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ABSTRAK

Biaya modal ekuitas merupakan sejumlah biaya yang harus dikeluarkan atau harus
dibayar untuk mendapatkan modal bagi perusahaan yang dapat berasal dari saham biasa,
saham preference, utang, maupun laba ditahan untuk membiayai investasi perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah variabel beta saham, leverage dan ukuran
perusahaan berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia. Dalam penelitian ini, digunakan metode pegujian hipotesis. Metode pengambilan
sampel dengan menggunakan studi dokumenter dengan metode purposive sampling. Data
dianalisis dengan statistik deskriptif, uji asumsi klasik, analisis regresi linear berganda, analisis
korelasi berganda, uji koefisien korelasi, uji koefisien determinasi, dan pengujian hipotesis
melalui uji F dan uji t. Hasil penelitian ini mengemukakan bahwa beta saham berpengaruh
terhadap biaya modal ekuitas, sedangkan leverage dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap biaya modal ekuitas. Saran kepada calon peneliti selanjutnya agar menambahkan
variabel independen lain karena masih 78,9 persen yang dipengaruhi oleh variabel lain seperti
asymmetri informasi, voluntary disclosure dan nilai pasar ekuitas.

KATA KUNCI: Beta Saham, Leverage, Ukuran Perusahaan, Biaya Modal Ekuitas.

PENDAHULUAN
Persaingan ekonomi yang semakin ketat saat ini, perusahaan diharapkan dapat

memperluas usahanya. Tentunya dengan adanya perluasan usaha aktivitas operasional
dari perusahaan juga akan meningkat. Sehingga perusahaan tentunya membutuhkan dana
yang tidak sedikit. Untuk memperoleh sumber dana tersebut perusahaan dapat
menerbitkan saham maupun obligasi. Untuk mendapatkan modal pinjaman atau modal
dari pihak eksternal perusahaan perlu mengeluarkan biaya untuk mendapatkannya, biaya
yang timbul tersebut dinamakan biaya modal ekuitas.

Salah satu sumber dana dari pihak eksternal yaitu dengan menjualkan sejumlah
saham kepada pihak investor. Perusahaan melakukan penjualan sebagian dari
kepemilikannya kepada investor dengan imbalan investor diberikan hak untuk ambil
bagian dalam pembagian deviden yang dilakukan perusahaan. Tentu saja di sini investor
memerlukan data yang dapat dipercaya yang menggambarkan kondisi perusahaan pada

saat itu. Adanya transparansi seperti laporan keuangan perusahaan juga diperlukan oleh
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investor hal ini dilakukan agar investor dapat mengetahui atau meramal apakah dana yang
ditanamkannya di suatu perusahaan dapat aman atau dapat dipergunakan oleh pihak
manjemen dengan baik atau tidak.

KAJIAN TEORITIS

Biaya Modal Ekuitas

Investasi tentunya membutuhkan dana yang tidak sedikit apalagi untuk kapasitas
perusahaan yang besar, terkadang perlu adanya dana yang dapat menutupi pengeluaran-
pengeluaran tersebut. Dana tersebut dapat diperoleh dari berbagai pihak dapat dari
internal perusahaan maupun dana dari eksternal perusahaan. Perusahaan dapat
memperoleh dana melalui pihak eksternal dengan cara menerbitkan saham atau obligasi
di pasar modal. Pasar modal secara umum adalah sebuah tempat yang mempertemukan
pihak yang membutuhkan dana dengan pihak yang menyediakan dana sesuai dengan
aturan yang ditetapkan oleh lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Hadi (2013:
10). Dengan demikian, pasar modal juga bisa diartikan sebagai pasar untuk
memperjualbelikan sekuritas yang umumnya memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti
saham dan obligasi. Tentunya dana yang didapatkan melalui pasar modal tersebut tidak
didapatkan secara gratis. Perusahaan harus memberikan tingkat pengembalian yang
diinginkan oleh investor yang dapat berupa dividen atau keuntungan modal.

Semakin besar sumber dana yang didapatkan perusahaan maka akan semakin besar
pula biaya modal ekuitas yang harus dikeluarkan perusahaan untuk memberikan tingkat
pengembalian kepada investor yang telah menginvestasikan dananya untuk perusahaan.
Harmono (2014: 65): “Biaya modal ekuitas didefinisikan sebagai rate of return minimum
suatu perusahaan yang diukur berdasarkan proporsi ekuitas dari seluruh investasi agar
dapat mempertahankan harga pasar sekuritasnya”. Berdasarkan definisi tersebut, maka
dari sisi perusahaan, biaya modal ekuitas merupakan biaya yang ditanggung perusahaan
dalam usaha mendapatkan modal dari luar, mengelola modal, sampai akibat dari
menggunakan modal tersebut. Sedangkan dari sisi investor, biaya modal ekuitas adalah
besarnya rate yang digunakan untuk menilaitunaikan arus kas yang akan diterima di masa
yang akan datang. Pengukuran biaya modal ekuitas dipengaruhi oleh penilaian
perusahaan yang digunakan.

Utami (2005):
Ada beberapa model penilaian perusahaan yaitu model penelitian pertumbuhan
konstan yang menyatakan bahwa nilai saham sama dengan nilai tunai (present
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value) dari semua dividen yang akan diterima di masa yang akan datang dengan
asumsi tingkat pertumbuhan konstan dalam waktu yang tidak terbatas. Yang kedua
capital asset pricing model (CAPM) menyatakan bahwa biaya modal saham biasa
adalah tingkat return yang diharapkan oleh investor sebagaii kompensasi yang
diukur dengan beta. Selanjutnya adalah model ohlson model ini digunakan untuk
mengestimasi beta nilai perusahaan dengan didasari pada nilai buku ekuitas
ditambah dengan nilai tunai dari laba abnormal.

Biaya modal ekuitas dalam penelitian ini diukur dengan Capital Asset Pricing
Model (CAPM). CAPM merupakan suatu model yang menghubungkan tingkar return
harapan dari suatu aset berisiko dengan risiko dari aset tersebut pada kondisi pasar yang
seimbang. Brigham dan Houston (2011: 14): CAPM dapat dihitung dengan rumus sebagai
berikut:

R=Ret+ B *(R,-Ry)

Keterangan:

Rs = Biaya Modal Ekuitas

Ry = Risk Free Rate (investasi tanpa risiko)
B = Beta Saham

Rm = Market Return

Rs merupakan return bebas risiko yang diproksi dengan tingkat suku bunga Bank
Indonesia (Bl 7-day). Rm adalah return pasar yang didapatkan dari rata-rata return indeks
harga saham gabungan (IHSG) per tahun dan  adalah beta saham yang dihitung dengan
teknik estimasi yang menggunakan data historis harga saham perusahaan.
Beta Saham

Salah satu faktor yang mempengaruhi biaya modal ekuitas adalah beta saham atau
biasa disebut dengan risiko sistematik. Adanya faktor beta saham ini berkaitan tentang
perubahan secara menyeluruh dari kejadian-kejadian di luar kegiatan operasi yang
dilakukan oleh pihak perusahaan seperti kejadian inflasi, resesi dan sebagainya. Beta
saham merupakan pengukur volatilitas return dari sebuah sekuritas terhadap risiko pasar.
Risiko merupakan suatu keadaan yang penuh dengan ketidakpastian mengenai suatu
keadaan yang akan terjadi nantinya, sehingga untuk mengambil suatu keputusan yang
penuh dengan risiko dibutuhkan berbagai pertimbangan yang dapat memperkecil suatu
risiko dari keputusan yang diambil tersebut. (Fahmi, 2006: 103).

Pasar sekunder merupakan tempat yang berisiko sangat tinggi. Risiko yang tinggi
tercermin dari return yang akan diterima oleh investor di masa yang akan datang. Artinya

return yang tinggi memiliki risiko yang tinggi. Pasar modal penuh dengan ketidakpastian
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dikarenakan pasar modal berhubungan dengan keadaan-keadaan yang terjadi, seperti
keadaan politik, industri, dan keadaan perusahaan atau emiten itu sendiri.

Bagi investor terdapat dua risiko pada saat melakukan investasi yaitu risiko
sistematis yang merupakan merupakan risiko pasar yang bersifat umum dan berlaku bagi
semua saham di pasar modal dan risiko tidak sistematis yang merupakan risiko yang
terkait dengan suatu saham tertentu. (Fahmi, 2006: 104). Asnawi dan Wijaya (2006: 190):
“Beta merupakan proksi risiko suatu perusahaan. Beta sebenarnya menunjukkan ‘dancing
antara satu saham dengan saham secara umum (IHSG), atau menunjukkan sensitivitas
suatu saham terhadap pergerakan pasar (saham secara umum)”.

Investor selalu mencari portofolio yang efisien. Portofolio yang efisien
didefinisikan sebagai portofolio yang memberikan expected return yang terbesar dengan
risiko yang sudah tertentu atau memberikan risiko yang terkecil dengan expected return
yang sudah tertentu. Sehingga dengan semakin meningkatnya beta saham perusahaan
biaya modal ekuitas akan semakin besar.

Hartono (2017: 465): Beta suatu sekuritas dapat dihitung dengan teknik estimasi
yang menggunakan data historis, beta yang dihitung dengan data historis ini dapat
digunakan untuk mengestimasi beta masa datang. Hartono (2017: 471): Beta saham dapat

dihitung dengan rumus:
GOim

B==

6

im

El [(Rit'ﬁit)(Rmt 'Emt)]
Iiil [(Rmt 'Emt)z]

Keterangan:

Rit = Return perusahaan i pada tahun t.

R = Rata-rata return perusahaan i pada tahun t.
Rmt = Return pasar i pada tahun t.

R, = Rata-rata return pasar i pada tahun t.

Berdasarkan penjelasan diatas maka penulis mencoba merumuskan hipotesis
pertama:
H. : Beta saham berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Rahmayani (2018) dan Fahdiansyah (2016) yang
berpendapat bahwa beta saham berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas.
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Leverage

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi biaya modal ekuitas adalah leverage.
Dalam mendanai usahanya, perusahaan memiliki beberapa sumber dana yaitu modal
sendiri dan pinjaman. Pinjaman merupakan modal yang berasal dari luar perusahaan,
yaitu dapat melalui bank dan pinjaman tersebut wajib dilunasi sesuai dengan perjanjian
yang telah ditentukan sebelumnya. Tingginya hutang atau pinjaman perusahaan dapat
menggambarkan bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami kesulitan keuangan
dalam menjalankan operasionalnya sehingga membutuhkan tambahan dana yang berasal
dari luar perusahaan. Rasio yang digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan
dibiayai dengan utang disebut dengan rasio leverage. Harmono (2014: 105): Leverage
adalah ratio yang digunakan untuk mengukur seberapa besar perusahaan bergantung
kepada kreditor untuk membiayai aset perusahaan.

Perusahaan yang mempunyai leverage yang tinggi mengartikan perusahaan
tersebut sangat bergantung kepada pinjaman dari pihak luar untuk membiayai asetnya,
sedangkan perusahaan yang mempunyai leverage yang rendah lebih banyak membiayai
asetnya melalui modal sendiri. Mulyati (2018): Leverage yang tinggi dapat dikatakan
bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami kesulitan keuangan sehingga perusahaan
tersebut menggunakan hutang dari pihak lain untuk membiayai operasional perusahaan.
Dikatakan perusahaan mengalami kesulitan keuangan dikarenakan aset yang dimiliki
perusahaan sangat bergantung kepada pinjaman dari pihak luar.

Menurut Kasmir (2012: 157): “Debt to equity ratio merupakan rasio yang
digunakan untuk menilai hutang dengan ekuitas. Rasio ini dicari dengan cara
membandingkan antara seluruh hutang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas”.
Dengan kata lain debt to equity ratio berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal
sendiri yang dijadikan untuk jaminan utang. Dalam penelitian ini leverage di ukur dengan
rumus:

Total Hutang

L = ———— x 1009
VETAEE™ Total Modal &

Semakin besar hutang yang dimiliki oleh perusahaan dalam membiayai modal
perusahaan, maka akan semakin tinggi juga biaya modal ekuitas yang harus dikeluarkan
perusahaan untuk memberikan tingkat pengembalian kepada investor. Berdasarkan

penjelasan diatas maka penulis mencoba merumuskan hipotesis kedua:
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H> : Leverage berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas. Hal ini didukung oleh
penelitian yang dilakukan oleh Mulyati (2018) yang berpendapat bahwa leverage
berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas.

Ukuran Perusahaan

Faktor berikutnya yang mempengaruhi biaya modal ekuitas adalah ukuran
perusahaan. Ukuran perusahaan merupakan salah satu faktor penentu dari suatu
perusahaan dalam memperoleh pembiayaan modal perusahaan. Pada umumnya ukuran
perusahaan merupakan ukuran yang menentukkan skala suatu perusahaan. Untuk variabel
ukuran perusahaan diukur melalui jumlah aset yang dimiliki suatu perusahaan dan
dihitung menggunakan logaritma. Ukuran perusahaan adalah suatu skala dimana dapat
diklasifikasikan besar kecil perusahaan menurut berbagai cara, antara lain: total aktiva,
log size, nilai pasar saham dan lain-lain. (Arafat et al, 2015). Umumnya perusahaan hanya
terbagi kedalam tiga kategori, yaitu perusahaan besar (large firm), perusahaan sedang
(medium firm) dan perusahaan kecil (small firm).

Semakin besar ukuran perusahaan semakin besar juga modal yang diperlukan
perusahaan untuk menjalankan aktivitas operasionalnya. Semakin besar modal yang
dibutuhkan maka akan semakin besar juga biaya modal ekuitas yang akan dikeluarkan
perusahaan untuk investor yang telah menanamkan modalnya di perusahaan, sehingga
tingkat pengembalian kepada investor akan semakin besar.

Ukuran perusahaan dapat dinyatakan dalam total aktiva, total penjualan dan
kapitalisasi pasar. Mulyati (2017: 390): Ukuran perusahaan dapat diukur dengan
logaritma natural dari total aktiva. Berdasarkan penjelasan diatas maka penulis mencoba
merumuskan hipotesis ketiga:

Hz : Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas. Hal ini
didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Fahdiansyah (2016) dan Lestari et al (2018)
yang berpendapat bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap biaya modal

ekuitas.

METODE PENELITIAN
Dalam penelitian ini, metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode

penelitian asosiatif. Sampel yang digunakan dalam penelitian ini berjumlah seratus enam
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perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini dengan metode purposive sampling.

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah biaya modal ekuitas
yang diukur dengan Capital Asset Pricing Model (CAPM), sedangkan variabel
independen yang digunakan beta saham, leverage, dan Ukuran Perusahaan. Teknik
analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah statistik deskriptif, uji asumsi
klasik, analisis regresi linear berganda, analisis korelasi berganda, uji koefisien korelasi,
uji koefisien determinasi, dan pengujian hipotesis melalui uji F dan uji t dengan

menggunakan software SPSS (Statistic Product Service Solutions) versi 22.

PEMBAHASAN

Penelitian ini menggunakan analisis regresi linear berganda untuk mengetahui
hubungan secara linear antara variabel independen dengan variabel dependen. Kemudian
dilakukan uji asumsi Klasik yang terdiri dari uji normalitas, uji multikolinearitas, uji

heteroskedastisitas dan uji autokorelasi serta dilanjutkan dengan uji F, uji t dan koefisien

determinasi.
TABEL 1
HASIL PEGUJIAN

Alat Ukur Hasil
Uji Normalitas
Nilai Signifikansi 0,000
Uji Multikolinearitas VIF Tolerance
Beta Saham 1,021 0,980
Leverage 1,015 0,985
Ukuran Perusahaan 1,009 0,991
Uji Heteroskedastisitas Signifikansi
Beta Saham 0,203
Leverage 0,857
Ukuran Perusahaan 0,884
Uji Autokorelasi
Nilai Signifikansi 0,164
Uji F
Nilai Signifikansi 0,000
Uji T Signifikansi
Beta Saham 0,000
Leverage 0,453
Ukuran Perusahaan 0,618
Uji Determinasi
Nilai Determinasi 0,211

Sumber: Data Olahan, 2020
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Adapun model regresi dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:
Y =1,125 + 1,059X1 + 0,008Xz - 0,001X3

Berdasarkan hasil pengujian pada Tabel 1 didapatkan hasil pengujian uji asumsi
klasik, Uji F, uji t, dan koefisien determinasi. Hasil pengujian normalitas menunjukkan
data belum berdistribusi secara normal walapun telah dilakukan berbagai macam
transform dan outlier, data tetap tidak berdistribusi secara normal. Oleh sebab itu, dengan
berpedoman pada pernyataan Gujarati dan Porter (2012: 128): Menyatakan bahwa untuk
penelitian yang memiliki data di atas 100 maka uji normalitas dapat diabaikan sehingga
penulis dapat melanjutkan kepada pengujian selanjutnya. Hasil pengujian
multikolinearitas dilihat dari nilai VIF masing-masing variabel independen < 10 dan
Tolerance masing-masing variabel independen > 0,1 yang menunjukkan tidak terdapat
gejala multikolinearitas. Hasil pengujian heteroskedastisitas dengan menggunakan uji
Glejser menunjukkan nilai signifikansi masing-masing variabel independen > 0,05 yang
berarti tidak terdapat gejala atau masalah heteroskedastisitas. Hasil pengujian
autokorelasi dengan menggunakan uji Run Test menunjukkan tidak terdapat gejala
autokorelasi karena nilai signifikansi > 0,05.

Berdasarkan Tabel 1 didapatkan hasil pengujian F dengan nilai signifikansi sebesar
0,000. Karena nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05) maka dapat
disimpulkan bahwa model penelitian ini layak untuk diujikan. Artinya variabel
independen beta saham, leverage, dan ukuran perusahaan secara bersama-sama dapat
menjelaskan atau menerangkan variabel dependen biaya modal ekuitas pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Hasil pengujian pengaruh uji t
menunjukkan bahwa variabel beta saham berpengaruh positif terhadap biaya modal
ekuitas karena nilai signifikansi < 0,05 sedangkan leverage dan ukuran perusahaan tidak
berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas karena memiliki nilai signifikansi > 0,05. Nilai
determinasi dari hasil pengujian adalah sebesar 0,211 yang berarti bahwa variabel
independen yaitu beta saham, leverage, ukuran perusahaan dalam memberikan penjelasan
terhadap variabel dependen yaitu biaya modal ekuitas hanya memiliki nilai 0,211 yang
artinya, hanya sebesar 21,1 persen yang dapat dijelaskan oleh variabel tersebut tentang
biaya modal ekuitas. Dapat juga disimpulkan bahwa masih ada faktor-faktor lain sebesar
78,9 persen yang dapat menjelaskan biaya modal ekuitas.
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Berdasarkan Tabel 2, maka dapat dilihat bahwa variabel beta saham memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,000 yang lebih kecil dari 0,05 (0,000 < 0,05) dengan koefisien
regresi arah positif sebesar 1,059. Maka dapat dinyatakan bahwa beta saham berpengaruh
positif terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2014 sampai dengan 2018. Dengan demikian hipotesis pertama dalam
penelitian ini diterima. Hasil pengujian hipotesis ini mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Rahmayani (2018) dan Fahdiansyah (2016) yang menyatakan bahwa
biaya modal ekuitas perusahaan semakin besar dengan semakin meningkatnya beta saham
perusahaan yang berarti beta saham berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas.

Berdasarkan Tabel 2, maka dapat dilihat bahwa variabel leverage memiliki nilai
signifikansi sebesar 0,453 yang lebih besar dari 0,05 (0,453 > 0,05) dengan koefisien
regresi arah positif sebesar 0,008. Maka dapat dinyatakan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek
Indonesia periode 2014 sampai dengan 2018. Dengan demikian hipotesis kedua dalam
penelitian ini ditolak. Hasil pengujian hipotesis ini tidak mendukung penelitian yang
dilakukan oleh Mulyati (2018) yang menyatakan bahwa leverage memiliki pengaruh
positif terhadap biaya modal ekuitas. Hal ini tidak sejalan dengan teori Modgigliani dan
Miller yang menyatakan bahwa semakin tinggi rasio leverage maka akan semakin tinggi
biaya modal ekuitas perusahaan, dan hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Caisari et al (2019) yang menyatakan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap biaya modal ekuitas.

Berdasarkan Tabel 2, maka dapat dilihat bahwa variabel ukuran perusahaan
memiliki nilai signifikansi sebesar 0,618 yang lebih besar dari 0,05 (0,618 > 0,05) dengan
koefisien regresi arah negatif sebesar 0,001. Maka dapat dinyatakan bahwa ukuran
perusahaan tidak berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas pada perusahaan manufaktur
di Bursa Efek Indonesia periode 2014 sampai dengan 2018. Dengan demikian hipotesis
ketiga dalam penelitian ini ditolak. Hasil pengujian hipotesis ini tidak mendukung
penelitian yang dilakukan oleh Fahdiansyah (2018) dan Lestari et al yang menyatakan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas. Hal
ini disebabkan tidak semua perusahaan besar meningkatkan biaya modal ekuitas, bahkan
sebaliknya perusahaan kecil yang akan meningkatkan biaya besar yang dikeluarkan oleh

perusahaan untuk menyediakan informasi bagi publik sehingga berdampak pada
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meningkatnya biaya modal ekuitas. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Sukarti et al (2018) yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh

terhadap biaya modal ekuitas.

TABEL 2
HASIL UJI HIPOTESIS
: : . Nilai .
Hipotesis Uji t Signifikansi Kesimpulan

Beta saham berpengaruh Hq : Diterima, artinya beta
positif terhadap biaya 1,059 0,000 saham berpengaruh positif
modal ekuitas terhadap biaya modal ekuitas
Leverage berpengaruh H> : Ditolak, artinya leverage
positif terhadap biaya 0,008 0,453 tidak memberikan pengaruh
modal ekuitas terhadap biaya modal ekuitas
Ukuran Perusahaan Hz : Ditolak, artinya ukuran
berpengaruh positif -0.001 0.618 perusahaan tidak memberikan
terhadap biaya modal ' ' pengaruh terhadap biaya
ekuitas modal ekuitas

Sumber: Data Olahan, 2020

Berdasarkan pada Tabel 2 nilai koefisien regresi beta saham (X1) sebesar 1,059
artinya jika variabel-variabel independen lain yaitu leverage dan ukuran perusahaan
nilainya tetap atau sebesar nol, maka setiap kenaikan nilai beta saham satu poin, nilai
biaya modal ekuitas akan meningkat sebesar 1,059 poin, sebaliknya jika nilai beta saham
turun sebesar satu poin, maka nilai biaya modal ekuitas akan menurun sebesar 1,059 poin.
Sehingga semakin meningkat nilai beta saham maka nilai biaya modal ekuitas akan
semakin meningkat, semakin menurun nilai beta saham maka nilai biaya modal ekuitas
akan semakin menurun.

Variabel Leverage yang diproksikan dengan DER memiliki nilai koefisien regresi
sebesar 0,008 artinya jika variabel-variabel independen lain yaitu beta saham dan ukuran
perusahaan nilainya tetap atau sebesar nol, maka setiap kenaikan nilai leverage satu poin,
nilai biaya modal ekuitas akan meningkat sebesar 0,008 poin, sebaliknya jika nilai
leverage turun sebesar satu poin, maka nilai biaya modal ekuitas akan turun sebesar 0,008
poin. Sehingga semakin meningkat nilai leverage maka nilai biaya modal ekuitas akan
semakin meningkat, semakin menurun nilai leverage maka nilai biaya modal ekuitas akan
semakin menurun.

Variabel ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien regresi sebesar -0,001 artinya
jika variabel-variabel independen lain yaitu beta saham dan leverage nilainya tetap atau

sebesar nol, maka setiap kenaikan nilai ukuran perusahaan satu poin, nilai biaya modal
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ekuitas akan menurun sebesar 0,001 poin, sebaliknya jika nilai ukuran perusahaan turun
sebesar satu poin, maka nilai biaya modal ekuitas akan meningkat sebesar -0,001 poin.
Sehingga semakin meningkat nilai ukuran perusahaan maka nilai biaya modal ekuitas
akan semakin menurun, semakin menurun nilai ukuran perusahaan maka nilai biaya

modal ekuitas akan semakin meningkat.

PENUTUP

Berdasarkan uraian pembahasan, dapat disimpulkan bahwa beta saham
berpengaruh positif terhadap biaya modal ekuitas dikarenakan biaya modal ekuitas
perusahaan semakin besar dengan meningkatnya beta saham perusahaan. Leverage tidak
berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas dikarenakan besaran hutang suatu perusahaan
bukan merupakan suatu patokan bagi seorang investor untuk menginvestasikan dananya.
Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap biaya modal ekuitas dikarenakan tidak
semua perusahaan besar meningkatkan biaya modal ekuitas, bahkan sebaliknya
perusahaan kecil yang akan meningkatkan biaya besar yang dikeluarkan oleh perusahaan
untuk menyediakan informasi bagi public.

Berdasarkan kesimpulan diatas saran yang dapat penulis berikan sebagai masukkan
adalah dalam penelitian ini menunjukkan beta saham memiliki pengaruh yang sangat
mempengaruhi biaya modal ekuitas, maka penting untuk perusahaan menjaga harga
saham perusahaan dari peningkatan atau penurunan yang signifikan yang dimana akan
dapat meningkatkan beta saham perusahaan. Dan adapun saran yang diberikan kepada
penelitian berikutnya diharapkan untuk menambahkan variabel independen lain karena
masih 78,9 persen yang dipengaruhi oleh variabel lain seperti asymmetri information,
voluntary disclosure dan nilai pasar ekuitas. Memperpanjang periode penelitian,
mengganti sektor lain serta menggunakan metode lain dalam memproksikan biaya modal

ekuitas seperti menggunakan model ohlson.
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