran perusahaan (yang diukur dengan 

pasar nilai) pada pengembalian yang disesuaikan dengan risiko. Hasil studi menunjukkan 

bahwa perusahaan kecil secara konsisten memiliki penyesuaian risiko yang lebih tinggi 

pengembalian daripada perusahaan besar. Sebuah studi oleh Stoll dan Whaley (1983) 

mengkonfirmasi ukuran efek tetapi juga menemukan bahwa perusahaan dengan pasar kecil 

nilai umumnya memiliki harga saham yang rendah. Di pendek, perusahaan kecil 

mengungguli perusahaan besar setelah mempertimbangkan risiko yang lebih tinggi. 

Sebaliknya, sebuah penelitian yang meneliti beberapa interval waktu menyimpulkan 

bahwa pengaruh ukuran perusahaan tidak stabil. Selama sebagian besar periode, para peneliti 

menemukan hubungan negatif antara ukuran dan pengembalian; namun, selama periode 

waktu tertentu (seperti 1967 hingga 1975), mereka menemukan bahwa perusahaan besar 

mengungguli perusahaan kecil. Secara khusus, hubungan positif ini berlangsung selama 

periode terakhir berikut: 1984–1987; 1989-1990; 1995–1998; dan selama 2005-2009 

berdasarkan penyesuaian risiko. Hidayat, Hasnawati dan Hendrawaty (2019) mengakui 

ketidakstabilan ini tetapi berpendapat bahwa efek dari perusahaan kecil masih merupakan 

fenomena jangka panjang. Perusahaan kecil diukur secara tidak benar karena mereka lebih 

jarang diperdagangkan, sehingga likuiditas merupakan faktor yang juga mempengaruhi 

pengukuran. Hasil ini menunjukkan bahwa pengaruh likuiditas dan ukuran harus 

dipertimbangkan dalam setiap studi pengembalian yang diharapkan (E (Ri)) yang 

mempertimbangkan jangka waktu yang panjang dan berisi sampel perusahaan dengan nilai 

pasar yang berbeda secara signifikan. 

Pengaruh lain dari hubungan antara tingkat pengembalian dan risiko adalah nilai 

buku terhadap nilai pasar (BV/MV), Agustina (2014) menemukan hubungan positif yang 

signifikan antara nilai BV/MV saat ini dengan return saham masa depan. Hal ini juga 

didukung oleh Nisa dan Khairunnisa (2019) yang mengevaluasi pengaruh gabungan size dan 

BV/MV terhadap rata-rata return pada 100 saham Kompas. 

Ramadan, Batubara dan Zakwan (2019) menemukan bahwa leverage keuangan 

(DER: debt-equity ratios) juga membantu menjelaskan pengembalian yang disesuaikan 

dengan risiko. Ini menunjukkan CAPM multivariat dengan tiga variabel risiko: beta, ukuran, 

dan leverage keuangan. 

Berdasarkan pembahasan di atas, maka hipotesis dalam penelitian ini dapat 

dirumuskan sebagai berikut: 

1. Earnings-to-Price Ratio (E/P) mempengaruhi pengembalian yang diharapkan. 

2. Ukuran (Market Cap.) Memiliki efek pada pengembalian yang diharapkan. 

3. Likuiditas (volume) berpengaruh terhadap return yang diharapkan. 

4. Nilai Buku terhadap Nilai Pasar (BV/MV) mempengaruhi pengembalian yang 

diharapkan. 

5. Leverage (DER) mempengaruhi pengembalian yang diharapkan. 
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METODE 

Contoh Konstruksi 

Data sekunder yang digunakan berupa data kuantitatif yaitu cross section. Data 

cross-section dikumpulkan dari 440 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari 

Januari 2016 sampai Desember 2020. Jenis data sekunder berupa data publikasi perusahaan 

yang diperoleh melalui www.idx.co.id dan data sekunder lainnya diperoleh dari Bank 

Indonesia dan id.investing.com. Untuk keperluan penelitian, pengambilan sampel 

menggunakan metode purposive sampling, yaitu sampel ditentukan berdasarkan tujuan 

masalah penelitian (dengan pertimbangan tertentu). Sampel yang diambil harus memenuhi 

kriteria sebagai berikut: 

1. Perusahaan tercatat di Bursa Efek Indonesia sejak Januari 2016 sampai dengan Desember 

2020. 

2. Perseroan aktif diperdagangkan secara berkelanjutan di Bursa Efek Indonesia sejak 

Januari 2016 sampai dengan Desember 2020. 

3. Perseroan tidak mengalami penghentian atau penghentian sementara perdagangan oleh 

Bursa Efek Indonesia sejak Januari 2016 sampai dengan Desember 2020. 

 

Variabel Tak Bebas 

Dalam penelitian ini, return yang diharapkan investor di masa depan diukur dengan 

menggunakan konsep CAPM. Menurut Sharpe (1964), Lintner (1965) dan Mossin (1966) 

mendefinisikan pengukuran risiko menggunakan konsep risiko sistematis, yang disebut 

koefisien beta dan menghitungnya dengan membandingkannya dengan pergerakan pasar. 

Seperti yang ditunjukkan oleh persamaan berikut: 
 

𝐸(𝑅 ) = RFR + (
𝜎𝑖𝑟𝑖𝑀 

)[E(R 
 

) − RFR 
𝑖 𝜎𝑀 

𝑀 

 
Maka : 

 

𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝐹𝑅 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹𝑅 

Persamaan di atas adalah CAPM yang mendefinisikan kembali bentuk risiko sebagai 

beta (βi) atau risiko aset individu relatif terhadap pasar secara keseluruhan. Oleh karena itu, 
beta dapat diartikan sebagai risiko sistematis dari portofolio pasar. Mirip dengan teori pasar 

modal, CAPM menetapkan premi risiko pasar [𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹𝑅] untuk setiap risiko aset 
individu relatif terhadap pasar. Selanjutnya, pengukuran risiko sistematis (β) dapat dilakukan 
dengan 2 (dua) cara. Pertama, koefisien beta dapat dihitung menggunakan rumus : 

 

 𝜎𝑖   𝜎  = ( ) (𝑟 ) = 
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑅𝑀) 

𝑖 𝜎𝑀
 𝑖𝑀 2 

𝑀 
 

Di mana, 𝜎2 adalah varians dari tingkat pengembalian pasar dan 𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖𝑅𝑀) adalah 

kovarians antara tingkat pengembalian sekuritas i dan pasar. Kedua, koefisien beta dapat 
dihitung dengan memperkirakan koefisien kemiringan dalam persamaan regresi antara 
tingkat pengembalian sekuritas i dan tingkat pengembalian pasar: 

 

𝑅𝑖𝑡 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖(𝑅𝑀𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 
 

Di mana, 𝛼𝑖 adalah intersep regresi 𝜀𝑖𝑡 dan kesalahan acak untuk risiko tidak sistematis dari suatu 

keamanan i. Kedua metode akan menghasilkan nilai beta yang sama untuk keamanan dan 
pengembalian pasar. 

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

Rasio Pendapatan terhadap Harga (E/P) 

Menurut Drake & Fabozzi (2012), earning-to-price ratio (E/P) adalah rasio yang 

membandingkan laba per saham dengan harga per saham. Dalam menilai suatu saham, 

investor akan menilai masa depan, sehingga keuntungan dari rasio ini mencerminkan 

pengembalian normal yang diharapkan untuk setiap saham. 

 

Ukuran Perusahaan (Kapitalisasi Pasar) 

Menurut Fernando (2021) kapitalisasi pasar adalah total nilai uang atas saham 

perusahaan. Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan jumlah saham dengan harga 

pasar per saham perusahaan. Kapitalisasi pasar adalah metode cepat dan mudah untuk 

memperkirakan nilai perusahaan dengan mempertimbangkan apa yang menurut pasar sesuai 

untuk perusahaan publik. Penggunaan kapitalisasi pasar untuk menunjukkan ukuran 

perusahaan menjadi penting karena ukuran perusahaan merupakan penentu dasar dari 

berbagai karakteristik yang diminati investor, termasuk risiko. 
 

Likuiditas 

Menurut Saunders & Cornett (2008), likuiditas adalah kemudahan untuk mengubah 

aset menjadi uang tunai. Meskipun pasar tersedia untuk menyediakan layanan dengan 

memperdagangkan sekuritas di antara mereka sendiri, investor juga menghadapi risiko harga 

atas penjualan sekuritas, dan perdagangan sekuritas di pasar sekunder melibatkan berbagai 

biaya transaksi. Artinya, harga di mana investor dapat menjual sekuritas di pasar sekunder 

seperti Bursa Efek mungkin berbeda dari harga yang mereka harapkan. Mengenai return 

yang diharapkan, likuiditas menjadi beban yang menentukan investor dalam memperkirakan 

risiko. 

 

Nilai Buku ke Nilai Pasar (BV/MV) 

Banyak peneliti mengamati bahwa rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai pasar 

ekuitas, BV/MV, dikaitkan dengan pengembalian sekuritas: Jatmiko (2015) BV/MV yang 

lebih tinggi dikaitkan dengan pengembalian masa depan yang lebih tinggi. Dalam studi 

tentang hubungan antara fundamental dan return saham, Jatmiko (2015) menemukan bahwa 

BV/MV dan ukuran perusahaan (kapitalisasi pasar) menjelaskan tingkat pengembalian 

sekuritas cross-sectional. Selanjutnya, mereka menemukan bahwa BV/MV menggambarkan 

pengembalian keamanan lebih baik daripada beta dan ukuran perusahaan, di mana 

perusahaan dengan BV/MV yang tinggi memiliki tingkat pengembalian yang lebih tinggi. 

 

Pengungkit (DER) 

Menurut Subramanyam (2009) leverage keuangan (DER) diukur dengan jumlah 

relatif kewajiban keuangan (utang) dibagi dengan ekuitas yang membiayai aset operasi. 

Leverage keuangan dapat meningkatkan ROE selama spreadnya positif. Sederhananya, jika 

perusahaan dapat memperoleh tingkat pengembalian aset operasi yang lebih tinggi daripada 

biaya utang yang membiayai aset tersebut, pengembalian berlebih diperoleh untuk 

kepentingan pemegang sahamnya. Oleh karena itu, lebih baik menggunakan hutang berbiaya 

rendah daripada membiayai ekspansi dengan modal ekuitas berbiaya tinggi, meskipun harus 

diakui bahwa meningkatkan hutang berarti meningkatkan risiko kebangkrutan bagi 

perusahaan. Oleh karena itu, tingkat pengembalian merupakan fungsi dari tingkat leverage 

keuangan. Tingkat leverage keuangan umumnya di bawah kendali perusahaan yang dapat 

menentukan proporsi relatif dari hutang dan ekuitas dalam struktur modal dan jumlah 

likuiditas yang dimilikinya. 



e-ISSN 2798-8708 
p-ISSN 2798-883X 

Jurnal Bisnis, Ekonomi, dan Sains 
Vol 01 No 2 Desember 2021 

151 

 

 

 

 

 

 
 

Tabel 24. Definisi Variabel yang Berbeda 

Variabel Definisi 

 

E/P 

Rata-rata rasio laba per saham pada penutupan Desember. Untuk 

perusahaan dengan laba per saham negatif atau nol, rasio ini telah 

ditetapkan sama dengan nol. 

 
Size 

Logaritma natural dari rata-rata kapitalisasi pasar pada penutupan 

Desember. Kapitalisasi pasar dihitung dengan mengalikan harga 

saham penutupan pada bulan Desember tahun t dengan jumlah saham 
yang beredar pada akhir bulan Desember tahun t. 

Likuiditas 
Logaritma natural rata-rata volume perdagangan saham 3 (tiga) bulan 

pada penutupan bulan Desember. 

BV/MV 
Rata-rata rasio nilai buku ekuitas terhadap nilai pasar ekuitas pada 

penutupan Desember. 

 

DER 
Rata-rata rasio utang terhadap nilai buku ekuitas pada penutupan 

Desember. Untuk perusahaan dengan utang negatif atau nol per nilai 

buku ekuitas, rasio ini telah ditetapkan sama dengan nol. 

 

Expected Return 

Tingkat pengembalian yang diharapkan investor di masa yang akan 

datang, dengan menggunakan konsep CAPM. 
𝐸(𝑅𝑖) = 𝑅𝐹𝑅 + 𝛽𝑖[𝐸(𝑅𝑀) − 𝑅𝐹𝑅 

 

Spesifikasi Model 

Analisis menggunakan regresi linier berganda. Regresi linier berganda bertujuan 

untuk mengetahui besarnya pengaruh masing-masing variabel independen terhadap variabel 

dependen, yaitu Expected Return. Model regresi berganda adalah sebagai berikut: 
 

Y= 0+β1X1+β2X2+β3X3+4X4+β5X5+ε 

Di mana: 
Y : Pengembalian yang Diharapkan (PENGEMBALIAN_EKSPEKTASI) 

0 : mencegat 

1 : koefisien E/P 

2 : koefisien UKURAN 
3 : koefisien LIKUIDITAS 

4 : koefisien BV/MV 

5 : koefisien DER 

X1 : Rasio Pendapatan terhadap Harga (E/P) 

X2 : Ukuran (SIZE) 

X3 : Likuiditas (LIKUIDITAS) 

X4 : Nilai Buku terhadap Nilai Pasar (BV/MV) 

X5 : Leverage (DER) 

𝜀 : kesalahan 

 

Hasil dan Analisis 

Statistik Deskriptif 

Tabel 25 menunjukkan hasil analisis deskriptif untuk tingkat pengembalian yang 

diharapkan dari berbagai sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia, yaitu: pertanian; 

bahan dasar dan bahan kimia; konsumen; keuangan; infrastruktur, utilitas dan transportasi; 

pertambangan; berbagai industri; properti, real estat dan konstruksi bangunan; dan 

perdagangan, jasa dan investasi. 
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Analisis deskriptif menunjukkan bahwa rata-rata pengembalian yang diharapkan untuk sektor 

pertambangan adalah yang terbesar dari semua sektor yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Tren ini diikuti oleh sektor-sektor yang memiliki karakteristik yang sama yaitu bahan baku 

dan kimia. Sedangkan sektor dengan ekspektasi return terendah adalah konsumen. 

 
 

Tabel 25 Karakteristik Sektor Industri Terhadap Return yang Diharapkan 

 

 
Uji Korelasi Pearson 

Tabel 26 menunjukkan bahwa korelasi antar variabel sangat tinggi. Pedoman model 

regresi yang bebas dari multikolinearitas adalah korelasi antar variabel harus lemah (di 

bawah 0,500), jika korelasi antar variabel kuat, kemungkinan akan terjadi masalah 

multikolinearitas (Singgih Santosa,2001). Namun menurut Chatterjeedan Price dalam 

Nachrowi dan Usman (2006), bukan berarti korelasi yang cukup tinggi antar variabel 

independen tidak diperbolehkan, hanya kolinearitas sempurna (collinearity = 1) tidak 

diperbolehkan. 

 

Table 26 Correlation Between Variables 

 
 

Model Regresi Berganda 

Hasil pengolahan data menggunakan regresi berganda dapat dilihat pada Tabel 4. 

Model regresi berganda yang dibuat adalah sebagai berikut: Pengembalian yang Diharapkan 

= 1.339 + 1.689 EP + 0,134 UKURAN + 0,008 LIKUIDITAS + 0,006 BVMV + 0,006 DER 
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Tabel 26. Koefisien Regresi Berganda 
 

 
Dari persamaan regresi di atas, dapat dilihat sebagai berikut: 

1. Intersepnya adalah 1,339, artinya jika EP, Ukuran, Likuiditas, BV / MV dan DER bernilai 

0, maka yang diharapkan Kembali adalah 1,339%. 

2. Ada pengaruh positif antara EP dan Pengembalian yang Diharapkan dengan koefisien 

regresi 1,689, artinya jika EP meningkat sebesar 1%, Pengembalian yang Diharapkan 

meningkat sebesar 1,689% dengan asumsi variabel lain tetap. 

3. Ada pengaruh positif antara Ukuran dan Pengembalian yang Diharapkan dengan 

koefisien regresi 0,134, artinya jika Ukuran bertambah 1%, Pengembalian yang 

Diharapkan meningkat sebesar 0,134% dengan asumsi variabel lain tetap. 

4. Ada pengaruh positif antara Likuiditas dan Pengembalian yang Diharapkan dengan 

koefisien regresi 0,008, artinya jika Likuiditas meningkat sebesar 1%, maka 

Pengembalian yang Diharapkan meningkat 0,008% dengan asumsi lainnya variabel tetap. 

5. Ada pengaruh positif antara BV / MV dan Pengembalian yang Diharapkan dengan 

koefisien regresi 0,006, artinya jika BV/MV meningkat sebesar 1%, maka Pengembalian 

yang Diharapkan meningkat sebesar 0,006% dengan asumsi variabel lain tetap. 

6. Terdapat pengaruh positif antara DER dan Expected Return dengan koefisien regresi 

sebesar 0,006, artinya jika DER meningkat sebesar 1%, maka Expected Return meningkat 

sebesar 0,006% dengan asumsi variabel lain tetap. 

 

KESIMPULAN 

Rasio Pendapatan terhadap Harga (E/P) 

Saham dengan E/P yang tinggi membutuhkan kinerja yang lebih tinggi dibandingkan 

dengan saham dengan E/P yang rendah, hal ini dikarenakan pasar melebih-lebihkan 

pertumbuhan perusahaan. Hubungan ini membuktikan adanya pengaruh E/P terhadap risk- 

adjusted market performance. E/P yang tinggi menunjukkan harga yang terlalu rendah oleh 

sebagian besar investor, sehingga investor perlu menambahkan premi pengembalian untuk 

risiko yang diterima. E/P perlu diperhatikan bersama-sama dengan risiko (beta), terutama 

pengembalian yang diharapkan (E (Ri)) agar risiko memiliki fungsi positif, namun investor 

juga membutuhkan tingkat pengembalian yang tinggi dari saham dengan E/P yang tinggi. 

Penelitian Jatmiko (2015), Amalia (2018), Sari (2018), serta Paryanto dan 

Sumarsono (2018) juga menyimpulkan bahwa E/P berkorelasi positif dengan Expected 

Return karena E/P memberikan tambahan risiko bagi investor. 

 

Ukuran Perusahaan (Kapitalisasi Pasar) 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu pertimbangan yang dilakukan oleh 

investor untuk berinvestasi pada saham. Tingginya nilai perusahaan (market cap) merupakan 

indikator meningkatnya kepercayaan investor terhadap perusahaan yang bersangkutan. 

Ukuran merupakan ukuran yang diberikan investor kepada suatu perusahaan yang 
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menyatakan seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam mengelola asetnya untuk 

menghasilkan laba. 

Dalam kaitannya dengan Expected Return, secara teori semakin besar ukuran 

perusahaan maka semakin rendah Expected Return. Hal ini sering disebut dengan Size 

Anomaly, dimana investor memerlukan tingkat pengembalian yang lebih tinggi bagi 

perusahaan kecil, karena pada perusahaan kecil investor akan menambah premi atas risiko 

kegagalan perusahaan beroperasi untuk menghasilkan keuntungan, yang juga berkaitan 

dengan kemampuan. daya tawar perusahaan. 

Jatmiko (2015), Nisa dan Khairunnisa (2019), dan Hidayat, Hasnawati dan 

Hendrawaty (2019), mengemukakan bahwa Size juga berhubungan dengan Expected Return 

karena ukuran perusahaan dapat menentukan transaksi dan daya tawar perusahaan. 

Karakteristik ini dapat dijadikan sebagai tolak ukur apakah suatu perusahaan dapat 

memperluas kegiatan operasinya. Namun apa jadinya jika penilaian investor terhadap 

perusahaan (market cap) terlalu kecil yang berarti perusahaan memiliki cost of equity yang 

tinggi, hal ini akan berdampak pada kemampuan perusahaan dalam menghimpun modal 

ekuitas dari pemegang saham. Hal ini sangat wajar karena investor selalu ingin mendapatkan 

return yang lebih besar dengan risiko yang sama. Oleh karena itu, pada umumnya perusahaan 

dengan ukuran kecil akan selalu memiliki komposisi hutang yang lebih besar daripada 

perusahaan besar dalam struktur modalnya. 

Penelitian Jatmiko (2015), Nisa dan Khairunnisa (2019), serta Hidayat, Hasnawati 

dan Hendrawaty (2019) juga menyimpulkan bahwa Size berkorelasi negatif dengan 

Expected Return karena Size memberikan tambahan risiko bagi investor. Sementara itu, hasil 

penelitian ini menunjukkan korelasi yang positif. Hal ini dapat terjadi karena 2 (dua) alasan, 

pertama, penelitian sebelumnya dilakukan pada populasi dan sampel yang berbeda dan 

penelitian sebelumnya dilakukan pada periode yang berbeda. Kedua, perolehan informasi 

yang diterima investor dan kemampuan holistik investor dalam menilai suatu saham. Hal ini 

dapat dijelaskan dengan teori pasar efisiensi, dimana dalam suatu pasar yang efisien 

informasi akan cepat diterima oleh investor, sehingga harga aset menunjukkan nilai yang 

sesuai. Terkait dengan penelitian ini, peneliti menduga adanya gap antara investor dalam 

menentukan valuasi saham mengingat Bursa Efek Indonesia pada periode penelitian ini 

dilakukan yaitu 2016-2020 dipengaruhi oleh investor baru yang sebagian besar tidak 

kompeten. dalam penilaian saham. 
 

Likuiditas 

Secara teori, likuiditas mencerminkan risiko. Meskipun pasar tersedia untuk 
menyediakan layanan dengan memperdagangkan sekuritas di antara mereka sendiri, investor 

juga menghadapi risiko harga atas penjualan sekuritas, dan perdagangan sekuritas di pasar 

sekunder melibatkan berbagai biaya transaksi. Artinya, harga di mana investor dapat menjual 

sekuritas di pasar sekunder seperti Bursa Efek Indonesia mungkin berbeda dari harga yang 

mereka harapkan. Terkait dengan Expected Return, likuiditas menjadi beban yang 

menentukan investor dalam memperkirakan risiko. 

Penelitian Butt, Högholm dan Sadaqat (2020) yang menganalisis pasar negara 

berkembang juga menyimpulkan bahwa likuiditas berkorelasi negatif dengan pengembalian 

yang diharapkan karena likuiditas memberikan risiko tambahan bagi investor. 

Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan di Bursa Efek Indonesia, dimana 

semakin tinggi Likuiditas maka semakin tinggi Expected Return. Hal ini bisa terjadi, dimana 

investor menginginkan premi atas risiko likuiditas yang mengakibatkan pergerakan harga 

saham tidak stabil. Dimana pasar modal Indonesia sebagian besar ditopang oleh produksi 

sumber daya alam. Investor mengharapkan tingkat pengembalian yang lebih tinggi untuk 

sektor yang bergejolak atau volatile yang sebagian besar didukung oleh pergerakan harga 

komoditas. 

Hal ini didukung oleh data dari hasil penelitian ini dimana sektor pertambangan, 

bahan baku dan kimia menunjukkan Expected Return tertinggi. 
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Nilai Buku ke Nilai Pasar (BV/MV) 

Peran BV / MV dalam mempengaruhi pengembalian adalah bahwa BV / MV adalah 

proxy untuk risiko: semakin besar BV / MV suatu perusahaan, semakin besar risiko 

keamanan perusahaan itu. Selain itu, BV / MV adalah proxy untuk pertumbuhan masa depan: 

semakin besar BV / MV, semakin rendah prospek pertumbuhan masa depan yang diharapkan 

perusahaan. Semakin kecil rasio BV/MV maka semakin baik perusahaan mengelola asetnya, 

guna menghasilkan nilai masa depan bagi perusahaan yang tercermin dari harga saat ini. 

Hal ini didukung oleh penelitian Agustina (2014), Jatmiko (2015), serta Nisa dan 

Khairunnisa (2019) yang menyatakan bahwa BV/MV berpengaruh positif terhadap Expected 

Return. 

 

Pengungkit (DER) 

DER digunakan untuk menentukan komposisi modal utang terhadap ekuitas. 

Kenaikan DER akan mendongkrak aset perusahaan sehingga diharapkan laba yang 

dihasilkan akan meningkat. Oleh karena itu, tingkat pengembalian merupakan fungsi dari 

tingkat leverage keuangan. Tingkat leverage keuangan umumnya di bawah kendali 

perusahaan yang dapat menentukan proporsi relatif dari hutang dan ekuitas dalam struktur 

modal dan jumlah likuiditas yang dimilikinya. 

Alasan lain untuk menggunakan leverage keuangan adalah pengurangan pajak atas 

bunga. Hal ini tentu sangat menguntungkan bagi investor, mengingat pengurangan pajak 

dapat menghasilkan pendapatan yang jauh lebih besar bagi pemegang efek. 

Terlepas dari manfaat pengembalian berlebih dan pengurangan pajak atas bunga atas 

leverage keuangan, posisi utang jangka panjang dapat menghasilkan manfaat lain bagi 

pemegang ekuitas. Misalnya, perusahaan dapat menghindari dilusi laba per saham dengan 

menerbitkan saham baru. Selain itu, jika tingkat bunga meningkat, perusahaan dengan 

leverage yang membayar tingkat bunga tetap yang lebih rendah lebih menguntungkan 

daripada perusahaan pesaing yang tidak menggunakan leverage. 

Hal ini didukung oleh penelitian Agustina (2014), Barli H (2016), Sari (2018) dan 

Ramadhan, Batubara dan Zakwan (2019) bahwa DER berpengaruh positif terhadap Expected 

Return. 
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