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The purpose of this study was to analyze the influence of asset 

growth, financial leverage, and liquidity to systematic risk of LQ 45 

stock that listed in Indonesia Stock Exchange. This study measure 

systematic risk of stock by using Single Index Model as dependen 

variable. Independent variables that used are asset growth, financial 

leverage with proxy degree of financial leverage, and liquidity with 

proxy current ratio. Samples selection in this study were purposive 

sampling, which is obtained 12 companies each year within 2010-

2018. And the total samples are 108. Analysis method which is used 

is the panel data by Eviews 10. The result of this study indicate that 

asset growth and financial leverage has no signifficant effect on 

systematic risk of stock, while liquidity has negative effect on 

systematic risk of stock.
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A. PENDAHULUAN  

Secara nyata, kegiatan investasi menjadi hal yang sangat penting bagi perusahaan dari berbagai sektor 

perekonomian. Laba yang menjadi tujuan masing-masing perusahaan belum dapat dijadikan satu-

satunya sumber pendanaan bagi kegiatan operasional perusahaan. Pasar modal menjadi sarana 

pertemuan antara pihak kekurangan dana, yang disebut juga emiten dengan pihak yang memiliki 

kelebihan dana atau disebut juga investor. Salah satu instrumen pasar modal yang paling diminati 

investor ialah saham, sebab memberikan tingkat keuntungan yang menarik (Subhan dan Suryansyah, 

2019). Namun demikian, setiap produk investasi termasuk saham memiliki keuntungan serta risikonya 

masing-masing. Keuntungan yang dimaksud dalam kegiatan investasi saham ialah return atau dapat 

disebut pula sebagai pengembalian atas kegiatan investasi yang rela dilakukan investor. Namun return 

tidak menjadi satu-satunya hal yang menjadi perhatian penting investor dalam keputusan berinvestasi. 

Investasi saham juga memiliki segala jenis ketidakpastian yang dapat terjadi kapan pun di masa 

mendatang. Ketidakpastian tersebut berhubungan dengan risiko yang ada. 

Risiko dalam investasi saham dibagi menjadi dua jenis yaitu risiko non sistematis dan risiko sistematis. 

Risiko non sistematis berasal dari internal perusahaan yang contohnya risiko keuangan, risiko 

manajemen, dan risiko kegagalan dalam kinerja perusahaan. Sedangkan risiko sistematis atau yang 

disebut juga dengan risiko pasar, merupakan risiko yang bersifat sistematis dan tidak dapat dihindari. 

risiko sistematis tidak dapat dihilangkan oleh investor melalui diversifikasi karena berkaitan dengan 

risiko pasar secara umum yang dampaknya akan berpengaruh terhadap semua (banyak) perusahaan (Aji 

dan Prasetiono, 2015). fluktuasi risiko ini dipengaruhi oleh faktor-faktor makro yang dapat 

mempengaruhi pasar secara keseluruhan. Karena berhubungan dengan kondisi pasar, maka risiko 

sistematis bagi setiap perusahaan tentu akan saling berkorelasi. Namun tingkat kepekaan dari tiap 

perusahaan terhadap faktor-faktor tersebut berbeda intensitasnya. 

Parameter risiko sistematis merupakan beta yang akan menunjukkan tingkat kepekaan keuntungan 

saham sekuritas terhadap perubahan pasar. Olеh karеnanya, menjadi pеnting bagi investor untuk 

memahami faktor-faktor fundamental dengan maksud sebagai cara dalam menilai saham perusahaan 

atau pun memprediksi risiko sistematis saham. Informasi tеrsеbut dapat digunakan invеstor dalam 

pеngambilan kеputusan yang lеbih baik saat mеnanamkan modalnya dalam saham sekuritas. Menurut 

Kusuma (2016), baik data keuangan maupun data yang berhubungan dengan pasar dapat digunakan oleh 

analis untuk memperkirakan risiko sistematis sekuritas. 

Asset growth menjadi salah satu faktor fundamental yang dianggap berpengaruh. Asset Growth atau 

pertumbuhan aset menggambarkan seberapa besar kegiatan ekspansi yang dilakukan perusahaan, yang 

akan mempengaruhi minat investor dalam keputusan berinvestasi. Dalam penelitian oleh Aji dan 

Prasetiono (2015), diperoleh bahwa asset growth berpengaruh signifikan terhadap beta saham. Ekspansi 

yang mengalami kegagalan akan meningkatkan beban perusahaan sehingga nilai perusahaan kurang 

prospektif  di mata investor. Hasil tersebut selaras dengan penelitian penelitian Nainggolan dan Solikhah 

(2016) yang menunjukkan adanya pengaruh positif asset growth terhadap risiko sistematis. Namun 

terdapat perbedaan hasil dengan penelitian Priyanto (2017), yang memperoleh hasil bahwa asset growth 

tidak berpengaruh terhadap beta saham. 

Financial leverage juga dianggap menjadi salah satu faktor yang mempengaruhi risiko sistematis. 

Financial leverage didefinisikan sebagai kemampuan perusahaan menggunakan kewajiban finansialnya 

yang bersifat tetap untuk memperbesar pengaruh perubahan pendapatan sebelum bunga dan pajak 

(earning before interest and tax) terhadap pendapatan per lembar saham biasa (earning per share). 

Sandita, dkk (2017) menjelaskan hasil bahwa degree of financial leverage berpengaruh signifikan 
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terhadap risiko sistematis saham. Terdapat perbedaan dengan penelitian yang dilakukan oleh Firlika dan 

Titik (2014), yang memperoleh hasil bahwa financial leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap 

risiko sistematis (beta) saham. Penelitian terebut menjelaskan bahwa dapat dikatakan investor ketika 

membeli saham tidak memperhatikan proporsi hutang perusahaan dalam struktur modalnya. 

Dan variabel lain yang digunakan dalam penelitian ini dalam memprediksi risiko sistematis ialah 

liquidity. Liquidity menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban 

finansialnya yang segera harus dipenuhi (Dwiarti, 2009). Berdasarkan hasil penelitian oleh Januardi dan 

Arfianto (2017), liquidity memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap risiko sistematis. Penelitian 

tersebut menjelaskan bahwa semakin baik kemampuan perusahaan melunasi kewajiban atau hutangnya, 

maka akan semakin kecil risiko perusahaan mengalami kebangkrutan. Hasil yang sama juga diperoleh 

dari penelitian Januardi dan Arfianto (2017) yang menunjukkan bahwa variabel liquidity (likuiditas) 

merupakan faktor yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko sistematis. Hasil yang 

berbeda ditunjukkan dalam penelitian Handayani (2014) yang menjelaskan bahwa likuiditas tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap risiko sistematis. 

 

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Investasi 

Investasi juga dapat dipahami sebagai penanaman modal. Adapun menurut Tandelilin (2010), investasi 

diartikan sebagai komitmen atas sejumlah dana atau sumber daya lainnya yang dilakukan pada saat ini, 

dengan tujuan memperoleh sejumlah keuntungan di masa mendatang. Investasi  dilakukan dengan tujuan 

untuk mencari atau memperoleh pendapatan atau tingkat pengembalian investasi (return) yang akan 

diterima di masa depan (Puspitaningtyas dan Kurniawan, 2012).  

 

Return 

Return merupakan hasil dari kegiatan investasi, yang terbagi dalam dua jenis yaitu realized return dan 

expected return (Handayani, 2014). Realized return merupakan return yang telah terjadi sementara 

expected return adalah return yang belum terjadi, dan diharapkan akan diperoleh oleh investor di masa 

mendatang. Return realisasi menjadi penting karena akan digunakan untuk mengukur kinerja perusahaan 

dan dasar penentuan expected return serta risiko investasi di masa depan. Untuk menghitung return 

realisasi diperlukan data historis saham. 

 

Risiko 

Dalam saat yang bersamaan, investor memperhatikan tingkat return yang diperoleh dengan risiko yang 

menyertai investasi tersebut. Apabila terdapat investasi yang memberikan tingkat dengan risiko yang 

relatif kecil, maka sebagai investor yang rasional dan memahami hubungan risiko dan return perlu lebih 

cermat dan waspada (Suteja dan Gunardi, 2016). Pertimbangan yang dilakukan investor adalah 

menanggung risiko tertentu guna memperoleh return tertentu, atau semakin besar risiko yang berani 

ditanggung investor maka semakin besar pula return yang diharapkan (Suryani, 2019). 

 

Risiko Sistematis 

Risiko sistematis yang disebut sebagai beta (ß) dapat digunakan untuk mengukur volatilitas dari suatu 

saham atau portofolio saham bila dibandingkan dengan pasar secara keseluruhan. Beta merupakan suatu 

pengukur volatilitas return suatu sekuritas atau return portofolio terhadap return pasar. Ada tiga kategori 

kondisi penilaian beta (Husnan, 2001), dalam  Sandita, dkk (2017) diuraikan atas tiga kondisi penilaian 

beta, yakni: 
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1. Apabila β = 1, berarti tingkat keuntungan saham berubah secara proporsional dengan tingkat 

keuntungan pasar. Ini menandakan bahwa risiko sistematis saham sama dengan risiko sistematis 

pasar. 

2. Apabila β > 1, berarti tingkat keuntungan saham meningkat lebih besar dibandingkan dengan tingkat 

keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini menandakan bahwa risiko sitematis saham lebih besar 

dibandingkan dengan risiko sistematis pasar, saham jenis ini sering juga disebut sebagai saham 

agresif. 

3. Apabila β < 1, berarti tingkat keuntungan saham meningkat lebih kecil dibandingkan dengan tingkat 

keuntungan keseluruhan saham di pasar. Ini menandakan bahwa risiko sistematis saham lebih kecil 

dibandingkan dengan risiko sistematis pasar, saham jenis ini sering juga disebut sebagai saham 

defensif. 

 

Asset growth 

(Silalahi, 2015) mengartikan Asset growth atau pertumbuhan aktiva sebagai perubahan atau tingkat 

pertumbuhan tahunan dari total aktiva. Pertumbuhan aset perusahaan tinggi dalam jangka waktu yang 

singkat mengindikasikan bahwa perusahaan sedang mengadakan ekspansi atau perluasan usaha. 

Pendanaan optimum yang diperlukan perusahaan dalam perluasan usaha dapat mendorong perusahaan 

untuk menahan pendapatannya secara ketat. Pendapatan tersebut bukan hanya secara langsung dari laba 

operasional perusahaan. Pembagian dividen bagi investor juga dapat terjadi kecenderungan untuk tidak 

lancar dibagikan. Tentunya hal tersebut menjadi analisis investor akan saham perusahaan yang 

bersangkutan dan mempengaruhi minat investor. 

 

Financial Leverage 

Financial leverage merupakan penggunaan sumber dana tertentu yang akan mengakibatkan beban tetap 

yang berupa biaya bunga (Handayani, 2014). Menguntungkan atau tidaknya financial leverage dapat 

dilihat dari pengaruhnya pada laba per lembar saham (earning per share), pajak, bunga, dan dividen 

yang merupakan faktor-faktor yang menyebabkan berkurangnya pendapatan pemegang saham biasa, 

tetapi pajak bukan merupakan kewajiban finansial tetap karena jumlah pajak akan menyesuaikan 

pendapatan atau laba perusahaan (Handayani, 2014). Suad (2005) memaparkan bahwa besar kecilnya 

financial leverage dihitung dengan Degree of Financial Leverage (DFL). DFL menunjukkan seberapa 

jauh perubahan EPS karena perubahan tertentu dari EBIT. Makin besar DFL nya, maka makin besar 

financial risk perusahaan tersebut. Dan pada akhirnya menyebabkan risiko yang ditanggung investor 

semakin tinggi pula. 

 

Liquidity 

Liquidity menggambarkan kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban yang harus segera 

dilunasi dengan menggunakan aktiva lancar yang dimiliki. Current ratio merupakan ukuran paling 

umum digunakan untuk mengetahui kesanggupan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendek, oleh 

karena rasio tersebut menunjukkan seberapa jauh tuntutan kreditur jangka pendek dipenuhi oleh aktiva 

yang diperkirakan menjadi uang tunai dalam periode yang sama dengan jatuh tempo hutang (Weston 

dan Copeland, 1992 dalam Nugroho, 2010). Dwiarti (2009) juga menjelaskan bahwa likuiditas 

menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi kewajiban finansialnya yang segera harus 

dipenuhi. Investor menilai juga dinilai bahwa kemampuan membayarkan deviden juga tinggi, sehingga 

akan meningkatkan minat para investor untuk memiliki atau membeli saham tersebut. Jadi, investasi 

pada saham perusahaan dengan likuiditas tinggi dinilai beresiko rendah. 

 

Berdasar pada teori di atas maka dikembangkan rumusan hipotesis sebagai berikut: 

H1: Asset growth berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematis. 

H2: Financial leverage berpengaruh positif terhadap risiko sistematis. 
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H3: Liquidity berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis saham. 

 

 

 

C. METODE PENELITIAN 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini ialah perusahaan yang terdaftar di saham LQ45 pada Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2010-2018. Metode pemilihan sampel yang digunakan dalam penelitian berikut ialah non-

probability sampling  yang disebut juga dengan metode pemilihan sampel secara tidak acak. Sampel 

penelitian merupakan perusahaan yang secara konsisten tercatat dalam saham LQ 45 pada Bursa Efek 

Indonesia (BEI) periode 2010 - 2018, menyediakan data yang digunakan penelitian dalam laporan 

tahunannya, dan menggunakan satuan mata uang Rupiah dalam laporan tahunannya. 

 

Jenis dan Sumber Data 

Jenis data dalam penelitian ini adalah data sekunder, yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek 

Indonesia (www.idx.co.id) dan situs resmi perusahaan yang menjadi data penelitian berupa laporan 

tahunan perusahaan, (www.finance.yahoo.com) berupa data historis harga saham, serta jurnal-jurnal 

literatur dan sumber lainnya yang berkaitan dengan penelitian. 

 

Definisi dan Operasionalisasi Variabel 

Variabel Dependen (Y) 

Pada penelitian ini, variabel dependen yang digunakan ialah risiko sistematis yang diproksikan dengan 

beta (β). Persamaan regresi yang digunakan untuk mendapatkan koefisien regresi return  saham terhadap 

return pasar  adalah sebagai berikut (Kusuma, 2016): 

Ri = αi + βi (Rmt) + ei 

Keterangan: 

Ri = Return saham sekuritas ke-i 

αi = Konstanta atau nilai ekspektasi dari return sekuritas yang independen 

    terhadap return pasar 

βi = Beta yang merupakan koefisien yang mengukur perubahan Ri akibat dari perubahan 

   Rm 

Rmt = Tingkat return dari indeks pasar, juga merupakan suatu variabel acak 

ei = Kesalahan residu yang merupakan variabel acak dengan nilai ekspektasinya sama dengan 

   nol 

Langkah-langkah yang harus dilakukan untuk memperoleh persamaan tersebut yaitu sebagai berikut: 

1. Menghitung tingkat return dari indeks pasar waktu ke-t, digunakan rumus: 

Rmt = 
IHSGt−IHSGt−1

IHSGt−1
 

Keterangan : 

Rmt  = Tingkat return dari indeks pasar pada waktu tertentu 

IHSGt  = Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu tertentu 

IHSGt-1 = Indeks Harga Saham Gabungan pada waktu lalu 

 

2. Menghitung return saham-i pada waktu tertentu, digunakan rumus: 

Rit = 
Pit− Pi(t−1)

Pi(t−1)
 

Keterangan: 

Rit  = Tingkat return saham-i pada waktu tertentu 

Pit  = Harga suatu saham pada waktu tertentu 
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Pi(t-1) = Harga suatu saham pada waktu sebelumnya 

 

 

 

 

Variabel Independen (X) 

Asset Growth 

Asset growth (pertumbuhan aktiva) diukur dengan membandingkan asset pada tahun sebelumnya 

dengan asset pada tahun pengamatan, yang dihitung menggunakan rumus (Nainggolan dan Solikhah, 

2016): 

 

AG = 
𝐴𝑡− 𝐴𝑡−1

𝐴𝑡−1
 

 

Keterangan: 

AG = Asset Growth 

At = Total Asset tahun ke-t 

At-1 = Total Asset tahun ke t-1 

 

Financial Leverage 

Financial Leverage diproksikan dengan degree of financial leverage (DFL). Financial leverage 

digunakan untuk mengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan hutang, menggunakan rumus berikut 

(Aji dan Prasetiono, 2014): 

 

DFL = 
Perubahan EPS (%)

Perubahan EBIT (%)
 

 

Keterangan: 

DFL = Degree of financial leverage 

Perubahan EPS = Perubahan Earning Per Share 

Perubahan EBIT = Perubahan Earning Before Interest and Tax 

 

Liquidity 

Liquidity (likuiditas) diproksikan dengan current ratio. Current ratio menunjukkan persentase 

kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban jangka pendeknya.Current asset dapat dihitung 

menggunakan rumus (Firlika, 2014): 

 

 

Current Ratio = 
𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡

𝐶𝑢𝑟𝑟𝑒𝑛𝑡 𝐿𝑖𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑖𝑒𝑠
 

 

Metode Analisis Data 

Analisis regresi yang digunakan dalam penelitian ini ialah regresi data panel. Data panel merupakan 

gabungan antara data time series dan cross section. Penelitian ini memiliki tiga variabel bebas yang 

dimasukkan ke dalam persamaan model regresi data panel yakni asset growth, financial leverage, dan 

liquidity (current ratio). Sedangkan variabel terikat ialah risiko sistematis saham yang diproksikan 

dengan beta saham. Berikut ini merupakan model regresi data panel dalam penelitian ini: 

 

Yit = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it + eit 

Keterangan: 

Y = Risiko sistematis (beta) saham 
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α = Konstanta 

β1 - β4 = Koefisien Regresi 

X1 = Asset Growth 

X2 = Financial Leverage 

X3 = Liquidity (current ratio) 

e = error 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan yang secara konsisten terdaftar dalam indeks saham 

LQ45 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2010-2018 dengan jumlah 18 perusahaan. Dari 

total populasi tersebut diperoleh 12 perusahaan yang memenuhi kriteria pemilihan sampel. 

 

Tabel 1 Kriteria Pengambilan Sampel Penelitian 
No. Keterangan Jumlah Perusahaan 

1. 
Perusahaan secara konsisten terdaftar dalam 

indeks LQ45 di BEI selama periode 2010-2018 18 

2. 
(-) Perusahaan yang tidak menyediakan data yang 

digunakan penelitian dalam laporan tahunannya 4 

3. 
(-) Perusahaan tidak menggunakan satuan mata 

uang Rupiah dalam laporan tahunannya 2 

 Total sampel perusahaan 12 

 Jumlah sampel akhir 108 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

Hasil analisis statistik deskriptif penelitian ini dapat dilihat pada tabel berikut: 

 

Tabel 2 Hasil Analisis Statistik Deskriptif 

 
 AG FL CR BETA 

Mean 0.149835 0.434033 2.402216 0.970016 

Maximum 2.186778 13.53693 6.982079 3.663897 

Minimum -0.362440 -38.38051 0.380093 -6.791090 

Std.Dev. 0.230420 5.451510 1.671227 1.087695 

Observations 108 108 108 108 

Sumber : Hasil Olahan Data Eviews 10. 

 

Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata asset growth atau pertumbuhan asset yang dimiliki perusahaan 

terdaftar dalam indeks LQ45 di BEI yang menjadi sampel penelitian yaitu sebesar 0.149835. Nilai 

tertinggi rasio pertumbuhan aset ialah 2.186778 yang dimiliki oleh perusahaan United Tractors Tbk. 

pada tahun 2013. Sementara nilai minimum juga dimiliki United Tractors Tbk. sebesar -0.362440 pada 

tahun 2011. Selain itu dalam tabel 2 ditunjukkan bahwa standar deviasi dari asset growth sebesar 

0.230420. 

 

Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata financial leverage yang dimiliki perusahaan terdaftar dalam 

indeks LQ 45 di BEI yang menjadi sampel penelitian yaitu sebesar 0.434033. Nilai tertinggi financial 

leverage ialah 13.53693 yang dimiliki oleh perusahaan Indofood Sukses Makmur Tbk. pada tahun 2012. 

Sementara nilai minimum dimiliki Indofood Sukses Makmur Tbk. sebesar -38.38051 pada tahun 2015. 

Selain itu dalam tabel 2 ditunjukkan bahwa standar deviasi dari financial leverage sebesar 5.451510. 
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Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata current ratio atau rasio lancar yang dimiliki perusahaan terdaftar 

dalam indeks LQ45 di BEI yang menjadi sampel penelitian yaitu sebesar 2.402216. Nilai tertinggi debt 

to equity ratio ialah 6.982079 yang dimiliki oleh perusahaan Indocement Tunggal Prakarsa Tbk. pada 

tahun 2011. Sementara nilai minimum dimiliki Jasa Marga Tbk. sebesar 0.380093 pada tahun 2018. 

Selain itu dalam tabel 2 ditunjukkan bahwa standar deviasi dari debt to equity ratio sebesar 1.671227. 

 

Tabel 2 menunjukkan bahwa rata-rata beta saham yang dimiliki perusahaan terdaftar dalam indeks LQ45 

di BEI yang menjadi sampel penelitian yaitu sebesar 0.970016. Berdasarkan nilai tersebut dapat 

diartikan bahwa, rata-rata risiko sistematis saham perusahaan terdaftar indeks LQ yang menjadi sampel 

penelitian  tersebut berarti bahwa tingkat keuntungan saham meningkat lebih kecil dibandingkan dengan 

tingkat keuntungan keseluruhan saham di pasar, karena nilainya kurang dari 1. Namun dapat dilihat pula 

bahwa nilai tersebut mengindikasikan bahwa risiko sistematis saham LQ45 hampir sama dengan risiko 

sistematis pasar. Nilai tertinggi beta saham ialah 3.663897 yang dimiliki oleh perusahaan Indocement 

Tunggal Prakarsa Tbk. pada tahun 2017. Artinya saham tersebut terlalu peka terhadap perubahan pasar 

karena nilainya yang lebih dari 1. Sementara nilai minimum dimiliki Bukit Asam Tbk. sebesar -6.791090 

pada tahun 2010. Selain itu dalam tabel 2 ditunjukkan bahwa standar deviasi dari beta saham sebesar 

1.087695, yang berarti saham tersebut tidak peka terhadap perubahan pasar sebab nilainya kurang dari 

1. 

 

Hasil Estimasi Regresi Data Panel 

Berdasarkang langkah pemilihan model yang tepat dengan uji chow dan uji hausman yang telah 

dilakukan, maka disimpulkan bahwa model yang tepat untuk mengestimasi data panel ialah fixed effect 

model dengan menggunakan eviews 10. Tabel berikut menunjukkan hasil output atas estimasi regresi 

pada variabel dependen risiko sistematis saham dengan fixed effect model: 

 

Tabel 3 Output Estimasi Regresi dengan Fixed Effect Model 
Variable              Coefficient     Std.Error      t-Statistic      Prob. 

C                     2.549668      0.378062      6.744042      0.0000 

AG                  -0.559700      0.435999    -1.283717      0.2024 

FL                   -0.008949      0.018598    -0.481196      0.6315 

CR                   -0.621054      0.151806    -4.091090      0.0001 

Sumber : Data Olahan Eviews 10. 

 

Berdasarkan tabel 3, maka model persamaan regresi data panel yang terbentuk ialah sebagai berikut: 

 

Yit = 2.549668 - 0.559700X1it - 0.008949X2it - 0.621054X3it + eit 

 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Multikolinearitas 

Tabel 4 Hasil Uji Multikolinearitas 
 AG FL CR 

AG 1.000000 0.004246 -0.013277 

FL 0.004246 1.000000 0.039734 
CR -0.013277 0.039734 1.000000 

Sumber: Hasil Olahan Data Eviews 10. 
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Tabel 4 merupakan hasil asumsi klasik multikolinearitas yang bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi data panel dalam penelitian ini ditemukan adanya korelasi yang tinggi atau sempurna antar 

variabel independen, yakni asset growth, financial leverage, dan liquidity. Pada ouput uji 

multikolinearitas di atas dapat dilihat bahwa seluruh  koefisien korelasi antar variabel independen kurang 

dari 0,8 yang merupakan syarat bahwa keseluruhan variabel independen suatu model regresi dikatakan 

tidak mengalami masalah multikolinearitas. 

 

 

Uji Heteroskedastisitas 

Tabel 5 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Variable              Coefficient     Std.Error      t-Statistic      Prob. 

C                    -0.240299      0.227383    -1.056801      0.2933 

AG                  -0.227557      0.262229    -0.867781      0.3877 

FL                    0.004144      0.011186      0.370499      0.7119 

CR                    0.357057      0.091303      3.910687      0.0002 

Sumber: Data Olahan Eviews 10. 

 

Tabel 5 menunjukkan output uji heteroskedastisitas penelitian ini. Dalam tabel tersebut yang harus 

diperhatikan adalah nilai probabilitas. Hasil menunjukkan bahwa variabel asset growth dan financial 

leverage memiliki nilai prob. lebih dari 0,05 sementara hanya variabel liquidity yang memiliki nilai prob. 

kurangdari 0,05. Hal tersebut berarti menjelaskan tidak terdapat masalah heteroskedastisitas dalam 

model regresi penelitian. 

 

Uji Hipotesis 

Uji Statistik t 

Tabel 6 Data Olahan Uji Statistik t 
Variable                Coefficient     Std.Error      t-Statistic      Prob. Hasil 

 
AG                   -0.559700      0.435999    -1.283717      0.2024 

FL                   -0.008949       0.018598    -0.481196      0.6315 

CR                    -0.621054      0.151806    -4.091090      0.0001 

 

Tidak Signifikan 

Tidak Signifikan 

Signifikan 

Sumber: Data Olahan Eviews 10. 

 

Asset Growth terhadap Risiko Sistematis Saham 

Hipotesis atau dugaan sementara pertama yang digunakan dalam penelitian ini yaitu asset growth 

berpengaruh positif signifikan terhadap risiko sistematis pada saham LQ 45 di BEI periode 2010-

2018.Pada tabel 4.8 diperoleh nilai koefisien regresi variabel asset growth yang merupakan variabel x1 

sebesar -0.559700 dengan tingkat signifikansi t statistik sebesar 0.2024. Nilai koefisien regresi asset 

growth bermakna bahwa variabel ini memiliki pengaruh negatif terhadap risiko sistematis saham. 

Peningkatan asset growth  setiap 1 satuan maka akan berpengaruh terhadap penurunan risiko sistematis 

saham sebesar 0.559700 satuan. Dan tingkat probabilitas atau signifikansi t-statistik yang ada lebih besar 

dibandingkan tingkat signifikansi yang digunakan penelitian ini sebesar 0,05 maka dapat dikatakan 

bahwa asset growth secara parsial berpengaruh tidak signifikan. Berdasarkan interpretasi hasi uji t 

variabel asset growth dapat ditarik kesimpulan bahwa Ha1 yang berbunyi “Adanya pengaruh signifikan 

positif antara asset growth terhadap risiko sistematis pada saham LQ 45 di BEI” tidak terdukung. 

 

Financial Leverage terhadap Risiko Sistematis Saham 

Berdasarkan uji siginifikansi t diperoleh hasil bahwa variabel financial leverage memiliki nilai koefisien 

regresi sebesar -0.008949 dengan tingkat signifikansi sebesar 0.6315. Hasil tersebut diartikan bahwa 

mailto:agriantiksa@gmail.com


10 

 

* Corresponding Author. 

agriantiksa@gmail.com 

berdasarkan hasil uji, variabel financial leverage berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis sebesar 

0.008949 satuan. Setiap peningkatan rasio financial leverage sebesar 1 satuan akan menyebabkan 

penurunan nilai risiko sistematis saham sebesar 0.008949 satuan. Begitu pula sebaliknya, jika financial 

leverage mengalami penurunan nilai maka risiko sistematis saham akan mengalami peningkatan nilai. 

Dan tingkat signifikansi variabel financial leverage yang bernilai 0.6315 berarti pengaruhnya secara 

parsial tidak signifikan terhadap risiko sistematis saham (lebih besar dibandingkan tingkat signifikansi 

0,05). Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa berdasarkan uji t signifikan, Ha2 yang menyatakan “Adanya 

pengaruh signifikan positif antara financial leverage terhadap risiko sistematis pada saham LQ 45 di 

BEI” tidak terdukung. 

 

Liquidity terhadap Risiko Sistematis Saham 

Tabel hasil uji signifikansi t menunjukkan nilai koefisien regresi variabel liquidity yang diproksikan 

dengan current ratio sebesar -0.621054, sementara itu nilai signifikansi sebesar 0.0001. Koefisien 

regresi liquidity bermakna bahwa setiap peningkatan nilai liquidity suatu perusahaan akan berpengaruh 

terbalik atau berpengaruh negatif terhadap risiko sistematis saham perusahaan yang tercatat di LQ 45 

periode 2010-2018. Jika liquidity mengalami peningkatan sebesar 1 satuan maka risiko sistematis akan 

mengalami penurunan nilai sebesar 0.621054 satuan. Selain itu hasil uji t juga menunjukkan bahwa 

pengaruh liquidity terhadap risiko sistematis saham secara parsial ialah signifikan karena signifikansi 

yang dihasilkan pada uj t ini sebesar 0.0001, kurang dari tingkat signifikansi penelitian sebesar 0,05. 

Maka dari hasil tersebut dapat diambil kesimpulan bahwa Ha3 yang berbunyi “Adanya pengaruh 

signifikan negatif antara liquidity terhadap risiko sistematis pada saham LQ 45 di BEI” terdukung. 

 

Uji F 

Tabel 7 Hasil Uji F 
Dependent 

Variable:BETA  

 Hasil 

F-statistic                          2.386462    

Prob(F-statistic)                0.006905                  Signifikan 

Sumber: Data Olahan Eviews 10. 

 

Tabel 4.9 memperlihatkan bahwa nilai F-statistic atau F hitung sebesar 2.386462 dan nilai Prob(F-

statistic) atau signifikansi F-stat sebesar 0.006905. Diperoleh kesimpulan bahwa secara simultan 

variabel independen yang terdiri dari asset growth, financial leverage, dan liquidity berpengaruh 

signifikan terhadap variabel dependen yakni risiko sistematis. Karena uji F menunjukkan hasil F hitung 

> F tabel dan dengan nilai sig. F-stat  < 0,05 maka Ho ditolak dan Ha diterima. 

 

E. SIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

1. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa H1 terdukung dimana pajak 

berhubungan positif terhadap keputusan transfer pricing perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

meningkatnya nilai manajemen pajak akan mempengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan 

transfer pricing. 

2. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa H2 tidak terdukung dimana 

selisih kurs tidak berhubungan dengan transfer pricing perusahaan. Hal ini berarti bahwa besar 

kecilnya selisih kurs tidak mempengaruhi pertimbangan perusahaan dalam pengambilan keputusan 

untuk melakukan transfer pricing. 
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3. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa H3 tidak terdukung dimana 

kepemilikan asing tidak berhubungan dengan transfer pricing perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

besarnya proporsi saham kepemilikan asing dalam perusahaan tidak mempengaruhi keputusan 

perusahaan dalam menentukan transfer pricing yang akan dilakukan.   

 

 

Saran 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas lagi cakupan sampel sehingga sampel yang 

digunakan akan lebih mewakili dan hasil penelitian akan lebih akurat. 

2. Sampel yang diambil tidak hanya terbatas pada perusahaan yang memiliki penjualan berelasi saja, 

tetapi juga perusahaan yang tidak memiliki penjualan berelasi sehingga nantinya sampel yang diambil 

bersifat heterogen dan dapat dibandingkan manakah yang menunjukkan hasil lebih baik. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi atau variabel-variabel lain sehingga 

dapat memastikan apakah variabel tersebut berpengaruh terhadap transfer pricing. 
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This study aims to examine the effect of profitability and good 

corporate governance on earnings quality in food and beverage 

companies listed on Indonesia Stock Exchange (IDX) 2015-2018 

period. Profitability is calculated using Return on Assets (ROA). The 

proxy of Good Corporate Governance are institutional ownership, 

managerial ownership, audit committee, and independent 

commissioner. The dependent variable in this study is earnings 

quality measured by discretionary accrual using Modified Jones 

Model to detect earning management. This study used secondary 

data from the official website of Indonesian Stock Exchange 

(www.idx.co.id) and the sampling method in this study uses 

purposive sampling method. The data analysis in this study using 

multiple linear regression analysis. The results of this study indicate 

that profitability and audit committee have a positive effect on 

earnings quality, while the independent commissioner has a 

negative effect on earnings quality. Other independent variables i.e. 

institutional ownership and managerial ownership have no 

significant effect on earnings quali

mailto:yuniaamelia@yahoo.com
http://jurnal.feb.unila.ac.id/index.php/jak


14 

 

 
* Corresponding Author. 

yuniaamelia@yahoo.com  

 

 

A. INTRODUCTION  

In the current era of globalization, economic growth in Indonesia is very rapid. The rapid economic 

growth and technological advancement, creating very tight competition in the world. In this case the 

company must be able to improve its performance in order to be able to compete and survive in its 

business. From the amount of information used by external parties in assessing company performance 

is the financial statements. According to Statement of Financial Accounting Concepts (SFAC) No.1, 

earnings information is a major concern for assessing how well the management’s performance or 

accountability. Earnings information is an important element used by users of financial statements both 

internal and external parties in decision making. But it is unfortunate if the earnings displayed on the 

financial statements do not show actual earnings in other words the company practices earning 

management, so that the earnings displayed on the financial statements become unqualified (Pratama 

and Sunarto, 2018). 

According to Krismiaji et al. (2013) in Dalimunthe et al. (2015) there are several concepts of earnings 

quality such as persistence, predictability, variability, ratio of cash from operation to income, changes 

in total accrual, discretionary accrual, relevance, and reliability. Earnings quality is earnings that 

correctly and accurately describe the company's operational profitability. Therefore, earnings quality is 

one of the information most needed by users of financial statements in the investment decision making 

process. According to Muid (2009) poor quality of earnings can occur because in running a company 

business, management is not an owner of the company. This separation of ownership will be a conflict 

in the control and management of the company that causes managers to act not in accordance with desire 

of the owners. This conflict is often referred to as agency conflict.  

Motivation to meet the earnings target can encourage managers or companies to manipulate financial 

data and earnings. As a result, the earnings quality and financial statement have declined. Some cases of 

earnings manipulation that occur indirectly indicate that the quality of reported earning is still weak. The 

phenomenon that researcher took from various news sources indicated that there were several cases of 

companies that manipulated financial statement that had occurred both domestically and abroad such as 

cases of General Electric Company in 2019, Nissan in 2018, PT Garuda Indonesia Tbk (GIAA) in 2018, 

Toshiba Corp. in 2015, and so on. 

Profitability is one of the factors that affect the quality of earnings that should get important attention 

because a company must be in a profitable condition to be able to establish its life. Furthermore, 

following Jensen and Meckling’s seminal work (1976), the traditional agency approach to corporate 

governance attempts to address the conflicts of interest between shareholders and management (Xu, 

2015). Corporate governance consists of five important elements, i.e. transparency, accountability, 

responsibility, independence and fairness which are expected to be a way to reduce agency conflict. In 

this research, corporate governance mechanisms used are institutional ownership, managerial 

ownership, audit committee, and independent commissioner. 

The existence of institutional ownership will also increase the disclosure of financial statement 

information widely and describe the actual situation so that it will affect the quality of earnings 

presented. Managerial ownership is the proportion of shareholders from the management and company 

directors at the end of the year for each observation period. High managerial ownership can make 

earnings quality better. The audit committee plays an important role in realizing Good Corporate 

Governance because it is the "eyes" and "ears" of the board of commissioners in order to oversee the 
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running of the company (Effendi, 2016: 63). According to Nadirsyah and Muharram (2015) in carrying 

out its role in conducting supervisory function, the composition of the board can affect the management 

in preparing financial statements, so that a quality income statement can be obtained. 

This research chooses food and beverage companies as the object of research because stocks of the food 

and beverage companies are the most resistant stocks to the monetary or economic crisis compared with 

other sectors. Companies with this category will continue to grow and develop into large and have high 

attractiveness for investors. And also this is because the food and beverage sub-sector company is one 

of the competitive business sectors that continue to experience the good profit growth, therefore this 

company is interesting to be researched. Based on the background the author is interested in conducting 

research “The Effect of Profitability and Good Corporate Governance on Earnings Quality (Empirical 

Study of Food and Beverage Companies Listed on Indonesia Stock Exchange 2015-2018 Period)”. 

 

B. LITERATURE REVIEW AND HYPOTHESIS DEVELOPMENT 

 

Agency Theory 

Jensen and Meckling (1976) defined the agency relationship as a contract between one or more people 

(principal) to ask other people (agent) to do work in accordance with the principal's interest, which 

includes delegation of decision making authority to agent. According to Paulus (2012) agency theory 

assumes that all individuals act on their own behalf. The shareholders as principals are assumed to only 

be interested in the increased financial results or their investments in the company. Meanwhile, the 

agents are assumed to receive the satisfaction in the form of financial compensation and terms that 

accompany the relationship. Agency theory pressures companies to get the maximum profit with the 

cost as efficiently as possible. Jensen and Meckling (1976) stated that there are two steps taken to reduce 

the actions of managers who harm external investors. The first step is external investors must do 

monitoring and the second is the manager itself does the limitation on bonding. 

 

Earnings Quality 

Dechow et al. (2010) defined earnings quality as the ability of earnings to explain the information 

contained in it that can help decision making by decision maker. Earnings quality refers to the ability of 

reported earnings to reflect the truth of a company's earning, as well as the usefulness of reported 

earnings to predict the future earnings (Bellovary et al., 2005). Earnings quality is an assessment of the 

company’s earning can be obtained repeatedly, can be controlled, and eligible to apply for credit / loans 

to bank, among other factors (Paulus, 2012). According to Subramanyam and Wild (2014: 144) earnings 

quality refers to the relevance of earnings in measuring the level of company performance. Determinants 

of earnings quality include the company's business environment and accounting principles selected and 

applied by the company. 

 

Profitability 
Profitability is defined as the company's ability to generate profits in an effort to increase shareholder 

value (Marsela and Maryono, 2017). According to Kieso (2010) in Anjelica and Prasetyawan (2014) 

profitability ratios are used to measure the revenue or success of a company's operations in a certain 

period. Profitability ratio reflects the final outcome of all financial policies and operational decisions. 

Profitability ratios in this research is proxy by Return on Assets (ROA). ROA serves to measure the 

effectiveness of the company in generating profits and utilizing its assets. This ratio is more attractive 

to investors as a basis for investment decision. Investors tend to invest their capital in companies that 

have a high level of earnings compared to companies that have a low level of earnings. 
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Good Corporate Governance 

Corporate Governance is a company's system of internal control that has as its principal aiming at the 

management of risks that are significant to the fulfillment of its business objectives, with a view to 

safeguarding the company's assets and enhancing over time the value of the shareholders investment 

(Effendi, 2016: 2). The objective of corporate governance is to create the value-added for all 

stakeholders. Bistrova and Lace (2012) stated that companies that have good corporate governance will 

minimize the manipulation of financial statement. Looking at the four steps of the CGPI rating 

assessment and the five GCG principles, i.e. transparency, accountability, responsibility, independency, 

fairness. The implementation of good corporate governance is expected to improve the earnings quality 

of company and can be trusted by the users of financial statement. 

 

Institutional Ownership 

Institutional ownership is a concentration of company shares owned by institutions (Puspitowati and 

Mulya, 2014). According to Irawati and Sudirman (2017) concentration of institutional ownership is a 

shares of companies owned by institutions such as insurance companies, investment companies and 

ownership of other institutions. Institution is an institution that has a major interest in investment which 

is conducted including stock investment, so usually the institution hands over responsibilities to certain 

divisions to manage the company's investment. Due to institution monitors its investment professionally, 

the level of control over management actions is very high so that the potential for fraud can be pressed. 

 

Managerial Ownership 

Managerial ownership is the proportion of shareholders from management who participates actively in 

corporate decision making (directors and commissioners). Managerial ownership creates equality 

between manager side and the shareholders, because the manager not only has an interest as an agent 

but also as a principal. Not only that, managerial ownership is also able to motivate managers to improve 

managerial performance and company performance (Puspitowati and Mulya, 2014). According to 

Paulus (2012) pressure from the capital market causes companies with low managerial ownership will 

choose accounting methods that increase reported earnings, which actually do not reflect the economic 

situation of the company concerned. 

 

Audit Committee 

Ikatan Komite Audit Indonesia (IKAI) defined the audit committee as a committee that works 

professionally and independently that is formed by the board of commissioners, thus its task is to assist 

and strengthen the function of the board of commissioners (supervisory board) in carrying out the 

oversight function of the financial reporting process, risk management, audit implementation, and 

implementation of corporate governance in companies (Effendi, 2016: 48). According to Irawati and 

Sudirman (2017) an effective audit committee is needed in the achievement of good corporate 

governance. And with the functioning of the audit committee effectively, the control of the company 

will be better so that agency conflicts that occur due to management's desire to improve their own welfare 

can be minimized. 

 

Independent Commissioners 
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Independent commissioner according to the explanation of Article 120 section (2) of UU No. 40 Tahun 

2007 concerning Perseoran Terbatas (UUPT) is "Commissioners of external parties". Article 120 

section (2) UUPT also governs that independent commissioners are appointed from unaffiliated parties 

with a major shareholders, member of the board of directors and/or other member of the board of 

commissioners. The role of the commissioner is expected to minimize agency issues that arise between 

the board of directors and shareholders. Regulation of Otoritas Jasa Keuangan No.33/POJK.04/2014 

regarding Directors and Board of Commissioners of Issuers or Public Companies explained that an 

independent commissioner is a member of the board of commissioners from external of company and 

has fulfilled the requirement as an appointed independent commissioner. The regulation is stipulated 

that at least 30% of independent commissioners are from the total members of the board of 

commissioners. 

 

International Financial Reporting Standards 

International Financial Reporting Standards (IFRS) is an international standard published by 

International Acconting Standards Board (IASB). In Indonesia, the IFRS implementation is published 

by Ikatan Akuntansi Indonesia (IAI), as an organization which is the place for accountants in Indonesia. 

IFRS implementation is conducted for all business sectors for companies that Go Public. In the food and 

beverage industry sector that has been Go Pulic, it is required to implement IFRS-based reports so that 

the company has very high competitiveness and will become a widely considered industry by domestic 

investors and international investors (Putra, 2017). The objective of IFRS is to ensure that the company's 

interim financial statements for the periods are included in the annual financial statements, contains 

high-quality information that is transparent to users and can be compared throughout the period 

presented, provides an adequate starting point for accounting based on IFRS, and provide benefits to 

users who are greater than the costs incurred (Herawati, 2011). 

 

Hypothesis Development 

The Effect of Profitability on Earnings Quality 

Profitability is the company's ability to generate profits in its operations (Reyhan, 2014). In relation to 

earnings quality, profitability can affect managers to do earnings management, thereby affecting the 

earnings quality of a company. The level of profitability can be used as a basis for making investment 

decisions. Return on Assets (ROA) is the company's financial ratio related to aspects of earnings or 

profitability. ROA functions to measure the effectiveness of a company in generating profits and 

utilizing its assets. So that the higher level of company profitability, the better signal for investors to 

keep their shares in the company. 

This is in line with research conducted by Reyhan (2014) show that profitability has a significant and 

positive effect on earnings quality. Research by Risdawaty and Subowo (2015) stated that profitability 

affects earnings quality. The higher of company profitability, then the earnings quality will be stronger. 

Based on the description above, the hypothesis made is: 

H1 : Profitability has a significant positive effect on earnings quality 

 

The Effect of Institutional Ownership on Earnings Quality 

Institutional ownership will oversee management performance. According to Irawati and Sudirman 

(2017) a high level of institutional ownership will lead to greater oversight efforts by institutional 

investors, so that it can hinder managers' opportunistic behavior. Access to institutional investors that is 

faster and relevant to earnings management, can be used to anticipate all forms of deviant actions 
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(Dalimunthe, 2015). Because institutions will monitor professionally the development of its investment, 

the level of control over management actions is very high so that the potential for fraud can be pressed. 

This is in line with research conducted by Budianto et al., (2018) states that institutional ownership 

affects the earnings quality. Research by Setianingsih (2016) also states that institutional ownership has 

a significant effect on the corporate earnings quality. Based on the description above, the hypothesis 

made is: 

H2 : Institutional Ownership has a significant positive effect on earnings quality 

 

The Effect of Managerial Ownership on Earnings Quality 

Managerial ownership is the level or proportion of ownership owned by managers in the company. 

Jensen and Meckling (1976) stated that managerial ownership has become a mechanism to reduce the 

agency issues of managers by aligning the interests of managers with shareholders. Because of manager 

has the same position as other owners, then the manager's views will be the same as other stakeholders 

and managers also want information that is far from manipulation. 

The proportion of managerial ownership in the principles of corporate governance is mentioned to have 

an influence to improve the quality of the corporate earnings. Large managerial ownership in the 

company will unite the interests between managers and other shareholders (Dalimunthe, 2015). Research 

conducted by Lestari and Cahyati (2017) states that managerial ownership has a positive and significant 

effect on earnings quality. Based on the description above, the hypothesis made is: 

H3 : Managerial Ownership has a significant positive effect on earnings quality 

 

The Effect of Audit Committee on Earnings Quality 

Audit committee perception is needed by investors. Investors cannot directly supervise and observe the 

quality of information submitted by the company. Earnings quality as important information for 

investors, requires the role of an audit committee that provides perceptions and assessments of financial 

information through the results of supervision conducted (Dalimunthe, 2015). 

The audit committee is ideally able to prevent the practice of earnings management because the audit 

committee has a fairly high role in order to maintain the quality of financial statements. Research 

conducted by Pertiwi et al. (2017) audit committee has a significant positive effect on earnings quality. 

This gives evidence that the existence of an audit committee can improve the effectiveness of company 

performance. Based on the explanation above, the hypotheses made is: 

H4 : Audit Committee has a significant positive effect on earnings quality 

 

The Effect of Independent Commissioners on Earnings Quality 
Independent commissioners are the best position to carry out monitoring functions in order to create a 

company that is corporate governance (Taruno, 2013). Independent commissioner has an objective 

oversight function of the company's operations without the intervention of any party's interests due to 

its independent nature. The existence of an independent board of commissioners who carry out their 

duties properly, will reduce the management fraud in the disclosure of financial information. 

Strengthening the independence of boards by appointing more independent board members is a positive 

step toward improving earnings quality (Alves, 2014). Research conducted by Pertiwi et al. (2017) 
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independent commissioners have a significant positive effect on earnings quality. Based on the 

description above, the hypothesis made is: 

H5 : Independent Commissioners has a significant positive effect on earnings quality 

 

 
 

 

Figure 1. 

The Framework 

 

 

 

 

C. RESEARCH METHODOLOGY 

 

Population and Sample 

The populations in this research are food and beverage companies that have gone public listed on 

Indonesia Stock Exchange 2015-2018 period. The samples in this research were selected based on the 

purposive sampling method with the following criteria: (1) The selected sample is food and beverage 

companies listed on Indonesia Stock Exchange in 2015-2018. (2) The company issued the financial 

statements for the period ended 31 December and during the observation period in 2015-2018. (3) The 

financial statements are reported in Rupiah. (4) The company has complete data for the measurement of 

all variables. 

 

Method of Collecting Data 

Type of this research data is secondary data in the form of data on companies included in the 2015 to 

2018 samples obtained from the company's annual financial statements published on the Indonesia Stock 

Exchange website that is www.idx.co.id and also through the official website of each company, as well 

as from other sources that support and can be justified. 

 

Variable Operational Definition 

Profitability 

(X1) 

Institutional Ownership 

(X2) 

Managerial Ownership 

(X3) 

Independent 

Commissioner 

(X5) 

Earnings Quality 

(Y) 

Audit Committee 

(X4) 

H1 (+) 

H2 (+) 

H3 (+) 

H4 (+) 

H5 (+) 
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Dependent Variable 

Dependent variable in this research is earnings quality measured by discretionary accrual using Modified 

Jones Model. To obtain the value of discretionary accruals, the calculation steps are performed as follows 

(Dechow et al., 1995) in (Prastiti and Meiranto, 2013). 

a) Calculating total accruals: 

 
 

b) Calculating the value of accruals with a simple linear regression equation or Ordinary Least Square 

(OLS): 

 

c) By using the regression coefficients above, the non-discretionary accrual (NDA) value can be 

calculated by the formula: 

 
 

d) Furthermore, discretionary accrual (DA) can be calculated as follows: 

 

Where: 

TACCit : Total Accruals for i company in t period 

NIit   : Net Income of i company in t period 

OCFit : Operating Cash Flow of i company in t period 

Ait-1  : Total assets of i company in t-1 period 

∆REVt : Changes in sales of i company in t period 

PPEt  : Fixed assets of i company in t period 

 : Regression coefficient 

∆RECt : Change in receivables of i company in t period 

NDAit : Non- discretionary accruals of i company in t period 

DACCit : Discretionary Accruals of i company in t period 

e  : error 
 

Independent Variables 

Profitability 

In this research the profitability is calculated using Return on Assets (ROA) which is the ratio between 

earnings after tax and total assets. The formula used to calculate ROA as follows (Reyhan, 2014): 

 

 

Institutional Ownership 

Institutional Ownership measured using an indicator of the percentage of the number of shares owned 

by the institution of all outstanding share capital (Beiner et al., 2003) in (Irawati and Sudirman, 2017): 
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Managerial Ownership 

The measurement of managerial ownership variables in this research is calculated based on the value 

of the shares owned by the company's management (Puspita, 2018). 
 

 

Audit Committee 

In accordance with research by Pertiwi et al. (2017), this variable is measured by divide the number of 

audit committee members by the minimum number of audit committee members based on standards 

such as the following equation: 

 

Independent Commissioners 

The measurement of independent commissioner variable in this research is by counting the number of 

independent commissioners divided by the number of commissioners in the company's board of 

commissioners composition, such as the following equation (Petiwi et al., (2017): 

 

D. RESULTS AND DISCUSSION 

Table 1. Population and Sample Selection 

No. 

 

Criteria 

 

Total 

 

1 Food and Beverage companies listed on Indonesia Stock Exchange in 2015-2018 

period 

26 

2 Companies that do not publish the financial statements for the period ended 31 

December and during the observation period in 2015-2018  

(11) 

3 The financial statements of companies are not reported in Rupiah (0) 

4 Companies that do not have complete data for the measurement of several variables (2) 

Total of company samples that fulfill the criteria 13 

Total of Observation (4 years) 52 

Source: Data processed, 2020 

 

Descriptive Statistics 

Descriptive statistics are used to provide an overview of the variables in the research. This data 

description includes the minimum, maximum, mean and standard deviation values. The following 

presented data processed IBM SPSS Statistics 26 regarding descriptive statistics. 

Table 2. Descriptive Statistics Results 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Earnings Quality 52 -,64 ,12 -,0401 ,10841 
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Profitability 52 -2,64 ,53 ,0425 ,39769 

Institutional Ownership 52 ,33 ,96 ,7153 ,18527 

Managerial Ownership 52 ,00 ,35 ,0566 ,10368 

Audit Committee 52 ,00 4,00 3,0000 ,48507 

Independent 

Commissioner 

52 ,00 ,57 ,3744 ,08719 

Valid N (listwise) 52     

Source: Data processed with IBM SPSS 26 Program, 2020 
 

The results of descriptive statistics show the mean value of Earning Quality (DA) of -0.0401; minimum 

value of -0.64; the maximum value of 0.12. The mean value of Profitability is 0.0425; minimum value 

of -2.64; the maximum value of 0.53. The mean value of Institutional Ownership is 0.7153; minimum 

value of 0.33; the maximum value of 0.96. The mean value of Managerial Ownership is 0.0566; 

minimum value of 0.00; the maximum value of 0.35. The mean value of the Audit Committee is 3.0000; 

minimum value of 0.00; maximum value of 4.00. The mean value of the Independent Commissioners is 

0.3744; minimum value of 0.00; the maximum value of 0.57. 

 

Discussion of Research Results 

Before testing the hypothesis, in this study used data analysis using multiple regression analysis. 

Multiple regression analysis was chosen because in this study there is one dependent variable and more 

than two independent variables with the level of measurement of the variables used in the form of ratio 

data. After that in order to model feasible as a good parameter, then the classic assumption test is carried 

out. Classical assumptions consist of: normality test, multicollinearity test, autocorrelation test, and 

heteroscedasticity test. This research model has qualified the feasibility of the model because it has 

passed all the classic assumption tests, so that regression analysis and hypothesis testing can be 

performed. Based on the regression analysis output, the regression model is obtained as follows: 

Y = -0,171 + 0,233 ROA + 0,019 IO + 0,129 MO + 0,082 AC – 0,388 IC 

 

Determination Coefficient Test (Adjusted R2) 

Table 3. Determination Coefficient Test Results 

 

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate 

1 ,812a ,660 ,623 ,06657 

Source: Data processed with IBM SPSS 26 Program, 2020 

 

Adjusted R Square value of 0,623 which means that Profitability and Good Corporate Governance is 

able to explain the Earnings Quality variable of 62,3% and the remaining 37,7% is explained by other 

variables not included in this research model. 

 

Goodness of Fit Test (F-test) 

Table 4. Result of Goodness of Fit Test (F-test) 

 

Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 
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1 Regression ,395 5 ,079 17,846 ,000b 

Residual ,204 46 ,004   

Total ,599 51    

    Source: Data processed with IBM SPSS 26 Program, 2020 

 

Based on table above, the significance value is less than the α value i.e. 0,000 < 0,05 which means that 

the regression model is feasible to be used to predict earnings quality. 

 

 

 

Hypothesis Test (t-test) 

Table 5. Result of Hypothesis Test (t-test) 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -,171 ,070  -2,431 ,019 

Profitability ,233 ,026 ,854 8,807 ,000 

Institutional Ownership ,019 ,060 ,033 ,317 ,753 

Managerial Ownership ,129 ,107 ,123 1,201 ,236 

Audit Committee ,082 ,026 ,366 3,089 ,003 

Independent 

Commissioner 

-,388 ,144 -,312 -2,695 ,010 

a. Dependent Variable: Earnings Quality 

Source: Data processed with IBM SPSS 26 Program, 2020 

 

The Effect of Profitability on Earnings Quality 

Based on testing results of profitability variable on earnings quality in table 10, it can be seen that tcount 

of 8,807 and ttable of 2,01290 so that tcount greater than ttable with a significance value of 0,000 smaller 

than 0,05. Thus, the results of hypothesis testing indicate that profitability has a significant positive 

effect on earnings quality. Results of testing the first hypothesis indicate that the first hypothesis is 

supported. The results of this study supported the research results of Reyhan (2014) states that 

profitability has significant effect on earnings quality with a significant value of 0,030. And research by 

Ardianti (2018) states that profitability has a positive effect on earnings quality in manufacturing 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2012-2016 with a significant value of 0,001. These 

results reflect the greater profitability of a company as indicated by the high of ROA, the greater the 

earnings quality of corporate. 

 

The company's profitability is measured by the success and ability of the company to use its assets 

productively, thus the profitability of a company can be determined by comparing the profits gained in 

a period with the total assets or capital of the company. Investors tend to invest in companies that have 

a fairly high level of profit. Management is encouraged to carry out earnings management to obtain a 

stable profitability value from year to year so that this will affect the quality of the company's earnings 

information used by investors. So that the higher the profitability (ROA) value, the higher the investors 

will join the company. 

mailto:yuniaamelia@yahoo.com


24 

 

 
* Corresponding Author. 

yuniaamelia@yahoo.com  

 

The Effect of Institutional Ownership on Earnings Quality 

Based on testing results of institutional ownership variable on earnings quality in table 10, can be known 

that tcount of 0,317 and ttable of 2,01290 so that tcount smaller than ttable with a significance value of 0,753 

greater than 0,05. Thus, the results of hypothesis testing indicate that institutional ownership has no 

significant effect on earnings quality. Results of testing the second hypothesis indicate that the second 

hypothesis is unsupported. The results of this study supported the research results of Dalimunthe et al. 

(2015) in his research which stated that institutional ownership has no significant effect on earnings 

quality with a probability value of 0,713 (p > 0.05). This is also in line with research conducted by 

Wijayanti (2018) states that institutional ownership has no effect on earnings quality. 

 

Based on descriptive statistics, the average institutional ownership amounted to 71.53% so that food and 

beverage companies have a large number of institutional shareholders. In reality the high institutional 

ownership cannot reduce the risk of earning management practices. Institutional investors act as transient 

investors who are more focused on current earnings. Therefore, the presence of high institutional 

ownership will not necessarily have an effect on improving the control process which results in reduced 

management practices in manipulating earnings. 

 

The Effect of Managerial Ownership on Earnings Quality 
Based on testing results of managerial ownership variable on earnings quality in table 10, it can be seen 

that tcount of 1,201 and ttable of 2,01290 so that tcount smaller than ttable with a significance value of 0,236 

greater than 0,05. Thus, the results of hypothesis testing indicate that managerial ownership has no 

significant effect on earnings quality. Results of testing the third hypothesis indicate that the third 

hypothesis is unsupported. The results of this study supported the research conducted by Setianingsih 

(2016) which states that managerial ownership has no effect on earnings quality. This is also in line with 

research conducted by Dalimunthe et al. (2015) which proves that managerial ownership has no 

significant effect on earnings quality. 

 

Based on descriptive statistics in this research, the average managerial ownership on food and beverage 

companies in 2015-2018 period is only 5,66%. Because many companies that do not have managerial 

ownership can be the cause that managerial ownership have no effect on earnings quality. So that the 

management is less able to influence decision making in carrying out company operations. 

 

The Effect of Audit Committee on Earnings Quality 

Based on testing results of audit committee variable on earnings quality in table 10, it can be seen that 

tcount of 3,089 and ttable of 2,01290 so that tcount greater than ttable with a significance value of 0,003 smaller 

than 0,05. Thus, the results of hypothesis testing indicate that audit committee has a significant positive 

effect on earnings quality. Results of testing the fourth hypothesis indicate that the fourth hypothesis is 

supported. The results of this study supported the research results of Irawati and Sudirman (2017) in 

their research which stated that the audit committee has a positive and significant effect on earnings 

quality. This is also in line with research conducted by Pertiwi et al. (2017) which found that the audit 

committee has a significant positive effect on earnings quality. 

 

Perception of the audit committee is indispensable for investors, because investors cannot directly 

supervise and observe the quality of information submitted by the company. The existence of audit 

committee can affect the corporate earnings quality. The higher the number of audit committees then the 

discretionary accrual value is lower, so that the corporate earnings will be more qualified. 
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The Effect of Independent Commissioner on Earnings Quality 
Based on testing results of independent commissioners variable on earnings quality in table 10, it can be 

seen that tcount have negative value of -2,695 with a significance value of 0,010 smaller than 0,05. Thus, 

the results of hypothesis testing indicate that independent commissioner has a significant negative effect 

on earnings quality. Results of testing the fifth hypothesis indicate that the fifth hypothesis is 

unsupported. The results of this study supported the research conducted by Pratama and Sunarto (2018) 

which states that independent commissioners have a negative and significant effect on earnings quality. 

It is also in line with research conducted by Laily (2017) which states that independent commissioners 

have a significant negative effect on the value of discretionary accruals. 

 

Based on this research data, the proportion of independent commissioners is only a minority. Therefore, 

it cannot maximize the function of the independent commissioners in supervising the performance of 

the directors produced whether it is in accordance with the interests of shareholders or not. This causes 

independent commissioners have a negative effect on earnings quality. 

 

 

E. CONCLUSION AND RECOMMENDATION 

 

Conclusion 
Based on the results of hypothesis testing from the independent variable i.e. profitability and good 

corporate governance (institutional ownership, managerial ownership, audit committee, and independent 

commissioners), then it can be concluded as follows: 

1. Profitability has a positive effect on earnings quality in food and beverage companies listed on 

Indonesia Stock Exchange 2015-2018 period. 

2. Institutional ownership has no significant effect on earnings quality in food and beverage companies 

listed on Indonesia Stock Exchange 2015-2018 period. 

3. Managerial ownership has no significant effect on earnings quality in food and beverage companies 

listed on Indonesia Stock Exchange 2015-2018 period. 

4. Audit committee has a positive effect on earnings quality in food and beverage companies listed on 

Indonesia Stock Exchange 2015-2018 period. 

5. Independent commissioner has a negative effect on earnings quality in food and beverage companies 

listed on Indonesia Stock Exchange 2015-2018 period. 

 

Limitation 
Limitations contained in this study are as follows: 

1. The sample of research is limited only to food and beverage industry sector in the Indonesia Stock 

Exchange. Thus, the research result cannot be generalized in the cases of other companies or other 

sectors on the Indonesia Stock Exchange (IDX). 

2. This research measures earnings quality using only proxy for earnings management through 

discretionary accruals. The proxy is not necessarily the best proxy for measuring earnings quality. 

3. This research uses good corporate governance measurements consists of only four mechanisms as a 

proxy for good corporate governance. Other mechanisms have not been implicitly incorporated in 

this research. 

 

Recommendation 

Based on the conclusions and limitations, the researcher proposes some recommendations: 
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1. For further research is expected to expand research by adding samples not only focused on the food 

and beverage industry sector, so that research results can be obtained with a higher and better 

generalization level. 

2. The accrual estimation method used in subsequent research can use other models besides the 

Modified Jones Model. Other accrual models that can be used e.g. Kothari or Dechow and Dichev 

which are modified by McNichols and so on. 

3. Further research can also add other mechanisms as proxies for measuring good corporate governance 

variables in order to explain the complete and comprehensive good corporate governance 

characteristics. 
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A. This study aims to analyze the trading day, trading volume, and 

frequency trading of stock returns on food and beverage 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period of 

2016- 2018. This research method uses a quantitative approach. 

The analytical method used in this study is multiple regression 

with the help of the SPSS program. Data sources in this study are 

secondary data sources obtained through the official website of 

the Indonesia Stock Exchange. The population and sample of this 

study were 54 populations and 41 samples. The sampling 

technique uses non probability sampling that is taking a sample 

with consideration of certain criteria. The variables used in this 

study are Trading Day, Trading Volume, and Trading Frequency 

as an independent variable and Stock Return as the dependent 

variable. The results of this study indicate that trading day has no 

effect on stock returns, trading volume has a positive influence on 

stock returns, and trading frequency has a negative effect on stock 

retur
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A. PENDAHULUAN 

 
Investasi adalah suatu hal yang sangat dicita-citakan masyarakat pada umumnya agar dapat menambah 

harta yang dimiliki oleh masyarakat tersebut. Instrumen investasi yang ada di masyarakat pada 

umumnya hanya berkisar pada instrumen-instrumen yang umum dan telah banyak dikenal seperti tanah, 

rumah, emas, deposito dan lain-lain. Perkembangan pasar modal yang sangat pesat telah menimbulkan 

instrumen baru dalam pasar modal salah satunya yaitu reksadana yang menimbulkan kesempatan baru 

bagi para pemilik modal dalam melakukan investasi atau menjadi alternatif baru dalam berinvestasi. 

 

Industri manufaktur merupakan perusahaan yang jumlahnya paling banyak dari pada industri lainnya 

sehingga perkembangan industri manufaktur sangat berpengaruh di Bursa Efek Indonesia (BEI). Terjadi 

fenomena banyak perusahaan manufaktur di sektor makanan dan minuman yang mengalami penurunan 

harga saham dalam beberapa tahun, yang belum mampu menghasilkan nilai return saham yang 

meningkat setiap tahunnya, masih ada perusahaan makanan dan minuman yang justru mengalami 

penurunan return saham maupun return saham yang fluktuatif di setiap tahunnya (Data BEI, 2019). 

Fluktuatif return saham dapat disebabkan melalui faktor makro dan faktor mikro. Faktor makro seperti 

tingkat produktivitas nasional, politik dan sebagainya. Faktor mikro seperti perubahan manajemen, 

harga dan ketersiadaan lahan dan sebagainya yang akan dapat mempengaruhi kinerja keuntungan 

perusahaan tersebut secara individual. Motivasi dilakukan penelitian ini dikarenakan masih terdapat 

perbedaan atau ketidakkonsistenan pada data variabel independen terhadap variabel dependen yaitu 

return saham pada penelitian terdahulu. Rata-rata faktor yang mempengaruhi return saham menunjukan 

hasil yang masih fluktuatif, hal ini kemudian menjadi fenomena. Berikut grafik return saham perusahaan 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2018: 

Gambar 1.1 

Return Saham Perusahaan Makanan dan Minuman 

Sumber : https://www.idx.co.id (2019). 
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Berdasarkan grafik 1.1 diatas selama periode 2016-2018 return saham pada perusahaan makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia telah mengalami perubahan return saham dengan 

kondisi yang berfluktuatif turun. Perusahaan manufaktur di sektor makanan dan minuman merupakan 

sektor perusahaan yang terus bertumbuh karena setiap orang pasti membutuhkan makanan dan 

minuman dengan begitu perusahaan makanan dan minuman memperoleh pendapatan yang tinggi 

seharusnya dengan pendapatan yang tinggi, perusahaan tersebut dapat menghasilkan return saham yang 

tinggi, tetapi sebaliknya perusahaan tersebut pada periode 2016-2017 ini mengalami penurunan return 

saham sebesar 9,256%, selanjutnya pada periode 2017-2018 perusahaan manufaktur di sektor makanan 

dan minuman ini mengalami fluktuasi return saham sebesar 0,028%, angka ini menunjukan bahwa 

return saham mengalami kondisi yang cukup stabil. Kondisi ini menjadikan perusahaan makanan dan 

minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia belum optimal dalam menghasilkan return saham. 

KERANGKA PEMIKIRAN 

 

 

Variabel Independen 

Kerangka Pemikiran 
 
 

Variabel Dependen 
 

 

 
 

Sumber: Peneliti (2019) 
 
 

H1: Terdapat pengaruh antara trading day terhadap return saham. 

 
Aktivitas Trading day merupakan kurun waktu saham yang diperdagangkan di lantai bursa. Trading day 

yang besar menunjukkan saham tersebut aktif di lantai bursa. Trading day hanya dicatat bila saham 

tersebut melakukan aktivitas perdagangan, agar dapat memperoleh return yang diharapkan salah satu 

pertimbangan yang dapat digunakan adalah pengetahuan tentang pola return saham setiap hari 

perdagangan, maka investor akan dapat mengambil keputusan kapan sebaiknya membeli dan kapan 

sebaiknya menjual (Cahyaningdyah dan Faidah, 2017). Menurut hasil penelitian Cahyaningdyah dan 

Faidah (2017) menunjukan bahwa trading day berpengaruh signifikan positif terhadap return saham, dan 

menurut penelitian Suartana (2015) trading day berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. 
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H2: Terdapat pengaruh antara trading volume terhadap return saham. 

 
Kegiatan atau aktivitas trading volume adalah banyaknya jumlah saham yang diperdagangkan 

dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. Trading volume saham dalam penelitian ini dapat 

diartikan berapa banyak jumlah lembar saham pada perusahaan makanan dan minuman yang diperjual 

belikan pada tahun 2016-2018. Trading volume yang besar menunjukkan bahwa saham tersebut sangat 

diminati oleh banyak investor, kecenderungan investor adalah tertarik pada saham yang memberikan 

return tinggi walaupun beresiko. Saham yang aktif diperdagangkan pasti memliki volume perdagangan 

yang besar dan saham dengan volume perdagangan yang besar akan menghasilkan return yang tinggi 

(Novaliasari, 2018). Menurut hasil penelitian Novaliasari (2018) menunjukan bahwa trading volume 

berpengaruh signifikan postif terhadap return saham, dan menurut hasil penelitian Nasution (2016) 

menunjukan bahwa trading volume juga berpengaruh signifikan positif terhadap return saham. 

H3: Terdapat pengaruh antara trading frecuency terhadap return saham. 

 
 

Trading Frecuency saham dalam penelitian ini dapat diartikan berapa kali transaksi jual beli pada saham 

perusahaan makanan dan minuman pada tahun 2016-2018. Semakin tinggi trading frecuency saham 

menunjukkan bahwa saham tersebut aktif diperjualbelikan. Saham dapat diartikan sebagai saham yang 

teraktif apabila jumlah frekuensi perdagangannya besar dan berarti berpengaruh juga terhadap volume 

perdagangan saham. Trading Frecuency saham dalam penelitian ini merupakan jumlah transaksi 

perdagangan saham harian perusahaan makanan dan minuman tahun 2016-2018. Menurut penelitian 

Novaliasari (2018) menunjukan trading frecuency berpengaruh signifikan positif terhadap return saham, 

dan menurut penelitian Nasution (2016) juga menunjukan bahwa trading frecuency juga berpengaruh 

signifikan positif terhadap return saham. 

 
B. METODE PENELITIAN 

 
Metode penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif untuk dilakukan pengujian terhadap hipotesis 

yang telah ditetapkan. Objek penelitian ini adalah trading day (x1), trading volume (x2), trading frecuency 

(x3), terhadap return saham. Subyek penelitian ini merupakan perusahaan makanan dan minuman yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 2016-2018. Jenis data yang digunakan dalam penelitian 

ini adalah data sekunder yang diperoleh dari dari sumber-sumber yang telah ada dan dari laporan ringkasan 

saham tahunan perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 

2016-2018. 
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Subyek penelitian ini adalah perusahaan manufaktur sub sektormakanan dan minuman, dengan alasan 

bahwa sub sektor makanan dan minuman adalah salah satu sektor yang terus bertumbuh dan 

berkontribusi besar di Indonesia 

Populasi penelitian ini yaitu perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI tahun 2016-2018, 

yang berjumlah 18 perusahaan. Sampel penelitian dengan menggunakan teknik purposive sampling, 

didapatkan jumlah sampel 14 berusahan dikali 3 periode yaitu dengan total 42 sampel. 

Trading day merupakan jumlah kurun waktu saham yang diperdagangkan di lantai bursa. Trading day 

hanya dicatat bila saham tersebut melakukan aktivitas perdagangan, agar dapat memperoleh return yang 

diharapkan salah satu pertimbangan yang dapat digunakan adalah pengetahuan tentang pola return 

saham setiap hari perdagangan, maka investor akan dapat mengambil keputusan kapan sebaiknya 

membeli dan kapan sebaiknya menjual. 

 

Menurut Cahyaningdyah dan Faidah (2017) Trading day dapat dirumuskan sebagai berikut: 

𝑻𝑫 = 𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝒉𝒂𝒓𝒊 𝒂𝒌𝒕𝒊𝒇 𝒑𝒆𝒓𝒅𝒂𝒈𝒂𝒏𝒈𝒂𝒏 𝒙 𝒕𝒂𝒉𝒖𝒏 𝒑𝒆𝒓𝒊𝒐𝒅𝒆 

 

Trading Volume saham adalah banyaknya lembaran saham suatu emiten yang diperjualbelikan di pasar 

modal setiap hari bursa dengan tingkat harga yang disepakati oleh penjual dan pembeli saham melalui 

perantara (broker) perdagangan saham di pasar modal yang dikenal dengan istilah lot. Satu lot terdiri 

dari 500 lembar saham. 

Trading volume dapat dirumuskan sebagai berikut (Taslim dan Wijayanto, 2016): 

𝐓𝐕 = 
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝐢 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 𝐩𝐚𝐝𝐚 

𝐩𝐞𝐫𝐢𝐨𝐝𝐞 𝐭 
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐩𝐞𝐫𝐮𝐬𝐚𝐡𝐚𝐚𝐧 𝐢 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫 𝐩𝐚𝐝𝐚 𝐩𝐞𝐫𝐢𝐨𝐝𝐞 𝐤𝐞 𝐭 

 

Trading Frecuency saham adalah jumlah transaksi perdagangan saham pada periode tertentu. Trading 

Frecuency menggambarkan berapa kali saham suatu emiten diperjualbelikan dalam kurun waktu 

tertentu. Semakin tinggi trading frecuency satu saham menunjukkan bahwa saham tersebut semakin 

aktif diperdagangkan. 

Trading Frecuency dapat dirumuskan sebagai berikut (Sandi, 2015): 

𝑻𝑭 = 
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐟𝐫𝐞𝐤𝐮𝐞𝐧𝐬𝐢 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐡𝐚𝐫𝐢 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐩𝐞𝐫𝐝𝐚𝐠𝐚𝐧𝐠𝐤𝐚𝐧 

 

Return saham adalah keuntungan (capital gain) atau kerugian (capital loss) yang diperoleh dari hasil 

investasi atau trading saham dalam kurun waktu tertentu.Keuntungan (capital gain) atau kerugian 

(capital loss) yang diperoleh dari hasil investasi atau trading saham dalam kurun waktu tertentu. 

Variabel return saham yang diukur dengan mengurangi harga saham waktu tertentu dengan harga 
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saham sebelumnya dibagi dengan harga saham periode sebelumnya atau dihitung dengan rumus sebagai 

berikut: 

 

 
 

Keterangan : 

𝑹𝒊,𝒕 = 
𝐩𝒊,𝒕 − 𝐩𝒊 (𝒕−𝟏) 

𝒑𝒊 (𝒕−𝟏) 

Ri,t = Tingkat keuntungan (actual return) saham i padaperiode t 

Pi,t = Tingkat saham (closing price) i pada periode t 

Pi(t-1) = Harga saham i pada periode t 

 

 

TEKNIK PENGUMPULAN DATA 

Jenis data yang digunakan dalam memperoleh informasi yang dibutuhkan peneliti adalah data sekunder. 

Sumber data sekunder adalah catatan atau dokumentasi perusahaan, publikasi pemerintah, analisis industri 

oleh media, situs web , internet, dan sebagainya. Sumber data dalam penelitian ini laporan ringkasan saham 

tahunan perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 

2016-2018 yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). Penelitian ini 

menggunakan metode studi pustaka yaitu dengan mempelajari literatur dan publikasi baik berupa buku 

maupun penelitian sebelumnya yang berhubungan dengan penelitian yang dilakukan saat ini. 

 
C. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
Statistik Deskriptif 

 
Hasil statistik deskriptif dari masing-masing variabel penelitian disajikan dalam tabel berikut: 

Tabel 4. 1 
 

Statistik Deskriptif Variable Penelitian 
 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Trading Day 41 1,10 1,19 1,1738 ,02523 

Trading Volume 42 ,00 1,30 1,0613 ,39927 

Trading Frecuency 42 ,00 1.29 ,9997 ,37948 

Return saham 42 ,97 1.23 1,1066 ,08153 

Valid N (listwise) 41     

Sumber : Lampiran 
 

Berdasarkan Tabel 4.5 dijelaskan bahwa : 

 
a. Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebanyak 41 sampel 
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b. Variabel trading day menunjukkan rata-rata yang diperoleh sebesar 1,1738 dan nilai 

standart deviasi sebesar ,02523. 

c. Variabel trading volume menunjukkan rata-rata yang diperoleh sebesar 1,0613 dan 

nilai standart deviasi sebesar ,39927. 

d. Variabel trading frecuency menunjukkan rata-rata yang diperoleh sebesar ,9997 dan 

nilai standart deviasi sebesar ,37948. 

e. Variabel return saham menunjukkan rata-rata yang diperoleh sebesar 1,1066 dan nilai 

standart deviasi sebesar ,08153. 

 
Uji Normalitas 

 
Uji normalitas bertujuan apakah dalam model regresi variabel dependen dan variabel 

independen mempunyai kontribusi atau tidak. Sampel berdistribusi normal apabila 

asymptotic sig > 0,05, sebaliknya dikatakan tidak normal apabila asymptotic sig < 0,05. 

 
Tabel 4. 2 

Kolmogrov-

Srinov 

Unstandardized Residual 

N  41 

Normal Parametersa,b Mean ,0000000 

 Std. Deviation ,15923022 

Most Extreme Differences Absolute ,105 

 Positive ,102 

 Negative -,105 

Test Statistic  ,105 

Asymp. Sig. (2-tailed)  ,200c,d 

Sumber : Lampiran 
 

Berdasarkan tabel 4.6 maka dapat dijelaskan bahwa nilai asymp.sig. (2-tailed) > 0,05 

(0,200 > 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa residual berdistribusi normal, ini berarti 

bahwa asumsi normal telah terpenuhi. 

Uji Asumsi Klasik 

Analisis data yang digunakan untuk mengetahui pengaruh dari variabel bebas terhadap variabel terikat 

adalah dengan menggunakan teknik analisis linear regesi berganda dengan menggunakan software SPSS 

v.25. Dalam penelitian ini analisis digunakan untuk mengetahui hubungan antara jumlah anggota, jumlah 
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simpanan, dan modal kerja terhadap sisa hasil usaha. 

 

Uji Multikolinearitas 

 
Uji multikolinearitas adalah fenomena adanya korelasi yang sempurna antara satu variabel independen 

dengan variabel lainnya. Pengujian multikolinearitas dapat dilakukan dengan melihat nilai Variance Inflating 

Factor (VIF) dan tolerance. Batas nilai tolerance adalah 0,10 atau nilai VIF adalah 10. Jadi nilai tolerance 

yang rendah sama dengan nilai VIF yang tinggi karena VIF = 1/tolerance. Jika nilai tolerance < 0,10 dan 

nilai VIF > 10, maka dapat diindikasikan adanya multikolinearitas. 

Tabel 4. 3 
 

Hasil uji Multikolinearitas 

 
Variabel 

Terikat 

Variabel 

Bebas 

Nilai 

VIF 

VIF 

*Kritis 

Keterangan 

RS Trading Day 1,024 10,00 Tidak terjadi 

multikolineritas 

RS Trading 

Volume 

7,949 10,00 Tidak terjadi 

multikolineritas 

RS Trading 

Frecuency 

8,010 10,00 Tidak terjadi 

multikolineritas 

Sumber : Lampiran 
 

Berdasarkan tabel 4.7 dalam pengujian asumsi klasik multikolineritas terhadap analisis regresi linear 

berganda ini menyatakan bahwa variabel trading day (x1) = 1,024, trading volume (x2) = 7,949, trading 

frecunecy (x3) = 8,010, tidak menunjukkan adanya gejala multikolinieritas dimana bilai VIF pada variabel 

lebih kecil dari 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinieritas 

variabel dengan variabel lainnya. 

Uji Heteroskedastisitas 

 
Tujuan uji heteroskedastisitas adalah untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan 

variance residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang 

homoskesdatisitas atau tidak terjadi heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas menggunakan uji 

Glesjer dapat dilihat pada tabel dibawah ini: 
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Tabel 4. 4 

Hasil Uji 

Glejser 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

  

  
Model 

 
B 

Std. 

Error 

 
Beta 

 
t 

 
Sig. 

1 (Constant) ,023 ,157  ,150 ,882 

 Trading Day ,032 ,119 ,052 ,268 ,790 

 Trading 

Volume 

-,076 ,076 -1,066 -,997 ,325 

 Trading 

Frecuency 

,080 ,081 1,027 ,988 ,330 

Sumber : Lampiran 

 
Berdasarkan tabel 4.8 hasil Uji Asumsi Heteroskedastitas menggunakan uji Glesjer dapat dijelaskan 

bahwa seluruh variabel independen mempunyai nilai sig > 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa tidak 

terjadi gejala Heteroskedatisitas antar variabel dalam model regresi pada penelitian ini. 

Uji Autokorelasi 

 
Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji Durbin Watson (Durbin – Watson Test), yaitu 

untuk mengetahui dan menguji apakah terjadi korelasi serial atau tidak dengan menghitung nilai d 

statistik. Salah satu pengujian yang dilakukan untuk mengetahui adanya autokorelasi dengan memakai 

uji statistik Durbin – Watson (DW Tes). 

Tabel 4. 5 
 

Hasil Uji Autokorelasi 

 

 
Model 

 
R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error 

of the 

Estimate 

Durbin- 

Watson 

1 ,456a ,208 ,144 ,07422 1,676 

Sumber : Lampiran 
 

 

Berdasarkan tabel 4.9 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi kasus autokorelasi pada data yang 
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digunakan pada penelitian ini. Hal ini dapat diketahui dari nilai Durbin- Watson (DW) yaitu 1,676, nilai 

Durbin-Lower (DL) 1,3480, nilai Durbin-Upper (DU) 1,6603 dan nilai 4-DU 2,3397. Berdasarkan hasil 

tersebut nilai DW berada pada rentang nilai 1,6603 ≤ DW ≤ 2,3397 yang menunjukkan penelitian tidak 

mengalami gejala autokorelasi. 

 
Analisis Regresi Linear Berganda 

 
Dalam penelitian ini, metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Pada dasarnya 

analisis regresi digunakan untuk memperoleh persamaan regresi dengan cara memasukkan perubahan satu 

demi satu, sehingga dapat diketahui pengaruh variable yang paling kuat hingga yang paling lemah. 

Tabel 4. 6 
 

Hasil Uji Regresi Linear Berganda 
 

 
 

 Model Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

  

  B Std. Err Beta t Sig. 

1 (Constant) 1,535 ,641  2,396 ,022 

 Trading Day -,332 ,561 -,104 -,591 ,558 

 Trading 

Volume 

,899 ,363 4,517 2,473 ,018 

 Trading 

Frecuency 

-,991 ,378 -4,726 -2,625 ,013 

  Adjusted R Square = ,208 F = 3,242 Sig F = ,033  

Sumber : Lampiran 
 

Berdasarkan tabel 4.10 maka diperoleh persamaan regresi berganda sebagai berikut : 

Y= 1,535 – 0,332X1 + 0.899X2 – 0,991X3 + e 

Hasil Pengujian Hipotesis 

 

Uji t 

Uji beda t-test digunakan untuk menguji seberapa jauh pengaruh variabel independen yang 

digunakan dalam penelitian ini secara individual dalam menerangkan variabel dependen secara parsial. 

Dasar pengambilan keputusan digunakan dalam uji t adalah sebagai berikut: 

1. Jika nilai probabilitas signifikansi > 0,05, maka hipotesis ditolak. Hipotesis ditolak mempunyai 

arti bahwa variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. 
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2. Jika nilai probabilitas signifikansi < 0,05, maka hipotesis diterima. Hipotesis tidak dapat ditolak 

mempunyai arti bahwa variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen. 

Tabel 4. 

7 Hasil 

Uji t 
 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

  

 Model B Std. Error Beta t Sig. 

1 (Constant) 1,535 ,641  2,396 ,022 

 Trading Day -,332 ,561 -,104 -,591 ,558 

 Trading Volume ,899 ,363 4,517 2,473 ,018 

 Trading 

Frecuency 

-,991 ,378 -4,726 -2,625 ,013 

Sumber : Lampiran 
 
 

Dari hasil uji T dapat disimpulkan sebagai berikut: 

1. Pengujian hipotesis 1 

H0 : Tidak ada pengaruh antara trading day dengan return saham 

H1 : Ada pengaruh antara trading day dengan return saham Karena nilai sig. > 0,05 (0,558 > 0,05) 

maka H0 diterima sehingga secara parsial dapat disimpulkan bahwa tidak ada pengaruh signifikan 

antara trading day dengan return saham. 

 

Trading day tidak memiliki pengaruh terhadap return saham karena berapa kali pun perusahaan 

membuka trading day tetapi jika peminat investornya sedikit maka tidak akan berpengaruh terhadap 

return saham, 

2. Pengujian Hipotesis 2 

H0 : Tidak ada pengaruh antara trading volume dengan return saham H1 : Ada 

pengaruh antara trading volume dengan return saham 

Karena nilai sig. < 0,05 (0,018 < 0,05) maka H0 ditolak sehingga secara parsial dapat disimpulkan 

bahwa ada pengaruh signifikan positif antara Trading Volume dengan return saham. 

 

Trading Volume memiliki pengaruh terhadap return saham karena trading volume berperan pada perubahan 

harga saham, saham yang memiliki trading volume yang besar menunjukkan bahwa saham-saham tersebut 
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dapat menjajikan bagi investor. 

3. Pengujian hipotesis 3 

H0 : Tidak ada pengaruh antara trading frecuency dengan return saham 

H1 : Ada pengaruh antara trading frecuency dengan return saham 

Karena nilai sig. < 0,05 (0,013 < 0,05) maka H0 ditolak sehingga secara parsial dapat disimpulkan bahwa ada 

pengaruh signifikan negatif antara trading frecuency dengan return saham. 

Trading Frecuency memiliki pengaruh terhadap return saham karena jumlah frekuensi yang besar akan 

menunjukkan bahwa saham perusahaan tersebut aktif diperjualbelikan, dan sebaliknya jika jumlah trading 

frecuency turun maka akan mempengaruhi return saham perusahaan. Trading frecuency berpengaruh terhadap 

return saham namun memiliki pengaruh yang signifikan negatif, karena semakin besar trading frecuency 

dipengaruhi oleh banyaknya minat investor dalam berinvestasi, hal ini berdampak negatif bagi perusahaan, 

semakin banyaknya modal perusahaan maka perusahaan akan semakin banyak hutang, karena suatu perusahaan 

yang mempunyai kekuatan membayar belum tentu mampu membayar hutang. 

 

UJI F  
 

Menurut Ghozali (2018:98) Uji Statistik F pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel 

independen atau variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai pengaruh secara bersama-

sama terhadap variabel dependen atau variabel terikat. Untuk menguji hipotesis ini digunakan 

statistik F dengan kriteria pengambilan keputusan sebagai berikut: 

1. Jika nilai F lebih besar dari 4 maka Ho ditolak pada derajat kepercayaan 5% dengan 

kata lain kita menerima hipotesis alternatife, yang menyatakan bahwa semua variabel independen 

secara serentak dan signifikan mempengaruhi variabel dependen. 

2. Membandingkan nilai F hasil perhitungan dengan F menurut tabel. Bila nilai F hitung 

lebih besar dari pada nilai F tabel, maka Ho ditolak dan menerima Ha. 

Tabel 4. 8 Hasil Uji F 

ANOVAa 

 Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig. 

1 Regression ,054 3 ,018 3,242 ,033b 

 Residual ,204 37 ,006   

 Total ,257 40    

Sumber : Lampiran 
 
 

Berdasarkan tabel diatas terlihat dari angka F hitung = 3,242 dengan Sig. 0,033. Maka 

terdapat pengaruh secara simultan antara variabel bebas dengan variabel terikatnya 

diperoleh hasil analisis yang tidak signifikan dengan tingkat signifikan 0,033. 

mailto:margharettha@gmail.com
mailto:dwisuhartini.ak@upnjatim.ac.id


41 

 

 
* Corresponding Author. 
1Email: margharettha@gmail.com 
2Email: dwisuhartini.ak@upnjatim.ac.id 

Hasil Uji Koefisien Determinasi 

Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. Nilai r2 yang kecil berarti kemampuan variabel – 

variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen yang terbatas. Nilai yang mendekati 

satu berarti variabel – variabel independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variabel dependen. 

Tabel 4. 9 

Uji Koefisien Determinasi Model 

Summaryb 

 

 
 

Sumber : Lampiran 

 
Berdasarkan hasil pada tabel maka dapat diperoleh nilai R-square sebesar 0,208 (20,8%). Hal ini 

menunjukkan bahwa persentase pengaruh variabel independen (trading day, trading volume, trading 

frecuency) terhadap variabel dependen (return saham) adalah sebesar 20,8%. Variasi variabel independen 

yang digunakan dalam model (trading day, trading volume, trading frecuency) mampu menjelaskan 

sebesar 20,8% variasi variabel dependen (return saham). Sisanya sebesar 79,2% dipengaruhi atau 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 

 

PEMBAHASAN PENELITIAN 

Pengaruh trading day terhadap return saham 

Aktivitas Trading day merupakan kurun waktu saham yang diperdagangkan di lantai bursa. Trading day 

yang besar menunjukkan saham tersebut aktif di lantai bursa. Trading day hanya dicatat bila saham 

tersebut melakukan aktivitas perdagangan, agar dapat memperoleh return yang diharapkan salah satu 

pertimbangan yang dapat digunakan adalah pengetahuan tentang pola return saham setiap hari 

perdagangan, maka investor akan dapat mengambil keputusan kapan sebaiknya membeli dan kapan 

sebaiknya menjual (Cahyaningdyah dan Faidah, 2017). 

Seperti yang dijelaskan signaling theory, setiap perusahaan harus memberikan informasi laporan 

keuangan kepada pihak eksternal (investor atau kredtor) dengan adanya aktivitas trading day dapat 

dijadikan sebagai salah satu informasi kapan sebaiknya investor dan kreditor membeli dan menjual 

sahamnya. 

Trading day tidak berpengaruh terhadap return saham karena investor ketika akan memulai investasi 

tidak mempertimbangkan berapa kali trading day tersebut dibuka, investor 

Model R R Square 

1 ,456 ,208 
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akan lebih memperhatikan laba yang besar dari perusahaan tersebut, tidak melihat berapa lama 

perusahaan tersebut membuka hari perdagangannya, jadi trading day bukan menjadi prioritas investor 

dalam melakukan investasi. 

Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Taslim dan Wijayanto (2016) yang 

membuktikan bahwa trading day tidak memiliki pengaruh terhadap return saham. Akan tetapi hasil ini 

tidak sejalan dengan penilitian yang dilakukan oleh Cahyaningdyah dan Faidah (2017) yang 

menyatakan bahwa trading day berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Pengaruh trading volume terhadap return saham 

 
Kegiatan atau aktivitas trading volume adalah banyaknya jumlah saham yang diperdagangkan 

dibandingkan dengan jumlah saham yang beredar. Trading volume saham dalam penelitian ini dapat 

diartikan berapa banyak jumlah lembar saham pada perusahaan makanan dan minuman yang diperjual 

belikan pada tahun 2016-2018. Trading volume yang besar menunjukkan bahwa saham tersebut sangat 

diminati oleh banyak investor, kecenderungan investor adalah tertarik pada saham yang memberikan 

return tinggi walaupun beresiko. Saham yang aktif diperdagangkan pasti memiliki volume perdagangan 

yang besar dan saham dengan volume perdagangan yang besar akan menghasilkan return yang tinggi 

(Novaliasari, 2018). 

Seperti yang djelaskan signalig theory menyatakan bahwa apabila pihak eksternal tidak memiliki 

informasi yang cukup dari perusahaan, pihak luar akan menilai bahwa semua perusahaan memiliki nilai 

yang sama, penilaian seperti ini akan merugikan perusahaan, oleh karena itu informasi sangat 

dibutuhkan oleh pihak eksternal, dengan adanya trading volume sangat membantu pihak eksternal 

memperoleh informasi seberapa banyak saham yang diperdagangkan dan seberapa banyak jumlah 

saham beredar. 

Trading volume diperoleh berpengaruh signifikan terhadap return saham dengan arah positif, dimana 

saham dengan trading volume yang besar akan menghasilkan return saham yang tinggi karena volume 

perdagangan berperan pada perubahan harga saham. Saham yang memiliki volume perdagangan yang 

besar menunjukkan bahwa saham-saham tersebut dapat menjanjikan bagi investor, sehingga keinginan 

untuk memiliki saham tersebut akan semakin besar. Hal ini akan memicu meningkatnya permintaan 

saham yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham (Novaliasari, 2018). 

Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan Novaliasari (2018) yang membuktikan bahwa 

trading volume berpengaruh terhadap return saham. Akan tetapi hasil ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan Taslim dan Wijayanto (2016) yang menyatakan trading volume tidak berpengaruh 

signifikan terhadap return saham. 
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Pengaruh trading frecuency terhadap return saham 

Trading Frecuency saham dalam penelitian ini dapat diartikan berapa kali transaksi jual beli pada saham 

perusahaan makanan dan minuman pada tahun 2016-2018. Semakin tinggi trading frecuency saham 

menunjukkan bahwa saham tersebut aktif diperjualbelikan. Saham dapat diartikan sebagai saham yang 

teraktif apabila jumlah frekuensi perdagangannya besar dan berarti berpengaruh juga terhadap volume 

perdagangan saham. Trading Frecuency saham dalam penelitian ini merupakan jumlah transaksi 

perdagangan saham harian perusahaan makanan dan minuman tahun 2016-2018. 

Seperti yang djelaskan signalig theory, trading frecuency dapat dijadikan sebagai informasi bagi pihak 

eksternal (investor dan kreditor) karena dengan melihat trading frecuency saham, investor dapat 

mendapatkan informasi berapa kali jumlah transaksi jual beli saham pada perusahaan tersebut. 

Berdasarkan hasil pengujian secara parsial diketahui bahwa trading frecuency berpengaruh negatif 

terhadap return saham. Trading frecuency diperoleh berpengaruh signifikan terhadap return saham 

dengan arah negatif, hal ini menggambarkan semakin tinggi dan semakin besar frekuensi perdagangan 

suatu saham menunjukkan bahwa saham tersebut semakin aktif diperdagangkan dan akan memperbesar 

return saham, trading frecuency merupakan jumlah berapa kali saham suatu emiten diperjualbelikan 

dalam kurun waktu tertentu namun karena semakin besar trading frecuency dipengaruhi oleh banyaknya 

minat investor dalam berinvestasi, hal ini berdampak negatif bagi perusahaan, semakin banyaknya 

modal perusahaan maka perusahaan akan semakin banyak hutang, karena suatu perusahaan yang 

mempunyai kekuatan membayar belum tentu mampu membayar hutang. (Taslim dan Wijayanto, 2016). 

Hasil ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Taslim dan Wijayanto (2016) yang 

membuktikan bahwa trading frecuency memiliki pengaruh terhadap return saham. Akan tetapi hasil ini 

tidak sejalan dengan penilitian yang dlakukan oleh Yusra (2019) yang menyatakan bahwa trading 

frecuency tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham. 

Implikasi Penelitian 

Penelitian ini menggunakan signalling theory yakni secara singkat adalah isyarat atau sinyal yang 

diambil manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana prospek 

manajemen perusahaan mendatang, sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah dilakukan 

oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik saham (Brigham dan Houston, 2014: 184) 
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Penelitian ini juga memberikan informasi kepada perusahaan bahwa trading day tidak memiliki 

pengaruh terhadap return saham karena investor ketika akan memulai investasi tidak 

mempertimbangkan berapa kali trading day tersebut dibuka, investor akan lebih memperhatikan laba 

yang besar dari perusahaan tersebut, tidak melihat berapa lama perusahaan tersebut membuka hari 

perdagangannya, jadi trading day bukan menjadi prioritas investor dalam melakukan investasi. 

Sehingga penelitian ini dapat dijadikan sebagai informasi bagi perusahaan bahwa berapa kali 

perusahaan membuka trading day tidak akan mempengaruhi investor untuk melakukan investasi 

(Yusra, 2019). 

Penelitian ini juga memberikan informasi kepada investor bahwa trading volume mempengaruhi return 

saham karena investor sangat membutuhkan informasi mengenai berapa banyak saham yang 

diperdagangkan dan berapa banyak saham yang beredar, karena semakin banyak saham tersebut 

diminati oleh investor menunjukkan bahwa nilai perusahaan tersebut memiliki laba perusahaan yang 

meningkat, saham yang memiliki trading volume yang besar menunjukkan bahwa saham-saham 

perusahaan tersebut menjanjikan bagi investor, sehingga keinginan untuk memiliki saham tersebut akan 

semakin besar. Hal ini akan memicu meningkatnya permintaan saham yang pada akhirnya akan 

meningkatkan return saham (Novaliasari, 2018). 

Penelitian ini juga dapat memberikan informasi kepada investor bahwa trading frecuency memiliki 

pengaruh terhadap return saham, dengan melihat trading frecuency saham, investor akan mengetahui 

informasi berapa kali jumlah transaksi jual beli saham pada perusahaan tersebut. Namun trading 

frecuency memiliki pengaruh negatif terhadap return saham, semakin tinggi trading frecuency saham 

menunjukkan bahwa saham tersebut aktif diperjualbelikan hal ini dipengaruhi oleh banyaknya minat 

investor dalam melakukan investasi dan akan memperbesar return saham. Hal ini berdampak negatif 

bagi perusahaan, karena semakin banyaknya modal perusahaan maka perusahaan akan semakin banyak 

hutang, karena suatu perusahaan yang mempunyai kekuatan membayar belum tentu mampu membayar 

hutang (Taslim dan Wijayanto, 2016). 

 

4.6 Keterbatasan Penelitian 

1. Model penelitian ini belum mampu menggambarkan secara luas variael-variabel yang 

mempengaruhi return saham, terbukti dari hasil uji r2 sebesar 20,8%. 

2. Penelitian ini hanya mengambil sampel perusahaan makanan dan minuman yang 

terdftar di Bursa Efek Indonesia. 

3. Penelitian ini hanya mengambil sampel 14 perusahaan dari total 18 perusahaan makanan 

dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Kesimpulan 

Berdasarkan hasil analisis pengujian dan pembahasan yang telah dilakukan pada bab sebelumnya 

terhadap 41 sampel perusahaan sektor manufaktur sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia, maka dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa trading day tidak 

berpengaruh terhadap return saham. Artinya tinggi rendahnya return saham yang didapat investor 

bukan karena berapa lamanya hari perdagangan saham dibuka, tetapi banyak faktor lainnya salah satu 

contohya yaitu tingginya laba yang diterima perusahaan tersebut. 

Pada kesimpulan kedua menjelaskan bahwa trading voume mampu memberikan pengaruh yang 

signifikan terhadap return saham. Artinya saham yang memiliki trading volume yang besar 

menunjukkan bahwa saham-saham tersebut dapat menjanjikan bagi investor, sehingga keinginan untuk 

memiliki saham tersebut akan semakin besar. Hal ini akan memicu meningkatnya permintaan saham 

yang pada akhirnya akan meningkatkan return saham. 

Pada kesimpulan ketiga menjelaskan bahwa trading frecuency mampu memberikan pengaru terhadap 

return saham, namun trading frecuency menunjukkan pengaruh yang negatif terhadap return saham. 

Artinya semakin tinggi trading frecuency saham menunjukkan bahwa saham tersebut aktif 

diperjualbelikan hal ini dipengaruhi oleh banyaknya minat investor dalam melakukan investasi dan 

akan memperbesar return saham. Hal ini berdampak negatif bagi perusahaan, karena semakin 

banyaknya modal perusahaan maka perusahaan akan semakin banyak hutang, karena suatu perusahaan 

yang mempunyai kekuatan membayar belum tentu mampu membayar hutang. 

 

Saran 
Melihat keterbatasan penelitian ini, maka ada beberapa saran yang diberikan yaitu: 

1. Bagi investor, dalam berinvetsasi saham di pasar modal, agar keinginan memperoleh return saham 

memadai, disarankan agar lebih memperhatikan trading volume dan trading frecuency karena trading 

volume dan trading frecuency mempunyai pengaruh besar terhadap return saham. 

2. Periode penelitian selanjutnya lebih dari 3 tahun karena periode yang lebih panjang diharapkan dapat 

memungkinkan tingkat kebenaran 100% sehingga mencerminkan kondisi perusahaan yang sebenarnya. 

Untuk peneliti selanjutnya dapat mencoba menggunakan variabel-variabel lainnya baik bersifat internal 

perusahaan maupun eksternal perusahaan, keuangan maupun non keuangan yang mungkin 
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Transfer pricing is the company's policy in determining the transfer 

price of related parties transaction. The purposed of this research is 

to get empirical evidence about the correlation of tax management, 

exchange rate, and foreign ownership with transfer pricing’s 

company. Independent variables used in this research are tax 

management, exchange rate and foreign ownership. Dependent 

variable of this research is transfer pricing. The population in this 

research are mining companies and miscellaneous industries listed 

on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 2014-2018. The method 

used for determining the sample is purposive sampling method.  

Sample consists of 67 observations. Data analysis using correlation 

pearson test with IBM SPSS Statistics 23 program as an analysis 

tool. The research results show that tax management has positive 

correlation with transfer pricing’s company.    However, exchange 

rate and foreign ownership have no correlation with transfer 

pricing’s company.
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A. PENDAHULUAN  
Dewasa ini, globalisasi dalam hal ekonomi dan bisnis terus berkembang pesat sehingga ikut 

menyebabkan perkembangan ekonomi yang semakin pesat pula. Perkembangan ekonomi yang semakin 

pesat mendorong terjadinya peningkatan persaingan bisnis antar perusahaan baik secara nasional 

ataupun secara global. Untuk memperkuat bisnis secara global, perusahaan multinasional mendirikan 

anak-anak perusahaan cabang dan perwakilan usahanya di berbagai negara dengan tujuan untuk 

memperkuat aliansi strategis dan menumbuhkembangkan pangsa pasar ekspor dan impor produk-produk 

mereka di berbagai negara (Sumarsan, 2013). 

 

Selain itu, dalam upaya untuk mengembangkan usahanya maka setiap perusahaan berupaya untuk 

meningkatkan efisiensi dan efektivitas dalam memperoleh keuntungan. Salah satu upaya yang dapat 

ditempuh yaitu dengan melakukan berbagai transaksi barang ataupun jasa antar perusahaan baik dalam 

negeri ataupun luar negeri. Bukan hanya antar perusahaan saja, transaksi bisnis juga dapat terjadi pada 

antar divisi perusahaan yang mana penentuan besarnya harga yang harus ditransfer dapat muncul sebagai 

masalah. Penentuan harga atas berbagai transaksi antar anggota atau divisi tersebut lazim disebut dengan 

transfer pricing (Mangoting, 2000). 

 

Semakin banyaknya perusahaan multinasional yang ada menyebabkan transfer pricing menjadi isu yang 

belakangan ini sangat diperhatikan. Pasalnya, banyak perusahaan yang menggunakan skema transfer 

pricing tetapi tidak sesuai dengan hukum yang berlaku yaitu sebagai upaya untuk penghindaran pajak. 

Sebagian besar perusahaan berusaha untuk mendapatkan keuntungan yang tinggi, akan tetapi tidak 

sedikit pula yang enggan untuk membayar pajak sesuai dengan peraturan yang berlaku. 

 

Berbagai isu mengenai permasalahan transfer pricing belakangan ini banyak terjadi di Indonesia. 

Contohnya yaitu di tahun 2013 terdapat kasus PT Toyota Manufacturing Indonesia yang mengalami 

kurang bayar sebesar Rp500 miliar akibat koreksi yang dilakukan oleh Direktorat Jenderal Pajak (Idris, 

2013). Selain itu, kasus tansfer pricing lainnya yang sangat merugikan Indonesia yaitu kasus PT Adaro 

Energy Tbk. Dalam kasus ini, PT Adaro Energy Tbk. melakukan transaksi jual beli kepada perusahaan 

afiliasi di Singapura yaitu Coaltrade Service International Pte. Ltd. Kasus ini mencuat ke permukaan 

seiring dengan laporan investigasi yang dilakukan oleh LSM Internasional Global Witness.  

 

Berdasarkan laporan tersebut, PT Adaro Energy Tbk. diketahui menjual batu bara yang berasal dari 

tambang Indonesia dengan harga yang lebih rendah kepada Coaltrade Service International Pte. Ltd. 

yang kemudian dijual kembali oleh Coaltrade Service International Pte. Ltd. dengan harga yang telah 

dinaikkan. Dugaan adanya transfer pricing juga pernah terjadi yaitu pada tahun 2004 dan 2005 yang 

mana terungkap di tahun 2008. Akan tetapi dalam hal ini kantor pajak di Indonesia menyimpulkan 

bahwa Adaro telah melakukan penyesuaian harga transfer. Adaro kemudian mengungkapkan bahwa 

mereka telah membayar tambahan pajak sebesar US$33,2 juta untuk menyelesaikan persoalan ini. 

 

Kemudian, berdasarkan analisis rekening Coaltrade yang dilakukan oleh Global Witness terungkap 

bahwa antara tahun 2009 dan 2017 Coaltrade memperoleh hampir US$55 juta per tahun dari komisi, 

secara rata-rata, atau jumlah total sebesar US$490,5 juta. Dari laporan keuangannya, keuntungan 

Coaltrade yang dikenakan di Singapura di periode ini pada tingkat rata-rata tahunan adalah sebesar 

10,7% yang mana lebih rendah dari tingkat rata-rata tahunan yang Adaro bayarkan atas keuntungannya 

di Indonesia, yaitu sebesar 50,8%. Jika komisi untuk menjual batu bara Indonesia milik Adaro dikenakan 

pajak Indonesia pada tingkat rata-rata tahunan yang lebih tinggi, daripada yang dikenakan pajak di 

Singapura, maka Indonesia akan mengumpulkan hingga US$125 juta tambahan dari pajak penghasilan 

perusahaan antara tahun 2009 dan 2017, atau hampir US$14 juta per tahunnya (Wareza, 2019). 
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Berkaitan dengan masalah mengenai transfer pricing ini, kebijakan yang telah dibuat pemerintah yaitu 

sesuai dengan Peraturan Menteri Keuangan (PMK) Nomor 213/PMK.03/2016. Peraturan ini 

menyatakan bahwa selain wajib menyampaikan Surat Pemberitahuan (SPT) Tahunan PPh Badan, wajib 

pajak perusahaan yang melakukan transaksi dengan pihak yang memiliki hubungan instimewa (afiliasi) 

juga memiliki kewajiban untuk menyampaikan ikhtisar dokumentasi transfer pricing. Ketentuannya 

yaitu transaksi afiliasi dengan nilai peredaran bruto tahun pajak sebelumnya dalam satu tahun sebesar 

lebih dari Rp50 miliar, dengan nilai transaksi lebih dari Rp20 miliar untuk barang berwujud dan Rp5 

miliar untuk barang tidak berwujud seperti penyediaan jasa ataupun pembayaran bunga. 

 

Penelitian terdahulu mengenai keputusan perusahaan dalam melakukan transfer pricing telah dilakukan 

sebelumnya. Variabel-variabel penelitian yang berbeda menyebabkan hasil penelitian yang berbeda 

pula. Penelitian tentang pajak yang berkaitan dengan transfer pricing yang telah dilakukan (Yuniasih et 

al., 2012) menyatakan bahwa pajak berpengaruh positif pada keputusan transfer pricing. penelitian yang 

dilakukan oleh Saraswati dan Sujana (2017) juga menyatakan bahwa pajak berpengaruh positif pada 

indikasi melakukan transfer pricing. Hal ini menunjukkan bahwa dalam menentukan transfer pricing 

perusahaan dapat meminimalkan besarnya beban pajak. Sedangkan, berdasarkan penelitian yang 

dilakukan oleh Marfuah dan Azizah (2014) ataupun Mispiyanti (2015) mengungkapkan bahwa pajak 

tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan transfer pricing.  

 

Kemudian, faktor lain yang dapat mempengaruhi keputusan transfer pricing adalah exchange rate 

terhadap mata uang (dijelaskan berdasarkan selisih kurs nya). Berdasarkan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Marfuah dan Azizah (2014) mengungkapkan bahwa exchange rate menunjukkan arah 

positif tetapi tidak berpengaruh signifikan terhadap transfer pricing. Sedangkan hasil yang sedikit 

berbeda ditunjukkan dari penelitian yang dilakukan oleh Ayshinta et al. (2019) yaitu menyatakan bahwa 

exchange rate berpengaruh positif signifikan terhadap transfer pricing. Hal ini menunjukkan bahwa 

semakin besarnya nilai exchange rate maka akan semakin mempengaruhi nilai transfer pricing. 

 

Faktor lainnya yang dapat mempengaruhi keputusan transfer pricing yaitu nilai kepemilikan asing. 

Menurut penelitian yang dilakukan oleh Kiswanto et al. (2014) menunjukkan bahwa kepemilikan asing 

berpengaruh positif terhadap transfer pricing. Dengan demikian semakin besar nilai kepemilikan asing 

dalam perusahaan maka akan semakin tinggi pengaruh pihak asing dalam menentukan transfer pricing 

yang akan dilakukan. Sedangkan, penelitian yang dilakukan oleh Supriyanto dan Pratiwi (2017) 

mengungkapkan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh terhadap praktik transfer pricing.  

 

Sesuai dengan fenomena yang telah dijelaskan, maka penelitian ini menggunakan sampel perusahaan 

pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2018. Hal yang membedakan 

penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada variabel yang digunakan yaitu manajemen 

pajak, selisih kurs, dan kepemilikan asing. Kemudian, uji yang digunakan juga berbeda yaitu dengan 

menggunakan uji koefisien korelasi Pearson. Selain itu, perbedaan lainnya terletak pada sampel 

perusahaan yang digunakan yang merupakan perusahaan pertambangan dan misellaneous industry 

dengan periode yang berbeda yaitu tahun 2014-2018. Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, 

maka judul penelitian yang akan digunakan oleh penulis adalah “Analisis Hubungan Manajemen 

Pajak, Selisih Kurs, dan Kepemilikan Asing dengan Transfer Pricing Perusahaaan”. 

 

 

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Teori Keagenan 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) hubungan keagenan merupakan suatu kontrak dimana satu atau 
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lebih orang (prinsipal) memerintah orang lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama prinsipal 

serta memberi wewenang kepada agen untuk membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika kedua 

belah pihak tersebut mempunyai tujuan yang sama untuk memaksimumkan nilai perusahaan, maka 

diyakini agen akan bertindak dengan cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. Teori keagenan 

mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. 

Pihak manejemen harus mempertanggungjawabkan hasil pekerjaannya kepada pemegang saham. 

 

Transfer pricing 

Pengertian transfer pricing dapat dibedakan menjadi dua, yaitu pengertian bersifat netral dan bersifat 

pejoratif. Pengertian netral mengasumsikan bahwa harga transfer adalah murni merupakan strategi dan 

taktik bisnis tanpa pengurangan beban pajak. Sedangkan pengertian pejoratif mengasumsikan bahwa 

harga transfer sebagai upaya untuk menghemat beban pajak dengan taktik, antara lain menggeser laba 

ke negara yang tarif pajaknya lebih rendah (Suandy, 2011). 

 

Manajemen Pajak  
Pajak dapat didefinisikan sebagai suatu kewajiban kenegaraan dan pengabdian serta peran aktif warga 

negara dan anggota masyarakat lainnya untuk membiayai berbagai keperluan negara berupa 

pembangunan nasional yang pelaksanaanya di atur dalam undang–undang dan peraturan–peraturan 

untuk tujuan kesejahteraan bangsa dan negara (Judisseno, 2015).  

 

Upaya yang dapat dilakukan untuk megontrol pajak secara efektif adalah melalui manajemen pajak. 

Manajemen pajak adalah pengelolaan kewajiban perpajakan dengan menggunakan strategi untuk 

meminimalkan jumlah beban pajak. Manajemen pajak merupakan salah satu elemen dari manajemen 

perusahaan. (Rusydi dan Kusumawati, 2010). 

 

Berbagai pendapat mengenai keterkaitan manajemen pajak terhadap transfer pricing ini sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh Yuniasih et al. (2012) bahwa pajak berpengaruh positif terhadap 

keputusan perusahaan untuk melakukan transfer pricing. Penelitian ini juga didukung dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Saraswati dan Sujana (2017). Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis yang 

diajukan dalam penelitian ini yaitu: 

H1: Manajemen Pajak Berhubungan Positif Dengan Transfer Pricing Perusahaan 

 

Selisih Kurs 

Selisih kurs memiliki dua efek akuntansi yaitu untuk memasukkan transaksi mata uang asing dan 

pengungkapan keuntungan atau kerugian perusahaan secara keseluruhan. Akibatnya, perusahaan 

multinasional mungkin mencoba untuk mengurangi risiko nilai tukar mata uang asing dengan 

memindahkan dana ke mata uang yang kuat melalui transfer pricing untuk memaksimalkan keuntungan 

perusahaan secara keseluruhan (Chan et al., 2004) 

 

Fluktuasi yang terjadi pada nilai tukar akan berpengaruh terhadap harga barang atau jasa yang 

diperdagangkan. Arus kas perusahaan multinasional didenominasikan ke dalam beberapa mata uang 

dimana nilai setiap mata uang relatif diukur berdasarkan nilai dolar akan berbeda seiring berjalannya 

waktu. Karena perbedaan mata uang inilah nantinya akan menyebabkan kerugian ataupun keuntungan 

akibat selisih kurs. Sehingga, nilai selisih kurs ini nantinya akan mempengaruhi praktik transfer pricing 

pada perusahaan multinasional.  

 

Penelitian yang dilakukan oleh Marfuah dan Azizah (2014) mengungkapkan bahwa exchange rate tidak 

berpengaruh terhadap keputusan transfer pricing perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh 

Ayshinta et al. (2019) mengungkapkan bahwa exchange rate berpengaruh positif signifikan terhadap 
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keputusan perusahaan dalam melakukan transfer pricing. Berdasarkan rumusan di atas, maka hipotesis 

yang akan diajukan yaitu: 

H2 : Selisih Kurs Berhubungan Positif Dengan Transfer Pricing Perusahaan 

 

Kepemilikan Asing 

Kepemilikan saham asing adalah jumlah saham yang dimiliki oleh pihak asing (luar negeri) baik oleh 

individu maupun lembaga terhadap saham perusahaan di Indonesia (Rustiarini, 2011). Jumlah 

kepemilikan asing yang dimaksud merupakan jumlah saham yang dimiliki oleh pihak asing. Sedangkan 

total saham yang beredar merupakan jumlah seluruh saham yang diterbitkan oleh perusahaan (Anggraini 

et al.,  2011). 

 

Penelitian ini lebih menekankan terhadap adanya kepemilikan asing yang berkedudukan sebagai 

pemegang saham pengendali di perusahaan, karena transfer pricing ini sebagian besar merupakan 

transaksi yang terkait dengan pihak asing. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Kiswanto et al. (2014) yang menyatakan bahwa kepemilikan asing berpengaruh positif terhadap transfer 

pricing.Berdasarkan uraian di atas, maka rumusan hipotesis dalam penelitian ini yaitu: 

H3: Kepemilikan Asing Berhubungan Positif Dengan Transfer Pricing Perusahaan 

 

Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 
 

 

 

C. METODE PENELITIAN 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan petambangan dan miscellaneous 

industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2014-2018, sehingga diperoleh populasi 

sebanyak 99 perusahaan. Sedangkan, pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan metode 

purposive sampling, yang merupakan metode pengambilan sampel dengan menggunakan beberapa 

kriteria sehingga dapat digunakan sebagai sampel.  

 

Adapun kriteria tersebut meliputi : 1) Perusahaan pertambangan dan miscellaneous industry yang 

beroperasi secara multinasional dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2014-2018. 

2)Perusahaan pertambangan dan miscellaneous industry yang mempublikasikan laporan keuangannya 

secara lengkap selama periode 2014-2018. 3) Perusahaan pertambangan dan miscellaneous industry 

yang tidak mengalami kerugian selama periode 2014-2018. 4) Perusahaan pertambangan dan 

Pajak (X1) 

Transfer Pricing (Y) 
Selisih Kurs(X2) 

Kepemilikan  

Asing(X3) 
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miscellaneous industry yang dalam laporan keuangannya terdapat variabel yang dibutuhkan dalam 

penelitian. 

 

Transfer Pricing 

Pada penelitian ini, variabel dependen yang digunakan adalah transfer pricing. Salah satu cara untuk 

mengukur variabel transfer pricing yaitu didasarkan pada ada atau tidaknya penjualan kepada pihak-

pihak yang memiliki hubungan istimewa. Penentuan harga terhadap penjualan kepada pihak yang 

berelasi dapat dikatakan mengabaikan prinsip kewajaran karena biasanya dilakukan dengan menaikkan 

dan menurunkan harga barang atau jasa yang dijual. Oleh karena itu, pengukuran transfer pricing 

menurut Lo, Wong & Firth (2010) dapat diproksikan dengan: 

Transfer Pricing = 
Penjualan Berelasi

Total Penjualan
 

 

Manajemen Pajak 

Manajemen pajak adalah pengelolaan kewajiban perpajakan dengan menggunakan strategi untuk 

meminimalkan jumlah beban pajak. Manajemen pajak merupakan salah satu elemen dari manajemen 

perusahaan (Rusydi dan Kusumawati, 2010). Dalam penelitian ini, manajemen pajak diukur dengan 

menggunakan tarif pajak efektif (ETR). Tarif pajak efektif didefinisikan oleh Richardson dan Lanis 

(2007) merupakan perbandingan antara pajak rill yang dibayar oleh perusahaan dengan laba komersial 

sebelum pajak. Sehingga, dengan adanya tarif pajak efektif perusahaan akan mendapatkan gambaran 

secara riil bagaimana usaha manajemen pajak perusahaan dalam menekan kewajiban pajak perusahaan. 

Menurut Chen et al. (2010) tarif pajak efektif perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rumus: 

Manajemen Pajak = 
Beban Pajak

Laba Sebelum Pajak
 

Selisih kurs 

Variabel selisih kurs diukur dari keuntungan atau kerugian transaksi perusahaan yang menggunakan 

mata uang asing. Variabel ini dihitung dengan menggunakan skala rasio dengan rumus sebagai berikut 

(Marfuah & Azizah, 2014): 

Selisih Kurs = 
Laba (Rugi) Selisih Kurs

Laba (Rugi) Sebelum Pajak
 

Kepemilikan asing 

Kepemilikan saham asing merupakan proporsi saham biasa perusahaan yang dimiliki oleh perorangan, 

badan hukum, pemerintah serta bagian-bagiannya yang berstatus luar negeri. Kepemilikan asing dapat 

diukur sesuai dengan proporsi saham biasa yang dimiliki oleh asing, yang dapat dirumuskan sebagai 

berikut (Anggraini & Rahardja, 2011): 

Kepemilikan Asing = 
Jumlah Kepemilikan Pihak Asing

Total Saham Yang Beredar
x 100 

 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Uji Koefisien Determinasi R2 

Tabel 4.1 Hasil Uji Koefisien Determinasi R2 

Model Summaryb 

Mode

l R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Change Statistics 

R Square 

Change 

F 

Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

1 ,405a ,164 ,124 ,28787406565 ,164 4,122 3 63 ,010 

a. Predictors: (Constant), X3, X1, X2 

b. Dependent Variable: Y 

mailto:basukiwibowo@hotmail.com


56 

 

* Corresponding Author. 

basukiwibowo@hotmail.com  

Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistic 23, 2020. 

 

Berdasarkan pada tabel 4.4 di atas dapat dijelaskan hal-hal berikut:  

1. Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai adjusted R square sebesar 0,164 yang berarti 

bahwa seluruh variabel independen (manajemen pajak, selisih kurs, kepemilikan asing) mampu 

menjelaskan variabel dependen (transfer pricing) sebesar 16,4%, sedangkan sisanya sebesar 

83,6%  dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model penelitian ini. 

2. Nilai sig. F change adalah sebesar 0,010 dimana < 0,05, sedangkan nilai korelasi (R) yaitu 

sebesar 0,405. Hal ini berarti bahwa terdapat korelasi pada penelitian ini dengan hubungan yang 

cukup kuat. 

 

Uji Korelasi Pearson Product Moment 

Tabel 4.2 Hasil Uji Korelasi Pearson Product Moment 

Correlations 

 X1 X2 X3 Y 

X1 Pearson Correlation 1 ,158 -,189 ,354** 

Sig. (1-tailed)  ,101 ,063 ,002 

N 67 67 67 67 

X2 Pearson Correlation ,158 1 ,218* ,144 

Sig. (1-tailed) ,101  ,038 ,122 

N 67 67 67 67 

X3 Pearson Correlation -,189 ,218* 1 ,122 

Sig. (1-tailed) ,063 ,038  ,164 

N 67 67 67 67 

Y Pearson Correlation ,354** ,144 ,122 1 

Sig. (1-tailed) ,002 ,122 ,164  

N 67 67 67 67 

**. Correlation is significant at the 0.01 level (1-tailed). 

*. Correlation is significant at the 0.05 level (1-tailed). 

Sumber: Data diolah dengan IBM SPSS Statistic 23, 2020 

 

Tabel 4.3 Nilai Signifikansi Uji Korelasi Pearson 
Hipotesis Sig. Koefisien 

Pearson 

Keterangan 

H1: Manajemen Pajak Berhubungan 

Positif Dengan Transfer Pricing 

Perusahaan. 

0,002* 0,354* Hipotesis 

Terdukung 

H2: Selisih KursBerhubungan Positif 

Dengan Transfer Pricing Perusahaan. 

0,122** 0,144 Hipotesis Tidak 

Terdukung 

H3: Kepemilikan Asing Berhubungan 

Positif Dengan Transfer Pricing 

Perusahaan. 

0,164** 0,122 Hipotesis Tidak 

Terdukung 

* Signifikansi pada α = 0,05 

**Signifikansi pada α = 0,10 

 

Berdasarkan dari tabel 4.4, maka dapat diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

1. Variabel manajemen pajak dengan transfer pricing memiliki nilai signifikansi sebesar 0,002 

dimana lebih kecil daripada taraf signifikansi (α < 0,05), sedangkan nilai koefisien korelasi 

Pearson sebesar 0,354*. Hal ini berarti bahwa kedua variabel berhubungan secara positif 

signifikan dengan tingkat hubungan yang cukup kuat. 

2. Variabel selisih kurs dengan transfer pricing memiliki nilai signifikansi sebesar 0,122 dimana 

lebih besar daripada taraf signifikansi (α > 0,10), sedangkan nilai koefisien korelasi Pearson 
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sebesar 0,144. Hal ini berarti bahwa kedua variabel tidak berhubungan dan tingkat hubungannya 

sangat lemah. 

3. Variabel kepemilikan asing dengan transfer pricing memiliki nilai signifikansi sebesar 0,164 

dimana lebih besar daripada taraf signifikansi (α > 0,10), sedangkan nilai koefisien korelasi 

Pearson sebesar 0,122. Hal ini berarti bahwa kedua variabel tidak berhubungan dan tingkat 

hubungannya sangat lemah. 

 

PEMBAHASAN 

Hubungan Pajak Dengan Keputusan Transfer Pricing Perusahaan 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini, yaitu “Manajemen Pajak Berhubungan Positif Dengan Transfer 

Pricing Perusahaan”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 4.4, nilai pajak menunjukkan ke 

arah positif dengan nilai koefisien korelasi sebesar 0,354* dan nilai signifikansi sebesar 0,002 dimana 

nilainya lebih kecil dari tingkat signifikansi 0,05 (α < 0,05) sehingga dapat disimpulkan bahwa H1 

terdukung. Tanda bintang pada nilai koefisien korelasi menjukkan bahwa hubungan antar variabel 

signifikan dan nilai 0,354 menjelaskan bahwa tingkat hubungan yang dimiliki cukup kuat. 

 

Dapat disimpulkan bahwa variabel manajemen pajak memiliki hubungan positif signifikan dengan 

tingkat hubungan yang cukup kuat terhadap transfer pricing, artinya setiap peningkatan 1 variabel 

manajemen pajak, memiliki pengaruh positif sebesar 0,002 terhadap transfer pricing. Besar atau 

kecilnya nilai manajemen pajak akan mempengaruhi dalam melakukan pengambilan keputusan transfer 

pricing perusahaan. Apabila nilai manajemen pajak semakin tinggi maka dapat dikatakan bahwa 

manajemen pajak perusahaan tersebut tidak baik, sehingga pengambilan keputusan perusahaan dalam 

melakukan transfer pricing dengan pihak yang memiliki hubungan istimewa (perusahaan afiliasi) akan 

meningkat pula. 

 

Hasil penelitian ini mendukung teori keagenan yang menjelaskan bahwa timbulnya masalah keagenan 

terjadi karena terdapat pihak-pihak yang memiliki perbedaan kepentingan namun saling bekerja sama 

dalam pembagian tugas yang berbeda. Konflik keagenan dapat merugikan pihak prinsipal karena tidak 

terlibat langsung dalam pengelolaan perusahaan sehingga tidak memiliki akses untuk mendapatkan 

informasi yang memadai. Selain itu, manajemen selaku agen diberikan wewenang untuk mengelola 

aktiva perusahaan sehingga mempunyai insentif melakukan transfer pricing dengan tujuan untuk 

menurunkan pajak yang harus dibayar. 

 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Yuniasih et al., 2012) yang menyatakan 

bahwa pajak berpengaruh positif pada keputusan transfer pricing. Pajak yang semakin besar akan 

memicu perusahan melakukan transfer pricing dengan harapan dapat menekan besarnya nilai tersebut. 

Penelitian ini juga mendukung penelitian yang dilakukan oleh Saraswati dan Sujana (2017) yang juga 

menyatakan bahwa pajak berpengaruh positif pada indikasi melakukan transfer pricing. Hal ini 

menunjukkan bahwa dalam melakukan transfer pricing perusahaan dapat meminimalkan besarnya beban 

pajak. 

 

Hubungan Selisih Kurs Dengan Keputusan Transfer Pricing Perusahaan 

Hipotesis kedua dalam penelitian ini, yaitu “Selisih Kurs Berhubungan Positif Dengan Keputusan 

Transfer Pricing Perusahaan”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 4.4, nilai selisih kurs 

menunjukkan ke arah positif dengan nilai koefisien korelasi sebesar 0,144 dan nilai signifikansi sebesar 

0,122 dimana nilainya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,10 (α > 0,10) sehingga dapat disimpulkan 

bahwa H2 tidak terdukung. Hal ini berarti bahwa besar kecilnya nilai selisih kurs tidak berhubungan 

dengan keputusan transfer pricing perusahaan. 
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Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Chan et al. (2004) yang 

menyatakan bahwa exhange rate berpengaruh signifikan terhadap keputusan perusahaan dalam 

melakukan transfer pricing. Penelitian lain yang tidak sejalan yaitu penelitian yang dilakukan oleh 

Ayshinta et al. (2019) yang menyatakan bahwa exhange rate berpengaruh positif signifikan pada 

keputusan transfer pricing yang menunjukkan bahwa semakin besarnya nilai exhange rate maka akan 

semakin mempengaruhi nilai transfer pricing.   

 

Akan tetapi, penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Marfuah dan Azizah (2014) yang 

menyatakan bahwa exchange rate menunjukkan arah positif tetapi tidak berpengaruh terhadap 

keputusan transfer pricing. Hasil ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya exhange rate tidak 

mempengaruhi pertimbangan perusahaan apakah perusahaan akan memilih untuk melakukan transfer 

pricing atau memilih untuk tidak melakukan transfer pricing dalam perusahaan. 

 

Perusahaan tidak menjadikan selisih kurs sebagai bahan pertimbangan dalam melakukan transfer pricing 

dikarenakan antar perusahaan memiliki mata uang yang berbeda-beda. Akibat adanya perbedaan mata 

uang ini maka perlu ditentukan satu mata uang terkuat yang akan dijadikan sebagai mata uang yang 

digunakan untuk melakukan transfer pricing. Oleh karena itu, perusahaan sampel mendenominasikan 

beberapa aktivitas operasi perusahaan yang berkaitan dengan pendanaan ke dalam satu mata uang asing 

(dolar). Hal ini menyebabkan beberapa perusahaan sampel mengalami kerugian pada akun laba (rugi) 

selisih kurs akibat menguatnya nilai dolar jika dibandingkan dengan rupiah, karena sebagian aktivitas 

operasi perusahaan multinasional dipengaruhi oleh kenaikan atau penurunan dari dolar tersebut. 

Sehingga, selisih kurs tidak dijadikan sebagai pertimbangan utama perusahaan dalam melakukan 

keputusan transfer pricing. Alasan ini memperkuat hasil pengujian hipotesis bahwa selisih kurs 

berhubungan positif dengan keputusan transfer pricing perusahaan menjadi tidak terdukung. 

 

Hubungan Kepemilikan Asing Dengan Keputusan Transfer Pricing Perusahaan 

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini, yaitu “Kepemilikan Asing Berhubungan Positif Dengan 

Keputusan Transfer Pricing Perusahaan”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel 4.9, nilai 

kepemilikan asing menunjukkan ke arah positif dengan nilai koefisien sebesar 0,122 dan nilai 

signifikansi sebesar 0,164 dimana nilainya lebih besar dari tingkat signifikansi 0,10 (α > 0,10). Hal ini 

menunjukkan bahwa variabel kepemilikan asing tidak berhubungan dengan keputusan transfer pricing 

perusahaan, sehingga H3 tidak terdukung. 

 

Variabel kepemilikan asing tidak mempengaruhi keputusan transfer pricing perusahaan karena struktur 

kepemilikan perusahaan bukan hanya kepemilikan asing. Meskipun persentase saham yang dimiliki 

asing besar belum tentu mempengaruhi keputusan melakukan transfer pricing, karena struktur 

kepemilikan perusahaan juga dimiliki oleh pengendali lain yang bersifat non asing seperti pihak 

institusional, pemerintah, ataupun publik sehingga bahan pertimbangan tidak hanya dipengaruhi oleh 

pihak asing. Selain itu, operasional perusahaan dijalankan oleh manajemen yang terstruktur, sehingga 

dalam pengambilan keputusan transfer pricing diperlukan persetujuan oleh direksi ataupun pemegang 

saham lainnya.  

 

Karena hipotesis dalam penelitian ini tidak terdukung maka penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh Kiswanto et al. (2012) yang menunjukkan bahwa kepemilikan asing berpengaruh 

positif pada keputusan transfer pricing. Akan tetapi, penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan 

oleh Supriyanto dan Pratiwi (2017) yang mengungkapkan bahwa kepemilikan asing tidak berpengaruh 

terhadap transfer pricing. 

 

E. SIMPULAN DAN SARAN 
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Kesimpulan 

4. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa H1 terdukung dimana pajak 

berhubungan positif terhadap keputusan transfer pricing perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

meningkatnya nilai manajemen pajak akan mempengaruhi keputusan perusahaan dalam melakukan 

transfer pricing. 

5. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa H2 tidak terdukung dimana 

selisih kurs tidak berhubungan dengan transfer pricing perusahaan. Hal ini berarti bahwa besar 

kecilnya selisih kurs tidak mempengaruhi pertimbangan perusahaan dalam pengambilan keputusan 

untuk melakukan transfer pricing. 

6. Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan menunjukkan bahwa H3 tidak terdukung dimana 

kepemilikan asing tidak berhubungan dengan transfer pricing perusahaan. Hal ini berarti bahwa 

besarnya proporsi saham kepemilikan asing dalam perusahaan tidak mempengaruhi keputusan 

perusahaan dalam menentukan transfer pricing yang akan dilakukan.   

 

Saran 

4. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat memperluas lagi cakupan sampel sehingga sampel yang 

digunakan akan lebih mewakili dan hasil penelitian akan lebih akurat. 

5. Sampel yang diambil tidak hanya terbatas pada perusahaan yang memiliki penjualan berelasi saja, 

tetapi juga perusahaan yang tidak memiliki penjualan berelasi sehingga nantinya sampel yang diambil 

bersifat heterogen dan dapat dibandingkan manakah yang menunjukkan hasil lebih baik. 

6. Penelitian selanjutnya diharapkan dapat menggunakan proksi atau variabel-variabel lain sehingga 

dapat memastikan apakah variabel tersebut berpengaruh terhadap transfer pricing. 
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This study aims to determine the effect of simultaneous elections in 

Indonesia, namely legislative and executive elections that occur 

simultaneously together with the reaction in the capital market. 

Market reaction is measured using trading volume activity and 

returns stock that occur within the timeframe before and after the 

holding of simultaneous elections, namely on the date before and 

after April 17, 2019. The population in this study is the issuer that 

actively trades its shares on the Indonesia Stock Exchange (IDX) in 

Compass100 Index stock category. The research hypothesis was 

tested with an independent sample t-test using software SPPS26. 

Hypothesis testing results indicate a significant difference in trading 

volume activity that occurs before and after simultaneous elections. 

While the variable abnormal return there is no significant difference 

before and after the election simultaneously. This research is 

expected to be a reference for all parties concerned including the 

public towards a political event that occurs in this case specifically 

the simultaneous elections for decision making related to investment 

activities in stock instruments.
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A. PENDAHULUAN 

 

Pasar modal merupakan tempat bertemunya pihak yang membutuhkan tambahan dana (emiten) dengan 

pihak yang memiliki kelebihan dana (investor). Pasar modal merupakan salah satu indikator iklim 

investasi suatu negara. Semakin tinggi aktivitas perdagangan di pasar modal dapat dikatakan bahwa 

investor memiliki kepercayaan terhadap dana yang diinvestasikan. Kepercayaan investor dapat dikaitkan 

dengan berbagai macam faktor, baik faktor internal maupun faktor eksternal. Faktor internal merupakan 

faktor yang berasal dari emiten sendiri, sedangkan faktor eksternal merupakan faktor yang berasal dari 

luar emiten. Produk perdagangan pasar modal berupa instrumen keuangan (sekuritas) jangka panjang 

melalui penyertaan modal ataupun hutang yang diterbitkan oleh pemerintah maupun perusahaan 

(swasta).  

 

Berkaitan dengan banyaknya faktor yang mempengaruhi penilaian kinerja emiten, maka investor 

membutuhkan informasi yang dapat membantu dalam pengambilan keputusan terkait investasi. 

Informasi yang dibutuhkan adalah jenis informasi yang memiliki suatu kandungan yang berdampak pada 

keadaan ekonomi suatu emiten. Investor akan melakukan analisis terhadap informasi tersebut, sehingga 

mampu memberikan suatu dorongan keputusan dalam kegiatan investasi. Keputusan investasi dapat 

berupa penentuan melakukan perdagangan (sell or buy), memperkirakan arus kas, perkiraan return yang 

optimal di masa datang hingga memprediksi ketidakpastian investasi.  

 

Pemilihan umum (pemilu) merupakan salah satu informasi yang memiliki kandungan tertentu terhadap 

keadaaan pasar modal. Kandungan informasi mengenai pemilu dapat direspon secara positif ataupun 

negatif tergantung dari berbagai isu yang mengiringi proses tersebut. Pemilihan umum merupakan suatu 

proses politik yang dilakukan oleh negara demokrasi dalam rangka memilih lembaga eksekutif dan 

legislatif. Hal ini tentunya akan mempengaruhi keadaan sosial, politik dan ekonomi suatu negara.  

Pemilu bukanlah suatu peristiwa ekonomi melainkan peristiwa politik, namun demikian pemilu 

memiliki kaitan yang erat terhadap kestabilan perekonomian suatu negara. Pemilu bukanlah suatu proses 

demokrasi yang baru di Indonesia tetapi pemilu serentak baru dilaksanakan untuk pertama kalinya. 

Dalam pemilu serentak rakyat memiliki hak untuk memilih langsung wakilnya baik wakil yang duduk 

di dewan eksekutif maupun wakil di dewan legislatif.  

 

Pemilu yang damai mampu menjaga stabilitas politik dan ekonomi, sehingga iklim investasi cenderung 

meningkat karena adanya respon yang positif dari para investor. Respon yang positif ini muncul karena 

adanya keyakinan dari para investor akan keamanan investasi yang ditanamkan. Tujuan pengujian 

kandungan informasi adalah untuk melihat reaksi dari sebuah pengumuman, jika pengumuman 

mengandung informasi maka pasar akan bereaksi pada saat informasi tersebut diterima oleh pasar  

(Hartono, 2013).  Pengujian kandungan informasi hanya menguji reaksi dari pasar tidak menguji 

seberapa cepat pasar itu bereaksi. Kandungan informasi dalam suatu peristiwa terhadap reaksi pasar 

modal dapat diukur dengan menggunakan volume perdagangan (trading volume activity) dan return 

yang diperoleh (abnormal return) (Białkowski et al., 2008). Pemilu serentak di Indonesia merupakan 

isu sosial dan politik yang mengandung keragaman informasi yang luar biasa dan menimbulkan respon 

yang luar biasa pula. Selama masa kampaye pemilu serentak mulai marak dikalangan publik mengenai 

informasi bohong atau hoax yang sengaja disebarluaskan untuk menyerang lawan politik tertentu. 

Keadaan sosial juga hampir memecah belah masyarakat menjadi dua kelompok, yaitu kelompok 

pasangan 01 dan pasangan 02. Pemilu serentak di Indonesia dilaksanakan pada 17 April 2019. Penelitian 

ini dilakukan untuk memberikan informasi mengenai reaksi pasar yang terjadi selama proses terjadinya 

pemilu serentak. Seperti yang telah diungkapkan oleh (Białkowski et al., 2008) kandungan informasi 

suatu peristiwa dapat mempengaruhi reaksi investor di pasar modal. Reaksi pasar modal dapat diukur 
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menggunakan trading volume activity dan abnormal return.  

 

Penelitian yang dilakukan oleh (Hidayat, 2018) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan 

abnormal return sebelum dan setelah terjadinya peristiwa politik. (Purba & Handayani, 2017) 

menyatakan bahwa berdasarkan hasil uji statistik terdapat perbedaan signifikan terhadap abnormal 

return setelah peristiwa pilkada DKI Jakarta putaran kedua dan tidak terdapat perbedaan signifikan 

terhadap trading volume activity setelah peristiwa pilkada DKI Jakarta putaran kedua.  (Pamungkas et 

al., 2015) dalam penelitiannya menyimpulkan bahwa tidak terdapat perbedaan signifikan terhadap 

abnormal return setelah pemilu presiden 2014 dan terdapat perbedaan signifikan terhadap trading 

volume activity setelah pemilu presiden 2014. Berdasarkan fenomena dan research gap terdahulu maka 

penelitian terkait reaksi pasar terhadap hasil pemilu serentak 2019 di Indonesia ini dilakukan, dengan 

judul “Pemilu Serentak Dalam Kaitannya Terhadap Reaksi Pasar Modal di Indonesia”.  

 

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Teori pasar efisien yang dikemukakan oleh (Fama, 1970) dalam sebuah hipotesis disertasi dan telah 

banyak diuji secara empiris menyatakan bahwa pasar efisien adalah kondisi dimana harga-harga yang 

terbentuk di pasar mencerminkan segala informasi yang tersedia dan sebagai implikasinya harga akan 

bereaksi dengan seketika tanpa adanya bias terhadap informasi baru. (Tandelilin, 2010) mendefinisikan 

konsep pasar efisien adalah suatu keadaan dimana harga sekuritas yang diperdagangkan telah 

mencerminkan semua informasi yang tersedia. (Haugen, 2001) membagi jenis informasi menjadi tiga 

jenis, yaitu (1) informasi harga saham masa lalu, (2) informasi publik dan (3) semua informasi yang ada 

termasuk informasi orang dalam. (Hartono, 2013) mengemukakan bahwa efisiensi pasar dapat dilihat 

tidak hanya dari ketersediaan informasi tetapi juga dapat dilihat dari kecanggihan pelaku pasar dalam 

pengambilan keputusan berdasarkan analisis dari informasi yang tersedia. Pasar efisien dapat 

dikelompokkan menjadi tiga, yaitu (1) pasar efisien bentuk lemah, (2) pasar efisien bentuk setengah kuat 

dan (3) pasar efisien bentuk kuat (Fama, 1970), bentuk pasar tersebut terjadi karena adanya kaitan erat 

sejauh mana penyerapan informasi terjadi di pasar. Pasar efisien bentuk lemah terbentuk dari semua 

informasi yang terkandung dari masa lalu, artinya harga saham yang terbentuk berasal dari pergerakan 

harga di masa lalu. Pasar efisien bentuk lemah memungkinkan adanya analisis teknikal, memprediksi 

suatu keadaan pasar dari hipotesis masa lalu, investor cenderung mampu memprediksi kapan harus 

menjual kapan harus menahan investasinya. Menurut konsep ini, investor dimungkinkan mendapatkan 

abnormal return berdasarkan strategi yang dibangun. Pasar efisien bentuk semi-kuat atau setengah kuat 

merupakan konsep yang menyatakan bahwa harga pasar merupakan cerminan dari semua informasi yang 

ada di pasar, termasuk di dalamnya informasi laporan keuangan dan informasi tambahan seperti suku 

bunga dan rating perusahaan. Abnormal return tidak akan mampu diperoleh investor dengan 

menggunakan strategi berdasarkan informasi yang tersedia di publik. Pada pasar efisien semi kuat, 

investor melakukan pengamatan terhadap informasi publik yang tersedia di pasar, khususnya informasi 

akuntansi.  

 

Langkah pengamatan pasar menggunakan informasi akuntansi atau laporan keuangan dan sumber lain 

dalam mengidentifikasi saham yang salah harga (mispriced) disebut dengan analisis fundamental. Pasar 

efisien kuat merupakan bentuk pasar efisien yang paling ketat. Pada pasar efisien kuat harga pasar telah 

mencermikan semua informasi baik publik maupun nonpublik. Dalam konsep pasar ini, maka baik 

investor individu maupun institusi tidak akan mampu memperoleh abnormal return untuk periode 

tertentu, dengan menggunakan informasi yang telah beredar di publik maupun menggunakan informasi 

yang hanya dapat diakses atau diperoleh dari individu atau kelompok tertentu. Dari ketiga konsep bentuk 

pasar efisien yang telah dikemukakan maka semakin tinggi peluang investor mendapatkan abnormal 
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return dapat disimpulkan pasar modal tersebut masuk ke dalam bentuk pasar efisien lemah namun 

sebaliknya semakin rendah atau bahkan mendekati nol maka pasar modal tersebut masuk ke dalam 

kriteria pasar efisien semi kuat bahkan mendekati bentuk pasar efisien kuat.  Harga saham dipengaruhi 

oleh empat belas variabel antara lain, 1) pengumuman deviden tunai, 2) pengumuman stock split, 3) 

pengumuman right issue, 4) pengumuman saham bonus atau saham deviden, 5) pengumuman waran, 6) 

rencana merger dan akuisisi, 7) rencana transaksi benturan kepentingan, 8) perubahan variabel makro 

dan mikro ekonomi, 9) peristiwa politik internasional, 10) pergerakan indeks saham DJIA, Nikkei 225, 

Hang Seng, 11) peristiwa politik nasional, 12) January effect, 13) Insider Information, dan 14) 

perubahan siklus ekonomi melalui leading indicator (Samsul, 2006). 

 

Peristiwa pemilu serentak 2019 merupakan salah satu peristiwa politik nasional yang memberikan 

dampak sosial dan mempengaruhi kehidupan ekonomi. Pemilu serentak 2019 merupakan salah satu 

peristiwa bersejarah dalam kehidupan demokrasi Indonesia, lantaran pemilihan presiden dan wakil 

rakyat dilakukan secara langsung dan bersamaan. Apabila selama perhelatan, keadaan sosial dan 

ekonomi mampu menjamin iklim investasi yang baik, maka akan menumbuhkan sentimen positif di 

mata investor, tetapi jika sebaliknya, apabila pemilu serentak justru menimbulkan gejolak sosial 

ekonomi yang tinggi maka menumbuhkan sentimen negatif. Pada dasarnya investor berharap pemilu 

serentak dapat membawa sistem demokrasi Indonesia ke arah yang lebih baik, sehingga tumbuh respon 

positif pada pasar.  

 

Dengan demikian diperkirakan bahwa, peristiwa pemilihan umum serentak akan mempengaruhi pasar 

sehingga pasar akan merespon peristiwa sebagai informasi yang akan mempengaruhi keputusan bisnis 

dalam hal ini keputusan investasi. Dari teori dan berbagai konsep yang telah diuraikan diatas, penelitian 

ini berkaitan dengan reaksi pasar (abnormal return dan trading volume activity) yang terjadi terhadap 

informasi yang tersedia yaitu pemilu serentak 2019. Reaksi pasar diukur berdasarkan abnormal return 

dan trading volume activity. Investor membutuhkan berbagai informasi yang berguna sebagai dasar 

pengambilan keputusan bisnis. Informasi dikatakan memiliki kandungan yang informatif jika informasi 

tersebut mampu mengubah kepercayaan para pengambil keputusan. Ketersediaan informasi yang baru 

akan menumbuhkan suatu kepercayaan dalam diri investor untuk proses pengambilan keputusan. 

Kepercayaan yang tumbuh akan mendorong perubahan permintaan dan penawaran surat-surat berharga 

atau efek yang berdampak pada perubahan harga (Hastuti dalam Trisnawati, 2011). Keadaan pasar yang 

efisien dapat dilihat dari abnormal return yang terjadi. Pasar dikatakan bentuk efisien lemah bila suatu 

investor baik individu maupun intitusi menerima abnormal return atau return yang tidak normal dalam 

jangka waktu yang cukup lama.   

 

Hasil penelitian (Sihotang et al., 2015) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan trading 

volume activity sebelum dan sesudah pemilu presiden 9 Juli 2014 atas saham perusahaan konstruksi, 

infastruktur & utilitas. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Wulandari & Sudrajat, 2018) menunjukkan 

adanya abnormal trading volume activity yang signifikan pada hari ke tiga, dua, satu sebelum peristiwa 

dan dua hari setelah peristiwa. Hasil penelitian yang dilakukan (Białkowski et al., 2008) terhadap 39 

negara yang mengadakan pemilu menunjukkan adanya pergerakan pasar saham yang meningkat selama 

sepekan jelang pemilihan umum, namun hasil penelitian (Trisnawati, 2011) dan (Imelda et al., 2015) 

menunjukkan hasil tidak ditemukan adanya perbedaan average trading volume activity secara signifikan 

sebelum dan sesudah pemilihan presiden tahun 2004.  Hal ini sejalan dengan hasil penelitian (Purba & 

Handayani, 2017) yang menyatakan bahwa tidak ada perbedaan yang signifikan trading volume activity 

sebelum dan sesudah Pilkada DKI Jakarta 2017 Putaran Kedua. Berdasarkan uraian tersebut, maka 

hipotesis dari penelitian ini adalah: 

H1: Adanya perbedaan trading volume activity sebelum dan sesudah Pemilu serentak 2019 
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Hasil penelitian (Wulandari & Sudrajat, 2018) menunjukkan bahwa terdapat perbedaan abnormal return 

yang positif pada satu hari sebelum pemilihan presiden. Dalam penelitian (Białkowski et al., 2008) 

menunjukkan hasil bahwa adanya peningkatan abnormal return dimulai dari hari terjadinya pemilu dan 

beberapa hari setelahnya. Hasil penelitian yang menunjukkan adanya perbedaan abnormal return juga 

dikemukakan oleh penelitian (Hidayat, 2018) Sedangkan hasil penelitian (Imelda et al., 2015) 

menunjukkan temuan tidak terdapat perbedaan average abnormal return secara signifikan sebelum dan 

sesudah peristiwa pemilihan presiden tahun 2004. Hasil serupa ditunjukkan oleh temuan Trisnawati 

(Trisnawati, 2011) bahwa tidak terdapat perbedaan average abnormal return secara signifikan sebelum 

dan sesudah peristiwa pemilihan presiden 2004. Berdasarkan kajian atas penelitian terdahulu, maka 

hipotesis kedua dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

H2: Adanya perbedaan abnormal return sebelum dan sesudah Pemilu serentak 2019 

 

 

Pasar modal sangat rentan dengan informasi maupun isu-isu yang terjadi, baik peristiwa yang berkaitan 

di bidang ekonomi maupun non-ekonomi. Investor membutuhkan suatu informasi dalam rangka 

menganalisis kandungan informasi tersebut yang berkaitan erat menjaga kelangsungan investasi dan 

tingkat keamanan investasi. Peristiwa pemilihan umum yang akan dilakukan secara serentak 

menimbulkan beragam reaksi di dunia sosial, budaya dan politik dalam negeri. Berdasarkan fenomena 

tersebut maka kerangka pemikiran penelitian ini dibuat. Terdapat dua indikator pengukuran yang dipakai 

dalam penelitian, yaitu abnormal return dan trading volume activity. Berikut gambar kerangka 

pemikiran dalam  

penelitian adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar Kerangka Pemikiran 

 

 

C. METODE PENELITIAN 

 

Penelitian ini menggunakan pendekatan peristiwa atau disebut dengan event study. Penelitian event study 

dilakukan untuk melakukan pengujian terhadap ada tidaknya reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. 

Peristiwa yang akan diuji kandungan informasinya adalah pemilu serentak 2019 (pemilihan umum 

serentak eksekutif dan legislatif) terhadap variabel amatan yaitu, abnormal return dan trading volume 

activity. Periode peristiwa selama lima hari. Penelitian ini menggunakan data sekunder, yaitu data yang 

sudah dikumpulkan oleh pihak lain (Sekaran & Bougie, 2017). Data yang dikumpulkan adalah data yang 

terkait dengan objek penelitian yaitu data harga saham dan volume perdagangan. Analisis statistik untuk 

menguji hipotesis menggunakan uji beda dua rata-rata (paired sample t-test). Menurut (Ghozali, 2016) 

uji beda dua rata-rata dilakukan untuk menentukan apakah terdapat perbedaan rata-rata dua sampel yang 
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berhubungan.  

 

Populasi dalam penelitian adalah saham perusahaan yang tergabung dalam saham indeks Kompas100 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada jangka waktu penelitian. Indeks Kompas100 merupakan 

indeks saham yang terdiri dari 100 saham perusahaan private yang diperjualbelikan di Bursa Efek 

Indonesia. Indeks Kompas100 merupakan kategorisasi saham yang dilakukan oleh BEI dengan koran 

Kompas. Saham-saham yang tergabung dalam Indeks Kompas100 memiliki tingkat likuiditas tinggi, 

nilai kapitalisasi pasar yang besar, berkinerja baik dan jenis saham yang memiliki fundamental baik. 

Indeks Kompas100 secara resmi diterbitkan pada tanggal 10 Agustus 2007.  

 

Pada penelitian ini digunakan teknik metode purposive sampling dalam menentukan sampel. Metode 

purposive sampling adalah suatu metode atau teknik pengambilan data sampel yang disesuaikan dengan 

kualifikasi tertentu yang telah ditetapkan sebelumnya. Adapun kualifikasi atau kriteria yang digunakan 

dalam pemilihan sampel penelitian ini adalah sebagai berikut: 

a) Saham yang tergabung dalam indeks Kompas100 di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 

jendela yaitu mulai dari 14 April 2019- 20 April 2019.  

b) Emiten tidak mengalami delisting dari kategori Indeks saham Kompas100 selama periode jendela 

atau periode amatan.  

 

Tahapan dalam pengujian hipotesis penelitian ini adalah: 

a) Pengamatan terhadap rata-rata dari abnormal return dan trading volume activity sebelum dan sesudah 

periode amatan menggunakan analisis statistik deskriptif.  

b) Uji statistik Kolmogorov Smirnov digunakan untuk menguji data terdistribusi normal atau tidak 

dengan taraf signifikasi menunjukkan angka 5%. 

c) Apabila hasil pengujian normalitas menunjukkan data terdistribusi normal atau taraf signifikansi 

menunjukkan dibawah angka 5%. Pengujian hipotesis penelitian dilakukan dengan menggunakan alat 

uji paired sample t-test SPSS26. Tetapi apabila hasil pengujian normalitas menunjukkan data 

terdistribusi tidak normal, maka hipotesis penelitian akan diuji dengan menggunakan statistik non 

parametrik dengan menggunakan alat uji Wilcoxon signed rank test.  

 

Trading volume activity (TVA) (X1) atau aktivitas volume perdagangan merupakan jumlah lembar 

saham yang diperjualbelikan dalam suatu periode waktu tertentu. Semakin tinggi intensitas volume 

perdagangan saham yang terjadi maka semakin aktif volume perdagangan saham yang ditransaksikan di 

lantai bursa atau pasar modal. (Foster, 1995) menyatakan bahwa volume perdagangan saham dapat 

dilihat dengan menggunakan indikator aktivitas perdagangan (trading volume activity). Aktivitas 

perdagangan saham yang mengalami perubahan mencerminkan adanya keputusan investasi dari 

investor. Perhitungan trading volume activity menurut (Foster, 1995) dapat menggunakan rumus sebagai 

berikut: 

 

 

 

 

 

Abnormal Return (AR) (X2) merupakan kelebihan dari returm sesungguhnya yang terjadi terhadap return 

yang diharapkan investor (expected return) (Hartono, 2013).  Return merupakan hasil pengembalian 

investasi yang dilakukan oleh investor. Sedangkan pengertian lain return merupakan imbalan atas 

keberanian investor dalam menanggung risiko atas investasi yang dilakukan (Tandelilin, 2010). Return 

TVA =       ∑ saham i pada waktu t 

                     ∑ saham i beredar waktu t 
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sesungguhnya (actual return) merupakan return yang telah diterima. Perhitungan return sesungguhnya 

dapat menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

 

 

       

   (Hartono, 2013) 

Keterangan: 

P1 : harga saham hari ini 

P0 : harga saham kemarin 

 

Expected return merupakan return yang diharapkan oleh investor terhadap sejumlah dana yang telah 

ditempatkan. Perhitungan expected return dapat dilakukan menggunakan rumus sebagai berikut: 

 

 

   (Hartono, 2013) 

Keterangan: 

∑Ri  : jumlah return sesungguhnya 

n  : periode amatan 

 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Pengujian hipotesis dilakukan menggunakan software SPSS 26. Alat uji statistik menggunakan uji t 

berpasangan. Sebelum melakukan uji t berpasangan telebih dahulu melakukan uji normalitas data yang 

mengacu pada tes Kolmogorov Smirnov karena data penelitian berjumlah seratus perusahaan Indeks 

Kompas100. Hasil tes Kolmogorov Smirnov menunjukkan nilai signifikansi 0,001 yang artinya data 

berdistribusi normal. Berikut tabel 1 Hasil Uji Normalitas Data:  

 

 

Tabel 1. Hasil Uji Normalitas Data 

 Periode Uji Normalitas 

(Kolmogorov 

Smirnov) 

Sig. 

 

Keterangan 

Trading 

Volume 

Activity (X1) 

Sebelum 0,262 0,001 Normal 

Sesudah 0,295 0,001 Normal 

Abnormal 

Return (X2) 

Sebelum 0,364 0,001 Normal 

Sesudah 0,153 0,001 Normal 

 Sumber: Data diolah, 2020 

Setelah melakukan uji normalitas data menggunakan uji Kolmogorov Smirnov, maka dilakukan 

pengujian t berpasangan untuk menguji hipotesis penelitian. Dari hasil pengujian t berpasangan 

didapatkan hasil signifikansi trading volume activity sebesar 0,001 dan hasil signifikansi abnormal 

return sebesar 0,928.   

Tabel 2. Statistik deskriptif trading volume activity (TVA) 

Periode Mean Standar deviasi 

actual return (Ri)  =    P1-P0 

              P0 

∑Ri (Actual return) 

n 
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Sebelum 0,001678999 0,02477003 

Sesudah 0,002579285 0,03973760 

Sumber: Data diolah, 2020 

Dari hasil tabel 2 menunjukkan angka perhitungan statistik rata-rata trading volume activity (TVA) 

sebelum pemilu serentak pada nilai 0,016 sedangkan pada periode setelah pemilu serentak menunjukkan 

nilai 0,025. Hal ini mengindikasikan adanya perubahan nilai aktivitas volume perdagangan (TVA) saham 

selama periode sebelum dan sesudah pemilu serentak 2019.  

Tabel 3. Hasil uji paired sample t test trading volume activity (TVA) 

Periode t-value Signifikansi 

Sebelum dan 

Sesudah 

-3,522 0,001 

Sumber: Data diolah, 2020 

Hasil pengujian hipotesis menggunakan uji paired sample t-test menunjukkan nilai signifikan sebesar 

0,01. Hal ini mengindikasikan adanya perbedaan yang signifikan terhadap perubahan aktivitas volume 

perdagangan saham selama periode sebelum dan sesudah pemilu serentak 2019. 

 

 

 

Tabel 4. Statistik deskriptif abnormal return 

Periode Mean Standar deviasi 

Sebelum -0,00159056 0,0127559799 

Sesudah 0,001100794 0,034443127 

Sumber: Data diolah, 2020 

Tabel 4 merupakan hasil uji statistik rata-rata dari nilai abnormal return. Dari hasil tabel 4 menunjukkan 

nilai rata-rata saat sebelum pemilu serentak sebesar -0,015 sedangkan nilai rata-rata setelah pemilu 

serentak sebesar 0,011. Hal ini mengindikasikan adanya perubahan rata-rata abnormal return yang 

terjadi selama periode sebelum dan sesudah pemilu serentak 2019.  

Tabel 5. Hasil uji paired sample t test abnormal return 

Periode t-value Signifikansi 

Sebelum dan 

Sesudah 

-0,90 0,928 

Sumber: Data diolah, 2020 

Hasil pengujian paired sample t-test pada tabel 5 terhadap nilai signifikansi perbedaan abnormal return 

sebelum dan sesudah pemilu serentak menunjukkan hasil 0,928. Hal ini mengindikasikan bahwa tidak 

ada perbedaan yang signifikan terhadap abnormal return sebelum dan sesudah pemilu serentak.  

Pemilu serentak merupakan peristiwa politik yang mana terjadi pada 17 April tahun 2019 dimana 

konstituen menggunakan hak pilih secara langsung terhadap wakil eksekutif dan legislatif. Wakil 

eksekutif adalah presiden dan wakil presiden sedangkan wakil legislatif adalah anggota dewan 

perwakilan rakyat. Pemilu serentak di bulan April 2019 merupakan peristiwa pertama sepanjang pesta 

demokrasi di Indonesia. Peristiwa pemilu serentak banyak disertai dengan isu-isu yang bermunculan 

berkaitan dengan capres-cawapres atau pemilu. Informasi tersebut akan di respon oleh investor, baik 

berupa sentimen positif ataupun berupa sentimen negatif. Respon investor akan mempengaruhi reaksi 

pasar, reaksi pasar dapat dilihat dari volume perdagangan saham (TVA) dan abnormal return. 

Pendekatan event study digunakan dalam penelitian ini bertujuan untuk menguji kandungan informasi 

terhadap reaksi pasar. Reaksi pasar diukur menggunakan volume perdangan saham (TVA) dan abnormal 

return.  

Volume perdagangan saham (TVA) merupakan selisih saham yang diperjualbelikan terhadap total 
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saham yang beredar dari suatu emiten di bursa saham. Artinya semakin tinggi nilai yang dihasilkan maka 

volume perdagangannya semakin tinggi pula. Selain itu, dapat diartikan pula bahwa saham emiten 

tersebut menarik bagi para investor. Hasil pengujian hipotesis H1 menunjukkan adanya perbedaan rata-

rata (mean) volume perdagangan saham sebelum dan sesudah pelaksanaan pemilu serentak. Nilai hitung 

rata-rata statistik sebelum pemilu dan setelah pemilu menunjukkan peningkatan. Pergerakan saham di 

pasar modal terpengaruh oleh banyak faktor, yang terdiri dari faktor ekonomi dan non-ekonomi. Faktor 

ekonomi antara lain dapat dipengaruhi oleh tingkat inflasi, dan suku bunga acuan (suku bunga BI). Pada 

bulan April 2019 tingkat inflasi nasional berdasarkan data BPS (Badan Pusat Statistik) berada pada 

0,44% sedangkan bulan sebelumnya, yaitu Maret menunjukkan angka 0,11%, namun demikian laju 

inflasi masih terkendali oleh Bank Indonesia dengan strategi menjaga pergerakan nilai tukar sesuai 

fundamentalnya. Tingkat suku bunga Bank Indonesia (BI) pada bulan April 2019 adalah sebesar 6%. 

Keputusan BI mempertahankan suku bunga acuan berlandaskan keyakinan akan sentimen positif bagi 

pasar, memperkuat stabilitas ekonomi dengan tujuan mengendalikan inflasi. Faktor non-ekonomi juga 

berpengaruh terhadap kenaikan harga volume perdagangan saham. Peningkatan volume perdagangan 

saham setelah pemilu serentak 2019 menunjukkan adanya indikasi reaksi yang positif dari investor 

terhadap kehidupan politik di Indonesia.  

Kestabilan keamanan yang terjadi selama masa kampanye sampai dengan berlangsungya pesta 

demokrasi serentak dapat terwujud, sehingga investor beranggapan penempatan dana di sejumlah emiten 

pasar modal dalam hal ini Bursa Efek Indonesia (BEI) dapat terjamin keamanan dan 

keberlangsungannya. Kenaikan inflasi terjadi karena Hasil ini menunjukkan adanya respon positif 

investor terhadap. Hasil penelitian menunjukkan adanya perbedaan volume perdagangan sebelum dan 

sesudah pemilu serentak sejalan dengan hasil penelitian (Sihotang et al., 2015) yang menunjukkan 

adanya perbedaan signifikan trading volume activity sebelum dan sesudah pemilu bulan Juli 2014. Hasil 

penelitian ini juga diperkuat oleh penelitian (Wulandari & Sudrajat, 2018) yaitu, adanya perbedaan 

trading volume activity yang signifikan selama periode sebelum dan sesudah peristiwa politik. Abnormal 

return atau return yang tidak normal merupakan selisih antara return ekspektasian dan return yang 

sesungguhnya. Return ekspektasian dapat dihitung melalui perbandingan total return sesungguhnya 

dengan periode amatan. Dari hasil pengujian hipotesis (H2) pada tabel 5 menunjukkan nilai signifikansi 

sebesar 0,928 dimana lebih besar dari 0,05 yang artinya tidak terdapat perbedaan yang signifikan 

terhadap abnormal return saham Indeks Kompas100 sebelum dan sesudah pemilu serentak 2019. 

Sedangkan dari hasil tabel statistik deskriptif menunjukkan adanya rata-rata abnormal return yang 

bernilai negatif. Hal ini menunjukkan bahwa adanya beberapa informasi yang dianggap tidak terlalu 

penting bagi beberapa investor. Tidak ada perbedaan yang signifikan dari hasil pengujian statistik 

terhadap abnormal return menunjukkan indikasi bahwa kemenangan pasangan incumbent berdampak 

pada tidak adanya perbedaan kebijakan ekonomi dari masa sebelumnya. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan hasil penelitian (Samosir et al., 2019) menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan 

terhadap abnormal return indeks LQ-45 sebelum dan sesudah pemilu 2009, 2014 dan 2019. Hasil 

penelitian (Anwar et al., 2020) juga menunjukkan tidak ada perbedaan signifikan terhadap abnormal 

return yang terjadi di pasar saham sektor industri terhadap peristiwa politik 2019.  

 

E. SIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

1. Hasil uji beda pada hipotesis pertama menunjukkan adanya perbedaan yang signifikan terhadap 

trading volume activity (TVA) sebelum dan sesudah pemilu serentak 2019. Hasil signifikansi 

menunjukkan nilai sebesar 0,001. 

2. Hasil uji beda pada hipotesis kedua menunjukkan tidak adanya perbedaan yang signifikan terhadap 

abnormal return sebelum dan sesudah pemilu serentak 2019. Hasil signifikansi menunjukan nilai 
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sebesar 0,928.  

 

Saran 

1. Pada penelitian selanjutnya hendaknya mengambil seluruh sampel emiten yang terdaftar pada Bursa 

Efek Indonesia.  

2. Penambahan variabel penelitian tidak hanya dari reaksi pasar saja tetapi juga dari likuiditas dan laba 

emiten.  

 

Implikasi penelitian 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu memberikan gambaran mengenai bentuk pasar saham di 

Indonesia. Kandungan informasi dalam kaitannya dengan keputusan investasi bagi para investor dan 

memberikan masukan kepada pemerintah terhadap kebijakan-kebijakan ekonomi yang mampu menjaga 

kestabilan harga saham di pasar modal.  
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Penelitian ini merupakan penelitian yang menganalisis pengaruh 

profitabilitas, likuiditas, leverage, ukuran perusahaan. jaminan dan umur 

obligasi terhadap peringkat obligasi pada perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode 2015-2018. Sampel dalam 

penelitian ini diperoleh dengan menggunakan metode purposive sampling 

yang terdiri atas obligasi yang diterbitkan oleh perusahaan manufaktur 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2015-2018 dan diperingkat 

oleh PT Pefindo. Berdasarkann kriteria tersebut, diperoleh sampel 

sebanyak 44 perusahaan selama empat tahun periode pengamatan. 

Penelitian ini menggunakan model analisis regresi linier berganda. Hasil 

dari penelitian ini adalah profitabilitas yang diproksikan dengan Return On 

Asset (ROA) tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat obligasi, 

likuiditas yang diproksikan Current Ratio (CR) memiliki pengaruh positif 

teradapat peringkat obligasi, Leverage yang diproksikan dengan Long 

Term To Total Asset (LTTA) tidak memiliki pengaruh terhadap peringkat 

obligasi, ukuran perusahaan yang diproksikan dengan Total Penjualan 

memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi, jaminan obligasi 

tidak memiliki pengaruh teradapat peringkat obligasi dan umur obligasi 

memiliki pengaruh positif terhadap peringkat obligasi.
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A. PENDAHULUAN 

Perkembangan dunia usaha yang semakin pesat dan kompleks menyebabkan perusahaan semakin 

membutuhkan modal atau dana. Modal atau dana tersebut digunakan untuk meningkatkan kualitas dari 

perusahaan agar dapat terus bersaing dalam industri. Berdasarkan jenis sumbernya, dana atau modal 

dapat diperoleh dari lingkungan internal perusahaan maupun dari lingkungan eksternal perusahaan. Pada 

lingkungan internal perusahaan dapat menggunakan laba ditahan yang merupakan hasil operasional 

periode sebelumnya, sedangkan pada lingkungan eksternal perusahaan dapat memperoleh dana melalui 

pasar modal (Semmler dan Mateane, 2012). Sebuah perusahaan dapat menerbitkan instrumen keuangan 

di pasar modal dalam upaya memperoleh dana. Undang-Undang Pasar Modal No. 8 tahun 1995 tentang 

Pasar Modal mendefinisikan pasar modal sebagai kegiatan yang bersangkutan dengan penawaran umum 

dan perdagangan efek, perusahaan publik yang berkaitan dengan efek yang diterbitkannya, serta 

lembaga dan profesi yang berkaitan dengan efek. Instrumen keuangan yang diperjualbelikan di pasar 

modal salah satunya adalah obligasi. 

Obligasi adalah surat berharga dalam bentuk sertifikat yang berisi kontrak antara pemberi  pinjaman 

(investor)  dengan  yang  diberi  pinjaman (emiten). Obligasi bagi investor merupakan media investasi 

alternatif diluar deposito bank, sedangkan bagi emiten obligasi ini  merupakan media sumber dana 

diluar kredit perbankan (Raharja dan Maylia, 2008). Obligasi selain digunakan sebagai sarana 

melakukan ekspansi juga dapat digunakan sebagai sarana dalam memperkuat permodalan bagi 

perusahaan. Prosedur pinjaman di lembaga perbankan yang terlalu ketat dan rumit menyebabkan pihak 

perusahaan yang sedang membutuhkan dana untuk ekspansi  bisnis  atau  melakukan pelunasan  

hutangnya  mulai  melirik instrumen  obligasi  sebagai salah satu alternatif  penggalangan dana. 

Beberapa alasan di antaranya adalah penerbitan obligasi lebih mudah dan lebih fleksibel dibandingkan 

melakukan prosedur pinjaman bank. Selain itu, tingkat suku bunga obligasi bisa dibuat lebih 

menguntungkan bagi perusahaan dibandingkan tingkat suku bunga pinjaman dari bank yang 

cenderung meningkat. Dalam melakukan pembelian obligasi, investor di pasar modal itu sendiri bisa 

mendapatkan keuntungan, yakni mendapatkan tingkat suku bunga (kupon), kemudian pada investasi 

obligasi pemegang obligasi  memiliki hak pertama atas aset perusahaan  jika  perusahaan tersebut 

mengalami likuidasi. Hal tersebut terjadi karena perusahaan telah ada kontrak perjanjian untuk 

melunasi obligasi yang telah dibeli oleh pemegang obligasi.  

Investasi obligasi merupakan salah satu investasi jangka panjang yang diminati oleh pemodal karena 

memiliki pendapatan yang bersifat tetap. Pendapatan tetap tersebut diperoleh dari bunga yang akan 

diterima secara periodik dan pokok obligasi pada saat jatuh tempo. Setiap investor selalu mengharapkan 

suatu hasil atau keuntungan dari kegiatan investasi yang dilakukannya. Namun, dalam dunia investasi 

selalu terdapat kemungkinan harapan investor tidak sesuai dengan kenyataan, atau selalu terdapat risiko. 

Risiko yang mungkin akan dihadapi investor adalah risiko gagal bayar obligasi (default risk). Menurut 

Darmadji (2011) default risk obligasi adalah risiko perusahaan tidak mampu membayar kupon obligasi 

atau tidak mampu mengembalikan pokok obligasi. Salah satu hal yang harus diperhatikan investor ketika 

akan membeli obligasi yaitu peringkat obligasi. Peringkat obligasi merupakan skala risiko dari semua obligasi 

yang diperdagangkan (Febriani, 2017). Skala ini menunjukkan seberapa aman suatu obligasi bagi investor. 

Keamanan ini ditunjukkan dari kemampuan perusahaan dalam membayar bunga dan pelunasan pokok pinjaman 

(Sunarjanto, 2013). Proses pemeringkatan ini dilakukan untuk menilai kinerja perusahaan, sehingga lembaga 

pemeringkat dapat menyatakan layak atau tidaknya obligasi tersebut diinvestasikan. Kualitas suatu obligasi dapat 

dimonitor dari informasi peringkatnya. Semakin tinggi peringkat obligasi, semakin rendah risiko yang dihadapi 

oleh investor mengingat semakin kecil kemungkinan obligasi mengalami kegagalan dalam membayar bunga dan 

pokok pinjamannya (Hadianto, 2010).  
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Di Indonesia terdapat dua lembaga pemeringkat utang, yaitu PT Pemeringkat Efek Indonesia 

(PEFINDO) dan PT Kasnic Credit Rating Indonesia. Penelitian ini menggunakan peringkat obligasi 

yang diterbitkan oleh PT Pefindo karena lembaga  ini  mempublikasikan peringkat obligasi setiap 

bulan dan jumlah perusahaan yang menggunakan jasa pemeringkat ini jauh lebih banyak 

dibandingkan dengan lembaga pemeringkat lainnya, yang berarti memiliki kepercayaan pada 

pemeringkat tersebut.  Manurung dkk. (2008)   menyatakan  bahwa obligasi yang diterbitkan oleh 

pemerintah, biasanya mendapatkan peringkat obligasi investment  grade (level  A),  dikarenakan  

pemerintah  dianggap  akan mampu untuk melunasi kupon dan pokok hutang saat obligasi jatuh tempo. 

Namun obligasi  yang  diterbitkan oleh perusahaan (corporate bonds), terdapat default risk, yang 

bergantung  pada kesehatan   keuangan perusahaan emiten.  

Selain itu dengan adanya pemeringkatan obligasi oleh rating agency maka investor dapat 

memperhitungkan return yang akan diperoleh dan risiko yang ditanggung. Secara umum, obligasi dibagi 

menjadi dalam dua peringkat yaitu investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non-invesment grade 

(BB, B, CCC, dan D). Investor obligasi memerlukan informasi yang dapat dijadikan acuan dalam 

mengkomunikasikan keputusan investasinya, sehingga informasi keuangan suatu entitas bisnis yang 

berkualitas sangat diperlukan sebagai pertanggung jawaban atas pengelolaan dana yang ditanamkan. 

Informasi peringkat obligasi bertujuan untuk menilai kualitas kredit dan kinerja dari perusahaan 

penerbit. Peringkat ini dinilai sangat penting bagi investor karena dapat dimanfaatkan untuk 

memutuskan apakah obligasi tersebut layak untuk dijadikan investasi serta mengetahui tingkat 

resikonya. 

Pemilihan  variabel-variabel  yang  diduga  dapat  mempengaruhi peringkat obligasi mengacu pada 

beberapa model penelitian terdahulu di antaranya yaitu  penelitian Raharja dan Sari (2008) 

mengemukakan bahwa leverage, likuiditas, profitabilitas, solvensi dan produktivitas dapat 

mempengaruhi peringkat obligasi. Penelitian Damayanti dan  Mulyadi (2013) menunjukan bahwa 

profitabilitas (Return On Asset) tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, Likuiditas 

(Current Ratio) tidak berpengaruh signifikan terhadap peringkat obligasi, leverage (Long Term to 

Total Aset) tidak signifikan terhadap peringkat obligasi, dan ukuran berpengaruh signifikan terhadap 

peringkat obligasi. Dan penelitian Pinandhita dan Suryantini (2016)  mengungkapkan bahwa 

Profitabilitas dan rasio solvabilitas berpengaruh negatif siginifikan terhadap peringkat obligasi, 

ukuran  perusahaan berpengaruh  positif  signifikan terhadap peringkat obligasi, dan reputasi auditor 

berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi. 

 

 

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

a. Landasan Teori 

1) Kualitas Informasi Akuntansi 

Kualitas informasi akuntasi dapat dilihat dalam hal pengolahan data keuangan menjadi informasi 

berupa laporan keuangan yang mana informasi keuangan tersebut dibutuhkan untuk memenuhi 

kebutuhan pihak internal  maupun  eksternal yang nantinya  digunakan  sebagai pembuatan keputusan 

financial dalam waktu yang tidak direncanakan. Romney et al,  (2006) menyatakan indikasi dari 

kualitas informasi akuntansi adalah mengurangi ketidakpastian, mendukungg keputusan, mendorong 

untuk lebih baik dalam hal perencanaan aktivitas kerja. Menurut PSAK No. 1 Kerangka Dasar 

Penyusunan dan Penyajian Laporan Keuangan (2015), kualitas informasi akuntansi dilihat secara 

umum memiliki empat dimensi kualitas informasi yaitu: Dapat Dipahami, Relevan, Keandalan dan 
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Dapat Diperbandingkan.  

 

2) Pengertian Obligasi 

Obligasi adalah surat hutang jangka menengah-panjang yang dapat dipindahtangankan, yang berisi janji 

dari pihak yang menerbitkan untuk membayar imbalan berupa bunga pada periode tertentu dan melunasi 

pokok hutang pada waktu yang telah ditentukan kepada pihak pembeli obligasi tersebut. Jadi obligasi 

merupakan selembar kertas yang menyatakan bahwa pemilik kertas tersebut memberikan pinjaman 

kepada perusahaan yang menerbitkan surat obligasi. 

  

3) Peringkat Obligasi 

Peringkat obligasi merupakan opini dari lembaga pemeringkat serta sumber informatif bagi pemodal 

atas risiko obligasi yang diperdagangkan (Berdasarkan Keputusan Bapepam-LK Nomor 

151/BL/2009).Peringkat obligasi merupakan salah satu acuan dari investor ketika memutuskan 

membeli suatu obligasi. Peringkat obligasi yang baik tidak hanya menunjukkan kemampuan 

perusahaan dalam melunasi kewajibannya, tetapi juga menunjukkan bahwa kinerja perusahaan 

berlangsung secara efektif dan efisien karena mampu mengelola hutang untuk kemajuan bisnis yang 

dijalankan. Informasi yang dikeluarkan oleh agen pemeringkat sangat membantu investor untuk 

memilih sekuritas obligasi mana yang tepat. Agen pemeringkat obligasi adalah lembaga independen 

yang memberi informasi pemeringkatan skala risiko utang, salah satu diantaranya adalah sekuritas 

obligasi sebagai petunjuk seberapa aman suatu obligasi bagi investor. Keamanan ini ditunjukkan oleh 

kemampuannya dalam membayar bunga dan melunasi pokok pinjaman.  

 

Di Indonesia, lembaga yang menentukan peringkat obligasi adalah PT. PEFINDO (Pemeringkat Efek 

Indonesia). PT. PEFINDO didirikan di Jakarta pada tanggal 21 Desember 1993 atas prakarsa 

BAPEPAM dan Bank Indonesia.Pada tanggal 13 Agustus 1994. PT PEFINDO memperoleh lisensi 

dari BAPEPAM (No. 39/PM-PI/1994) dan menjadi salah satu institusi pendukung di pasar modal 

Indonesia. Fungsi utama PT PEFINDO adalah memberikan peringkat yang obyektif, independen dan 

dapat dipercaya terhadap risiko kredit (credit risk) sekuritas utang (debt securities) secara publik. 

Disamping melaksanakan kegiatannya dalam melakukan pemeringkatan surat utang, PEFINDO juga 

menerbitkan dan mempublikasikan informasi kredit sehubungan dengan pasar perdagangan efek. 

Publikasi ini terdiri dari opini kredit atas perusahaan-perusahaan penerbit obligasi beserta sektor aset 

acuannya. 

 

4) Faktor-faktor yang Mempengaruhi Peringkat Obligasi 

Peringkat obligasi membantu investor dalam penilaian utang dan risiko default obligasi. Peringkat 

obligasi mencoba mengukur adanya risiko kegagalan berupa ketidakmampuan emiten sebagai 

penghutang dalam membayar bunga selama umur obligasi dan pelunasannya pada jatuh temponya. 
Adapun faktor-faktor yang mempengaruhi peringkat obligasi menurut Brigham & Houston (2010) 

adalah sebagai berikut: 

1. Berbagai macam risiko rasio-rasio keuangan, termasuk debt ratio, current ratio, profitability 

dan fixed charge coverage ratio.  

2. Jaminan aset untuk obligasi yang diterbitkan (mortage provision).  

3. Kedudukan obligasi dengan jenis hutang lain.  

4. Penjamin.  

5. Adanya sinking fund (provisi bagi emiten untuk membayar pokok pinjaman sedikit demi sedikit 

setiap bulan). 

6. Umur obligasi.  
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7. Stabilitas laba dan penjualan emiten. 

8. Peraturan yang berkaitan dengan industri emiten. 

9. Faktor-faktor lingkungan dan tanggung jawab produ. 

10. Kebijakan akuntansi.  
 

 

b. Pengembangan Hipotesis 

1) Pengaruh Profitabilitas terhadap Peringkat Obligasi 

Profitabilitas  merupakan  tingkat  kemampuan  perusahaan untuk menghasilkan laba. Profitabilitas 

yang tinggi pada perusahaan mencerminkan kinerja yang baik. Penerbit obligasi yang memiliki 

profitabilitas  tinggi  akan  berperingkat baik karena laba yang dihasilkan dapat digunakan untuk 

melunasi kewajiban sehingga memberikan dorongan kepada investor maupun kreditur.  Hal tersebut 

didukung oleh pernyataan Burton dalam Susilowati & Sumarto 2010)  bahwa  tingkat  

profitabilitas  yang  tinggi  menurunkan risiko  insolvency (ketidakmampuan  membayar  utang),  

dan  juga didukung  oleh  pernyataan Menurut Adams et al. (2000) semakin tinggi profitabilitas suatu 

perusahaan maka akan semakin rendah risiko ketidakmampuan bayar suatu perusahaan yang 

menjadikan semakin baiknya peringkat suatu perusahaan. Dengan demikian rating obligasi 

perusahaan akan semakin membaik. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah:  

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi 
 

2) Pengaruh Likuiditas terhadap  Peringkat Obligasi 

Likuitas merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban keuangannya yang harus segera dipenuhi. Likuiditas  mencerminkan  tingkat  kemampuan  

perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka pendek. Carson & Scott  (1997) dalam Purwaningsih 

(2008) menemukan hubungan antara likuiditas dengan peringkat obligasi. Tingkat likuiditas yang 

tinggi menandakan pelunasan kewajiban jangka pendek yang baik. Perusahaan yang mampu 

menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya dengan lancar akan berpengaruh terhadap perluasan jangka 

panjang. Hal  tersebut  dikarenakan  pengelolaan  keuangan perusahaan yang baik, dengan terlunasinya 

kewajiban jangka pendek maka mengindikasikan dan memberikan suatu informasi bahwa kewajiban 

jangka panjang juga dapat terpenuhi. Semakin baik kondisi keuangan perusahaan menunjukan bahwa  

semakin  baik  pula  peringkat  obligasi  perusahaan  yang dimiliki  hal  tersebut  sesuai  dengan  

penelitian  Burton et al  (2000)  yang  menyatakan  bahwa  tingkat likuiditas akan menunjukkan 

kuatnya kondisi keuangan perusahaan, sehingga secara keuangan akan mempengaruhi peringkat 

obligasi. Investor akan tertarik melihat kondisi keuangan perusahaan yang kuat. Berdasarkan uraian 

diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah: 

H2: Likuiditas berpengaruh  positif terhadap peringkat obligasi 

 

3) Pengaruh Leverage terhadap Peringkat Obligasi 

Rasio leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana suatu perusahaan menggunakan utang 

dalam membiayai investasinya. Semakin besar rasio leverage perusahaan, semakin besar resiko 

kegagalan perusahaan. Semakin rendah leverage perusahaan semakin baik peringkat yang  diberikan 

terhadap perusahaan. Rasio leverage dapat diukur dengan Long Term to Total Aset (LTAA)yang 

membandingkan utang jangka panjang dengan total aset. Tingkat LTTA yang rendah menunjukkan sebagian 

kecil aktiva yang didanai dengan utang dan semakin kecil resiko kegagalan perusahaan ( Raharja & Sari, 

2008). Sehingga dalam hal ini tingkat leverage yang tinggi akan memberikan informasi pada investor 

maupun kreditur mengenai kemampuan perusahaan yang rendah dalam memenuhi kewajibannya. 
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Semakin tinggi rasio ini berarti sebagian besar aset didanai dari hutang. Jika rasio ini menunjukkan angka 

yang tinggi maka menunjukkan bahwa semakin tinggi risiko gagal bayar utang (default risk) yang akan 

dihadapi perusahaan dan menjadikan semakin rendah peringkat perusahaan yang diperoleh (Adams et 

al.,2000). Hasil ini mendukung penelitian dari (Febriani, 2017) yang menyatakan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap peringkat obligasi. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian 

ini adalah: 

H3 : Leverage berpengaruh negatif  terhadap peringkat obligasi 

 

4) Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Peringkat Obligasi 

Ukuran perusahaan merupakan salah satu variabel akuntansi yang mempengaruhi peringkat obligasi. 

Menurut penelitian Kim dalam  Pinanditha  &  Suryantini (2016) ukuran  perusahaan dapat diukur 

dengan menggunakan total asset. Menurut Elton dan Gruber dalam Andry (2005) perusahaan-

perusahaan  besar kurang berisiko dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil karena perusahaan kecil 

memiliki risiko yang lebih besar. Apabila semakin besar perusahaan, potensi mendiversifikasikan 

risiko non sistematik juga semakin besar sehingga membuat risiko obligasi perusahaan tersebut 

menurun. Hal tersebut didukung oleh pernyataan Ogden dalam Andry (2005) berpendapat bahwa 

karena total utang dan ukuran  perusahaan mempunyai korelasi yang kuat dan positif. Investor dapat 

mengetahui kemampuan perusahaan dalam membayar bunga obligasi secara periodic dan melunasi 

pokok pinjaman yang dapat meningkatkan peringkat obligasi dengan menggunakan ukuran 

perusahaan sebagai informasi kepada investor maupun kreditur. Ukuran perusahaan juga bisa 

digunakan sebagai proksi untuk mengukur likuiditas. Damayanti & Mulyadi (2013) menyatakan 

bahwa semakin besar ukuran  perusahaan maka semakin besar kemungkinan   peringkat atas obligasi 

yang diterbitkan untuk mendapatkan peringkat yang tinggi. Pada umumnya perusahaan yang besar 

akan memberikan  peringkat  yang  baik (investment grade). Berdasarkan uraian diatas, maka 

hipotesis penelitian ini adalah: 

H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi 

 

5) Pengaruh Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi 

Berdasarkan jaminan, obligasi dapat di klasifikasikan menjadi obligasi dengan jaminan (secure) 

dan obligasi tanpa jaminan (debenture). Obligasi dengan jaminan merupakan obligasi yang 

dijamin dengan kekayaan tertentu dari penerbitnya atau dengan jaminan lain dari pihak ketiga. 

Jaminan yang ada pada obligasi dapat menarik investor untuk memiliki obligasi. Hal tersebut dapat 

meyakinkan investor jika perusahaan mengalami gagal bayar obligasi. Rahardjo (2004) menyatakan 

bahwa obligasi yang memberikan jaminan berbentuk aset perusahaan akan lebih mempunya daya tarik 

bagi calon pembeli obligasi  tersebut.  Sedangkan  Joseph  dalam  Andry (2005) menyatakan bahwa 

aset yang dijaminkan  untuk obligasi maka peringkatpun akan membaik sehingga obligasi tersebut 

aman untuk diinvestasikan. Investor akan lebih memilih obligasi dengan jaminan dibanding obligasi 

tanpa jaminan karena obligasi dengan jaminan memberikan tingkat risiko lebih kecil dan peringkat 

obligasi yang lebih baik. Berdasarkan uraian diatas, maka hipotesis penelitian ini adalah: 

H5: Jaminan berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi 

 

6) Pengaruh Umur Obligasi Terhadap Peringkat Obligasi 

Andry (2005) menyatakan bahwa obligasi dengan umur obligasi yang lebih pendek mempunyai resiko 

yang lebih kecil. Sehingga perusahaan yang rating obligasinya tinggi menggunakan umur obligasi 

yang lebih pendek daripada perusahaan yang menggunakan umur obligasi lebih lama. Mark and 

David dalam Andry (2005) menyatakan bahwa perusahaan yang rating obligasinya tinggi, 
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menggunakan umur obligasi yang pendek.Umur obligasi yang pendek akan menarik investor untuk 

memiliki obligasi. Investor cenderung tidak menyukai obligasi dengan umur yang  lebih panjang karena 

resiko yang akan didapat juga akan semakin besar. Sehingga umur obligasi  yang  pendek  ternyata  

menunjukkan peringkat  obligasi  investment grade. Berdasarkan  uraian  diatas, maka hipotesis 

penelitian ini adalah: 

H6: Umur obligasi berpengaruh positif terhadap peringkat obligasi 

 

 

C. METODE PENELITIAN 

 

1) Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) dan terdaftar dalam peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh PEFINDO dari tahun 2015 sampai 

2018. Pemilihan sampel berdasarkan metode purposive sampling, yaitu pengambilan sampel 

berdasarkan pertimbangan subjektif peneliti, di mana data dapat dimasukkan ke dalam sampel apabila 

memenuhi kriteria tertentu yang  ditentukan oleh peneliti. Perusahaan yang telah memenuhi kriteria 

sebagai sampel penelitian sebanyak 13 Perusahaan Manufaktur selama 4 tahun penelitian, sehingga 

jumlah data yang digunakan pada penelitian ini sebanyak 44 data observasi. 

2) Jenis dan Sumber Data 

Dalam penelitian ini jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif yang bersifat sekunder, yaitu 

data dari pihak lain yang telah dikumpulkan ataupun diolah menjadi data untuk keperluan analisis. 

Data kuantitatif yaitu data yang diperoleh dalam bentuk angka-angka. Data kuantitatif  dalam  

penelitian  ini  bersumber  dari  database  Bursa  Efek Indonesia yang tersedia secara online pada situs 

www.idx.co.id. 

 

  

 

 

  

 

3) Definisi dan Pengukuran Variabel 

a. Variabel Dependen 

Variabel dependen yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1)  Peringkat Obligasi (Y) 
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah  Peringkat  Obligasi (Y).  Variabel  ini  dilihat  

berdasarkan peringkat yang dikeluarkan oleh PT Pefindo yang secara umum terbagi menjadi dua yaitu 

investment grade (AAA, AA, A, BBB) dan non investment grade (BB, B, CCC, dan D). Peringkat 

obligai diukur dengan menggunakan skala ordinal. Skala ordinal merupakan skala pengukuran yang 

sifatnya membedakan dan mengurutkan. Peringkat yang dikeluarkan PT Pefindo berupa huruf, 

sementara rasio keuangan yang digunakan dalam bentuk angka, sehingga agar dapat diolah maka 

diperlukan mekanisme rating. Sistem konversi yang digunakan yaitu dengan mengonversi rating dalam 

Peringkat 

Obligasi 

Likuiditas Ukuran Perusahaan  

Profitabilitas Leverage Jaminan 

Umur Obligasi  
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bentuk huruf ke angka dengan skala tertinggi untuk perusahaan yang memiliki rating tertinggi dan 

skala terendah untuk perusahaan dengan rating terendah (Manurung dkk, 2008). Maka dapat diperoleh 

hasil konversi peringkat yang dikeluarkan PT Pefindo (hingga Desember 2018) untuk sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu sebagai berikut: 

Tabel Hasil Konversi Rating Obligasi 
Rating Obligasi Hasil Konversi 

AAA 20 

AA+ 19 

AA 18 

AA- 17 

A+ 16 

A 15 

A- 14 

BBB+ 13 

BBB 12 

BBB- 11 

BB+ 10 

BB 9 

BB- 8 

B+ 7 

B 6 

B- 5 

CCC+ 4 

CCC 3 

CCC- 2 

D 1 

 

 

b. Variabel Independen 

Dalam penelitian ini terdapat 6 (empat) variabel independen (bebas), yaitu: 

1) Profitabilitas (X1) 

Profitabilitas  merupakan  kemampuan  perusahaan  dalam menghasilkan laba dalam hubungannya 

dengan penjualan, aset dan modal sendiri. Profitabilitas ini memberikan gambaran seberapa efektif 

perusahaan beroperasi sehingga memberikan keuntungan bagi perusahaan. Variabel profitabilitas 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah Return on Asset (ROA). Semakin tinggi ROA, berarti 

perusahaan semakin mampu mendayagunakan aset dengan baik untuk memperoleh keuntungan. 

Secara sistematis ROA dapat dirumuskan ssebagai berikut: 

Return On Assets (ROA) =    
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎 
 

2) Likuiditas (X2) 

Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan dalam melunasi kewajiban jangka pendek perusahaan. 

Variabel likuiditas dalam penelitian ini diproksikan  dengan current  ratio (CR). Menurut Almilia & 

Devi (2007) perusahaan yang mampu melunasi kewajiban tepat waktu adalah perusahaan yang likuid 

dan mempunyai aktiva lancar lebih besar daripada utang lancar. Current ratio (CR) merupakan 

perbandingan antara aktiva lancar dan utang lancar. Secara sistematis rasio ini ditulis sebagai berikut: 
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CR = 
𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟 

𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐿𝑎𝑛𝑐𝑎𝑟
 

 

3) Leverage (X3) 

Leverage  menunjukkan  proporsi  utang  yang  digunakan untuk membiayai kegiatan investasi 

perusahaan. Proksi leverage yang digunakan dalam penelitian ini adalah Long Term to Total Aset 

(LTTA).  Rasio ini membandingkan  antara  utang  jangka panjang dengan total aset. Tingkat LTTA 

yang rendah menunjukkan hanya  sebagian  kecil  aktiva yang didanai dengan utang dan semakin  

kecil risiko kegagalan perusahaan (Raharja  & Sari, 2008). Semakin rendah leverage perusahaan 

maka semakin baik peringkat perusahaan tersebut. Secara sistematis leverage dapat dirumuskan 

sebagai berikut: 

LTTA = 
Utang Jangka panjang 

Total Assets
 

 
4) Ukuran Perusahaan (X4) 

Ukuran perusahaan (Firm Size) ialah skala besar kecilnya suatu entitas perusahaan yang diukur dari 

tota aset, total penjualan, total ekuitas maupun kapitalisasi pasar. Semakin besar ukuran suatu 

perusahaan maka diidentifikasikan mempunyai rating obligasi yang baik karena dengan total aset, total 

penjualan dan kapitalisasi pasar yang dimiliki mampu  menunjang  atau mengcover utang 

perusahaan. Rumus firm size yang digunakan ialah Net Sales. 

Size = Ln Net Sales 

 

5) Jaminan (X5) 

Obligasi atas dasar jaminan dibagi menjadi obligasi dengan jaminan dan obligasi tanpa jaminan 

(Almilia & Devi, 2007). Variabel  jaminan  dalam  penelitian  ini  menggunakan variabel dummy. 

Pengukuran dilakukan dengan memberikan nilai 1 jika obligasi dijamin dengan asset khusus dan 0 

jika obligasi hanya berupa surat hutang saja yang tidak dijamin dengan asset khusus. 

 

6)  Umur Obligasi (X6) 

Mark  dan  David  dalam  Andry (2005) menyatakan bahwa perusahaan yang rating obligasinya 

tinggi, menggunakan umur obligasi yang pendek. Investor cenderung tidak menyukai obligasi 

dengan umur yang lebih panjang karena resiko yang akan didapat juga akan semakin besar. 

Sehingga umur obligasi yang pendek ternyata menunjukkan peringkat obligasi investment grade. 

Variabel umur obligasi dalam penelitian ini menggunakan variabel dummy. Pengukuran dilakukan 

dengan memberikan nilai 1 jika obligasi mempunyai umur antara satu sampai lima tahun dan 0 jika 

obligasi mempunyai umur lebih dari lima tahun. 

 

4) Metode Analisis Data 

Analisis Regresi Berganda 
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Metode analisis yang digunakan adalah model regresi berganda untuk menguji pengaruh likuiditas, 

profitabilitas, leverage, jaminan dan umur obligasi terhadap rating obligasi. Model Regresi 

Berganda merupakan teknik analisis regresi yang menjelaskan hubungan antara variabel dependen  

dengan beberapa variabel independen.Persamaan regresinya dapat dituliskan sebagai berikut: 

Ratt = a + b1 ROAt-1 + b2CRt-1 + b3 LTTAt-1 +b4 SIZEt-1 + b5Securet + b6 MAt+ e  

 

Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode  analisis statistik   dengan   

menggunakan software SPSS  for Wondows Pengujian yang dapat dilakukan meliputi uji asumsi klasik 

dan uji hipotesis. Besarnya alpha yang digunakan adalah 5%. 

 

 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

 

a. Analisis Statistik Deskriptif 

Statistik deskriptif dalam penelitian ini digunakan untuk memberikan deskripsi atas variabel-variabel 

penelitian. Berikut merupakan tabel output dari uji statistik deskriptif yang menunjukan bahwa jumlah 

data dalam penelitian ini sebanyak 44. 

Descriptive Statistics 

  N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Peringkat Obligasi 44 3 19 16,20 2,629 

ROA 44 0,0248 0,2395 0,0710 0,04177 

CR 44 1,1625 3,7723 2,0549 0,72249 

LTTA 44 0,0562 0,6341 0,2516 0,09955 

SIZE 44 27,7579 31,8822 29,6072 1,37449 

SECURE 44 0 1 0,80 0,408 

MATURITY 44 0 1 0,84 0,370 

Valid N (listwise) 44         

Sumber : Data Olahan SPSS 26  

 

b. Uji Hipotesis 

1) Analisis Regresi Berganda  

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -20,285 15,847   -1,280 0,208 

ROA 7,295 9,699 0,116 0,752 0,457 

CR 1,408 0,638 0,387 2,205 0,034 

LTTA -1,289 4,015 -0,049 -0,321 0,750 

SIZE 1,073 0,470 0,561 2,283 0,028 

SECURE -0,488 1,321 -0,076 -0,369 0,714 

MATURITY 2,391 1,129 0,337 2,119 0,041  
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Berdasarkan hasil uji regresi berganda yang ditampilkan oleh tabel diatas, maka  

persamaan regresi linear berganda dapat dituliskan sebagai berikut:  

 

Rat = -20,285+ 7,295ROA + 1,408CR – 1,289LTTA + 1,073SIZE -0,488SECURE + 

2,391MATURITY 

 

Konstanta sebesar -20,285 artinya apabila  tingkat profitabilitas (ROA), tingkat likuiditas (CR),tingkat  

leverage (LTTA), tingkat ukuran perusahaan (X4), tingkat jaminan (SECURE) dan tingkat umur obligasi 

(MATURITY)  nilainya diasumsikan tetap, maka peringkat obligasi (Rat) adalah sebesar -20,285.  

 

2) Uji Koefisien Determinasi R2 

Model Summaryb 

Model R R Square Adjusted R Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 ,526a 0,277 0,160 2,409 1,462 

Sumber : Data Olahan SPSS 26 

Dari tabel diatas dapat kita lihat nilai dari Adjuted R Square sebesar 0,160 hal ini berarti 16% variasi 

dari variabel dependen mampu dijelaskan oleh variabel independen , adapun sisanya yaitu 84% 

dijelaskan oleh variabel lain diluar variabel yang dijadikan model.  

 

3) Uji Signifikansi Parameter Individual (Uji Statistik t) 
Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

T Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -20,285 15,847   -1,280 0,208 

ROA 7,295 9,699 0,116 0,752 0,457 

CR 1,408 0,638 0,387 2,205 0,034 

LTTA -1,289 4,015 -0,049 -0,321 0,750 

SIZE 1,073 0,470 0,561 2,283 0,028 

SECURE -0,488 1,321 -0,076 -0,369 0,714 

MATURITY 2,391 1,129 0,337 2,119 0,041 

Sumber : Data Olahan SPSS 26 

 

Berdasarkan tabel diatas, dapat dijelaskan sebagai berikut:  

1. Nilai signifikansi ROA terhadap Peringkat Obligasi diatas 0,05 yaitu sebesar 0,457 atau telah 

melebihi batas maksimal kesalahan dengan Beta 7,295 yang artinya ROA mempunyai pengaruh 

kearaf positif dimana saat ROA mengalami peningkatan 1 satuan maka peringkat obligasi akan 

meningkat sebesar 7,295. Sehingga H1 tidak terdukung dan dapat disimpulkan bahwa variabel 

profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi.  
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2. Nilai signifikansi CR  terhadap Peringkat Obligasi dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,034 atau masih 

dibawah batas maksimal kesalahan dengan Beta 1,408 yang artinya CR mempunyai pengaruh 

kearaf positif dimana saat CR mengalami peningkatan 1 satuan maka peringkat obligasi akan 

meningkat sebesar 1,408. Sehingga H2 terdukung dan dapat disimpulkan bahwa variabel likuiditas 

berpengaruh positif terhadap Peringkat Obligasi. 

3. Nilai signifikansi LTTA  terhadap Peringkat Obligasi diatas 0,05 yaitu sebesar 0,750 atau telah 

melebihi batas maksimal kesalahan dengan Beta -1,289 yang artinya LTTA mempunyai pengaruh 

kearaf negatif dimana saat LTTA mengalami penurunan 1 satuan maka peringkat obligasi akan 

meningkat sebesar 1,289. Sehingga H3 tidak terdukung dan dapat disimpulkan bahwa variabel 

leverage tidak berpengaruh terhadap Peringkat Obligasi. 

4. Nilai signifikansi SIZE  terhadap Peringkat Obligasi dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,028 atau masih 

dibawah batas maksimal kesalahan dengan Beta 1.073 yang artinya SIZE mempunyai pengaruh 

kearaf positif dimana saat SIZE mengalami peningkatan 1 satuan maka peringkat obligasi akan 

meningkat sebesar 1,073.  Sehingga H4 terdukung dan dapat disimpulkan bahwa variabel ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap Peringkat Obligasi. 

5. Nilai signifikansi SEC  terhadap Peringkat Obligasi diatas 0,05 yaitu sebesar 0,714 atau telah 

melebihi batas maksimal kesalahan dengan Beta -0,488 yang artinya jaminan mempunyai pengaruh 

kearaf negatif dimana saat mengalami penurunan 1 satuan maka peringkat obligasi akan meningkat 

sebesar 0,488. Sehingga H5 tidak terdukung dan dapat disimpulkan bahwa variabel jaminan tidak 

berpengaruh terhadap Peringkat  Obligasi. 

6. Nilai signifikansi MA terhadap Peringkat Obligasi dibawah 0,05 yaitu sebesar 0,041 atau masih 

dibawah batas maksimal kesalahan dengan Beta 2,391  yang artinya MA mempunyai pengaruh 

kearaf positif dimana saat MA mengalami peningkatan 1 satuan maka peringkat obligasi akan 

meningkat sebesar 2,391. Sehingga H6 terdukung dan dapat disimpulkan bahwa variabel umur 

obligasi berpengaruh positif terhadap Peringkat Obligasi. 

 

c. Pembahasan 

Pengaruh Profitabilitas Terhadap Peringkat Obligasi 

Hipotesis pertama dalam penelitian ini, yaitu “Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Peringkat 

Obligasi”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel hasil uji t, tingkat profitabilitas menunjukan 

arah hubungan positif dengan nilai koefisien beta sebesar 7,295  dan nilai signifikansi sebesar 0,457 

lebih besar dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen profitabilitas memiliki arah 

hubungan positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi dan H1 tidak terdukung. Artinya, tinggi 

atau rendahnya profitabilitas perusahaan tidak mempengaruhi peringkat obligasi. 

Pengaruh Likuiditas terhadap Peringkat Obligasi 

Hipotesis kedua dalam penelitian ini, yaitu “Likuiditas berpengaruh positif terhadap Peringkat 

Obligasi”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel hasil uji t, likuiditas menunjukan arah 

hubungan positif dengan nilai koefisien beta sebesar 1,408 dan nilai signifikansi sebesar 0,034 lebih 

kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen profitabilitas memiliki arah 

hubungan positif signifikan terhadap peringkat obligasi dan H2 terdukung. Hal ini berarti menunjukkan 

bahwa setiap kenaikan 1 satuan likuiditas yang diproksikan dengan current rasio meningkatkan 

peringkat obligasi sebesar 1,408 satuan.  

 

Pengaruh Leverage Terhadap Peringkat Obligasi 

Hipotesis ketiga dalam penelitian ini, yaitu “Leverage berpengaruh negatif terhadap Peringkat Obligasi”. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel hasil uji t, tingkat leverage menunjukan arah hubungan 
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negatif dengan nilai koefisien beta sebesar 1,289  dan nilai signifikansi sebesar 0,750 lebih besar dari 

0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen leverage memiliki arah hubungan negatif 

tidak signifikan terhadap peringkat obligasi dan H3 tidak terdukung. Artinya, tinggi atau rendahnya 

leverage perusahaan tidak mempengaruhi peringkat obligasi. 

 

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Peringkat Obligasi 

Hipotesis keempat dalam penelitian ini, yaitu “Ukuran Perusahaan berpengaruh positif terhadap 

Peringkat Obligasi”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel hasil uji t, ukuran perusahaan 

menunjukan arah hubungan positif dengan nilai koefisien beta sebesar 1,073 dan nilai signifikansi 

sebesar 0,028 lebih kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen ukuran 

perusahaan memiliki arah hubungan positif signifikan terhadap peringkat obligasi dan H4 terdukung. 

Hal ini berarti menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 satuan ukuran perusahaan yang diproksikan 

dengan LN net sales meningkatkan peringkat obligasi sebesar 1,073 satuan.  

 

Pengaruh Jaminan Terhadap Peringkat Obligasi 

Hipotesis kelima dalam penelitian ini, yaitu “Jaminan berpengaruh positif terhadap Peringkat Obligasi”. 

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel hasil uji t, jaminan menunjukan arah hubungan negatif 

dengan nilai koefisien beta sebesar 0.488  dan nilai signifikansi sebesar 0,714 lebih besar dari 0,05 

sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen jaminan memiliki arah hubungan negatif tidak 

signifikan terhadap peringkat obligasi dan H5 tidak terdukung. Artinya, dijamin atau tidaknya obligasi 

perusahaan tidak mempengaruhi peringkat obligasi. 

 

Pengaruh Umur Obligasi terhadap Peringkat Obligasi 

Hipotesis keenam dalam penelitian ini, yaitu “Umur Obligasi berpengaruh positif terhadap Peringkat 

Obligasi”. Berdasarkan hasil pengujian hipotesis pada tabel hasil uji t, umur obligasi menunjukan arah 

hubungan positif dengan nilai koefisien beta sebesar 2,391 dan nilai signifikansi sebesar 0,041 lebih 

kecil dari 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel independen umur obligasi memiliki arah 

hubungan positif signifikan terhadap peringkat obligasi dan H6 terdukung. Hal ini berarti menunjukkan 

bahwa perusahaan yang mempunyai umur obligasi yang lebih pendek akan meningkatkan peringkat 

obligasi sebesar 12,391 satuan.  

 

E. SIMPULAN DAN SARAN 

SIMPULAN 

Dari hasil analisis data dan pembahasan yang telah diuraikan pada bab sebelumnya, maka dapat diambil 

kesimpulan sebagai berikut:  

1. Profitabilitas berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi atau dengan demikian 

hipotesis pertama tidak terdukung. Hal itu dikarenakan perusahaan yang menerbitkan obligasi di 

haruskan memenuhi syarat dengan menghasilkan laba selama dua tahun terakhir sehingga 

profitablitas tidak menjadi pengaruh dalam pemeringkatan obligasi.  

2. Likuiditas berpengaruh berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi . Pengelolaan 

keuangan perusahaan yang baik, dengan terlunasinya kewajiban jangka pendek maka 

mengindikasikan dan memberikan suatu informasi bahwa kewajiban jangka panjang juga dapat 

terpenuhi. 

3. Leverage  berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi atau dengan demikian 

hipotesis ketiga tidak terdukung. Perusahaan dengan leverage tinggi tetap mampu memenuhi 
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kewajibannya apabila dapat mengelola dana pinjaman yang digunakan untuk kebutuhan yang tepat 

sehingga akan mampu memperoleh profit yang lebih besar dari dana pinjamannya. 

4. Ukuran perusahaan obligasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Semakin 

besar ukuran perusahaan maka akan semakin dikenal oleh masyarakat sehingga akan semakin 

banyak informasi mengenai perusahaan yang dapat diterima oleh investor.  

5. Jaminan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap peringkat obligasi atau dengan demikian 

hipotesis kelima tidak terdukung. Para  pemegang obligasi akan tetap mendapatkan prioritas 

pengembalian investasinya  sehingga ada atau tidaknya jaminan tidak mempengaruhi peringkat 

obligasi. 

6. Umur obligasi  berpengaruh positif dan signifikan terhadap peringkat obligasi. Obligasi dengan umur 

yang singkat (jangka pendek) akan mengurangi risiko yang dihadapi pemegangnya  sehingga 

memiliki peringkat yang investment grade (AAA, AA, A, BBB). 

 

SARAN 

Penelitian ini masih memiliki beberapa kekurangan, maka dari itu saran yang  dapat diberikan untuk 

penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut : 

1. Penelitian selanjutnya sebaiknya menggunakan sampel dari keseluruhan perusahaan public yang 

terdaftar di BEI dan menggunakan peringkat obligasi yang dikeluarkan oleh agen pemeringkat selain 

PT. Pefindo sehingga dapat memperkuat penelitian sebelumnya dan menambah variasi data 

peringkat obligasi. 

2. Penelitian yang selanjutnya sebaiknya menggunakan rentang waktu pengamatan lebih dari empat 

tahun agar hasil penelitian tersebut dapat lebih menggambarkan kondisi yang ada dan memberikan 

hasil yang akurat. 

3. Penelitian ini belum menggunakan variabel lain yang diduga dapat mempengaruhi peringkat 

obligasi, sehingga pemelitian selanjutnya diharapkan menambah variabel lain seperti produktivitas, 

aktivitas dan market value ratio. 
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SME is one of the factors affecting economic development in Indonesia 

right now. This research aims to study the effect of competitive strategy to 

bussiness performance using unique capabilities, process innovation and 

competitive strategy as the indicators. The sample used in this research is 

food and beverage SME in Lampung Province available in year 2017-

2019. This research is a descriptive and verificative study, running the 

data using SEM-PLS. The result show that unique capabilities has a 

psotive and sginificant effect to business performance simultaniously and 

partially, and process innovation has a positive but not significant effect. 

The result also shows that unique capabilities and process innovation has 

a positive and significant effect to competitive strategy simultaniously and 

partially. It can be concluded that to increase Food and Beverage SME’s 

business performance in Lampung Province, we need to develop 

competitive strategy to increase the unique capabilities and process 

innovation . 
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A. PENDAHULUAN 

Studi di berbagai negara berkembang menunjukkan peran usaha mikro kecil sangat nyata dalam 

membangun ekonomi. Di Ghana MSMEs memberikan peran penting dalam penciptaan lapangan kerja 

(terutama untuk perempuan), memberikan sumbangan melalui pajak, menyumbang terhadap 

penerimaan negara melalui kegiatan, membantu dalam pendistribusian barang-barang, dan memberikan 

sumbangsih terhadap pengembangan sumberdaya manusia dalam penciptaan inovasi dan 

kewirausahaan. Bidang usaha banyak ditemukan di sektor-sektor pertanian, perikanan, pertambangan 

rakyat, restaurant, pengolahan makanan dan jasa lainnya. Berbagai penelitian di Negara berkembang 

yang ilakukan oleh Agyapong, D. (2010), Kushnir, Mirmulstein, and Ramalho (2010), Waari and 

Mwangi (2015), Kiran, et.all (2012), Gupta and Mathur (2015) menyebutkan bahwa usaha mikro, kecil 

dan menengah memiliki potensi untuk memberikan kontribusi yang signifikan bagi pertumbuhan 

ekonomi dan pengurangan kemiskinan, melalui peningkatan produksi dan penyediaan lapangan kerja. 

Dengan demikian peran usaha mikro kecil secara makro ikut berkontribusi terhadap PDB negara, 

sekaligus juga membatasi konsentrasi kekayaan di tangan beberapa perusahaan. Secara statistik Grinciuc 

(2015) menyebutkan bahwa pertumbuhan usaha mikro kecil dan menengah mengalami perkembangan 

yang cukup pesat yakni 16,48 persen pada periode 2009 sampai dengan 2013 dan memberikan  

sumbangan  mencapai  94,7  persen  dari  seluruh  perusahaan  yang terdaftar di Repubuplik Moldova. 

 Hasil  studi  Bank  Dunia  menunjukkan  bahwa usaha  mikro  dan  kecil memberikan kontribusi 

lebih besar dalam penciptaan lapangan kerja. Temuan lainnya adalah skala usaha suatu perusahaan tidak 

langsung menunjukkan tingkat produktivitasnya. Temuan ini membantu kita memahami peran usaha 

mikro dan kecil dalam kaitan dengan potensi dan kebijakan untuk menciptakan lapangan pekerjaan dan 

pertumbuhan produktivitas agregat di negara-negara berkembang (Li & Rama. 2015). 

Berdasarkan statistik diketahui bahwa perekonomian di Indonesia didominasi oleh Usaha Mikro, 

Kecil (UMK). Sampai dengan tahun 2013 jumlah Usaha Mikro Kecil di Indonesia mencapai 57.843.615 

unit dengan jumlah tenaga kerja yang terlibat sekitar 110.194.697 orang (Kemenkop UMKM. 2014). 

Tahun 2013 jumlah tenaga kerja yang dapat diserap pada usaha skala mikro mencapai 104.624.466 orang 

tenaga kerja. Jumlah ini terus meningkat seiring dengan meningkatnya jumlah unit usaha. Oleh karena 

itu sektor ini sering disebut sebagai katup pengaman ekonomi Indonesia karena ketika krisis ekonomi 

melanda perekonomian Indonesia, sektor ini mampu bertahan, bahkan mampu menyerap tenaga kerja 

dalam jumlah yang cukup besar. 

 Selain berkontribusi terhadap penyerapan tenaga kerja, usaha mikro kecil ternyata memberikan 

sumbangan cukup besar terhadap PDB Indonesia, kontribusi usaha mikro terhadap PDB Indonesia jauh 

lebih besar dibandingkan dengan usaha kecil, meskipun rata-rata pertumbuhan masih lebih kecil. Ini 
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berarti kontribusi UMK terhadap PDB Indonesia juga cukup besar.  

Pertumbuhan industri di sektor makanan dan minuman di Indonesia terbilang cukup baik. 

Kontribusi industri makanan dan minuman terhadap Produk Domestik Bruto (PDB) juga terbilang 

yang tertinggi dibandingkan sektor industri lainnya. Kontribusi industri makanan dan minuman di 

tahun 2017 terhadap PDB Indonesia mencapai Rp 540 triliun. Sektor industri ini memberikan salah 

satu sumbangan terbesar terhadap PDB RI. 

Namun kebanyakan UKM produk makanan dan minuman masih kurang menerapkan inovasi 

berkelanjutan terhadap produk makanan dan minumannya artinya sejak awal dibuka misalnya 

bertahun-tahun bahkan berdekade-dekade tidak terjadi atau tidak dilakukan inovasi terhadap 

produknya. Untuk itu perlu ada inovasi terhadap produk makanan dan minuman khususnya bagi UKM 

untuk menghadapi persaingan, tren kekinian, perubahan selera, bahkan sampai desain tampilan dan 

pengemasan, serta proses produksi dan sebagainya. 

Peran penting dari industri kreatif adalah mampu menciptakan kemampuan daya saing di era 

globalisasi dengan memiliki sumber daya manusia yang tangguh untuk menjadi salah satu pilar dalam 

membangun ekonomi nasional juga sekaligus mensejahterakan masyarakat. Pemberdayaan industri 

kreatif menjadi sesuatu yang dipandang strategis mengingat penyerapannya dalam hal ketenagakerjaan 

serta peluangnya dalam mendorong inovasi. Saat ini terdapat 1,5 juta unit bisnis industri kreatif yang 

melibatkan 11,8 juta tenaga kerja sebagai bentuk hasil nyata sektor padat karya. 

Pemberdayaan dan pengembangan eksistensi sentra sangat dibutuhkan dalam menetapkan 

landasan yang kuat dan berkelanjutan, akan tetapi hal ini belum sepenuhnya didukung oleh terobosan-

terobosan agar sentra mampu bertahan dan dapat mengantisipasi kondisi ekonomi serta perubahan 

lingkungan yang semakin dinamis. UMKM makanan dan minuman di Lampung belum maksimal 

dalam pencapaian target penjualan. Hal ini dimungkinkan karena masih ada hambatan dalam faktor 

produksi juga dinilai belum memahami sepenuhnya konsep model bisnis untuk dapat siap bersaing. 

Para pelaku UMKM masih banyak yang belum serius menggarap bisnisnya dengan baik, salah satunya 

target pemasaran dan penjualan masih bersifat lokal dan hanya pada kalangan terbatas. Selain itu para 

pelaku UMKM juga masih banyak yang kurang memahami perencanaan bisnis yang strategis untuk 

dapat menguasai pangsa pasar makanan dan minuman di Indonesia. 

 

B. TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS  

1. Kerangka Konseptual dan Perumusan Hipotesis 

1.1.Manajemen Strategis 

Grand theory yang menjadi landasan teori dalam penelitian ini adalah manajemen strategis. 
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Pada tingkat middle range theory digunakan Strategi Bersaing dan Resource Base View 

(RBV/RBA) dan yang menjadi applied theory-nya adalah kapabilitas unik (distinctive 

capabilities), inovasi proses, Strategi Bersaing dan Kinerja Bisnis. 

Manajemen strategik menurut David (2004:5-6) adalah ilmu tentang perumusan, 

pelaksanaan, dan evaluasi keputusan-keputusan lintas fungsi yang memungkinkan organisasi 

mencapai tujuannya. Sementara menurut David and David (2015:39) pengertian manajemen 

stratejik memfokuskan diri pada bagaimana mengintegrasikan manajemen, pemasaran, 

keuangan atau akuntansi, produksi atau operasi, penelitian dan pengembangan, serta sistem 

informasi untuk mencapai keberhasilan organisasional. Dalam prosesnya, terdapat tiga tahap 

penting yang harus dilakukan oleh perusahaan ketika akan merencanakan strategi yaitu 

perumusan strategi, implementasi/penerapan strategi dan evaluasi strategi. 

 

1.2.Strategi Bisnis 

 Menurut Porter (1994:11), persaingan adalah inti dari keberhasilan atau kegagalan 

perusahaan, karena persaingan menentukan ketepatan aktivitas perusahaan. Untuk itu maka 

perusahaan harus menentukan strategi bersaing secara tepat sehingga menguntungkan dan dapat 

dipertahankan. Pilihan strategi bersaing didasarkan pada keunggulan kompetitif yang dapat 

dikembangkan oleh organisasi. Lebih lanjut Porter menyatakan bahwa terdapat dua faktor yang perlu 

diperhitungkan dalam menciptakan strategi bersaing yang tepat. Pertama, keunggulan kompetitif 

organisasi yang diperoleh melalui keunggulan menciptakan biaya rendah (cost leadership), atau dari 

kemampuan organisasi untuk menjadi berbeda (differentiation) dibandingkan para pesaingnya. 

Kedua, pendekatan melalui cakupan produk-pasar (competitive scope ) dimana organisasi saling 

bersaing satu sama lain dalam pasar yang luas dan sempit. Gabungan dari dua faktor ini membentuk 

dasar strategi bersaing generik, yaitu : strategi kepemimpinan biaya, strategi diferensiasi, dan strategi 

fokus (berbasis biaya atau diferensiasi), 

Menurut Porter, memilih kegiatan yang berbeda dengan pesaing adalah inti dari strategi 

tingkat bisnis. Ini berarti pilihan strategi ini adalah sesuatu yang disengaja sedemikian rupa sehingga 

menjadi sulit bagi pesaing untuk meniru karena berbagai kegiatan yang dirancang saling terkait sesuai 

dengan teknologi dan proses. 

Hitt., et.al (2013) mengembangkan strategi bersaing menjadi lima yang disebut Five Business-

Level Strategies. Secara ringkas, Five Business-Level Strategies dapat dijelaskan sebagai berikut : 

1) Strategi Keunggulan Biaya (Cost Leadership Strategy) 

2) Strategi Differensiasi (Differentiation Strategy) 
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3) Strategi Fokus (Focus Strategy) 

4) Strategi Fokus Diferensiasi (Focused Differentiation Strategy) 

5) Strategi Kepemimpinan Biaya/Differensiasi Terintegrasi (Integrated Cost Leadership 

/Differentiation Strategy) 

 

1.3.Kinerja Bisnis 

Kinerja berfungsi sebagai factor penentu untuk mengetahui apakah perusahaan memiliki 

kemampuan untuk mempertahankan hidupnya, serta sebagai dasar dalam merumuskan perencanaan 

operasional perusahaan dimasa yang akan datang, dan sebagai informasi bagi shareholder, 

stakeholder, pelanggan, menyangkut prestasi dan kesuksesan perusahaan. 

Terdapat banyak pendekatan, dalam mendefinisikan kinerja. Wheelen et.al (2015:338) 

menyatakan kinerja sebuah perusahaan dapat diukur menggunakan profitabilitas, pangsa pasar, dan 

Pengurangan Biaya. Sementara Hubbard and Beamish (2011:139) menyebutkan bahwa pengukuran 

kinerja perlu dibedakan antara kinerja perusahaan dengan kinerja bisnis. Kinerja perusahaan menitik 

beratkan pada aspek portofolio bisnis, sedangkan kinerja bisnis indikatornya adalah pertumbuhan 

penjualan dan profitabilitas. 

David and David (2015:373-379) menyatakan bahwa strategi evaluasi menjadi sangat penting 

bagi organisasi, dan proses evaluasi sebaiknya menggunakan pendekatan kuantitatif dan kualitatif. 

Pendekatan kuantitatif dilakukan menggunakan rasio keuangan (ROI, ROE, margin laba, pangsa 

pasar, rasio utang terhadap equitas, earning per share, pertumbuhan penjualan dan pertumbuhan 

asset. Sedangkan pendekatan kualitatif yaitu dengan menggunakan faktor manusia seperti angka 

ketidakhadiran, kepuasan karyawan dan sebagainya. 

Ledwith and O’Dwyer (2008) mengukur kinerja industri kecil dan menengah dengan 

pendekatan finansial dan kinerja pasar menggunakan indikator pertumbuhan penjualan, laba, pangsa 

pasar, jumlah penjualan, dan ROI. Venkatraman and Ramanujam (1986) menyatakan bahwa konsep 

pengukuran kinerja bisnis selama ini menggunakan indikator finansial karena diasumsikan indikator 

tersebut dapat menggambarkan secara utuh tujuan ekonomi dari sebuah bisnis. Beberapa indikator 

yang umum digunakan antara lain: pertumbuhan penjualan, profitability (ROI, ROS, ROE, Earning 

per share dan sebagainya). Namun saat ini pengukuran kinerja yang lebih sesuai adalah dengan 

menggunakan konsep value-based dibandingkan dengan pengukuran menggunakan konsep 

accounting-based. Konsep yang lebih luas lagi dalam pengukuran kinerja bisnis adalah dengan 

menggunakan indikator-indikator kinerja operasional (non-finansial) sebagai pelengkap pada 

indikator finansial. 
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Beberapa indikator non-finansial yang dapat digunakan antara lain : pangsa pasar, pengenalan 

produk baru, kualitas produk, efektifitas pemasaran, nilai tambah industri, dan effisiensi teknologi 

yang masih dalam ranah kinerja bisnis. 

 

2. Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan atas uraian konseptual diatas maka dapat dirangkum keterkaitan antar variabel, model 

paradigma dan rumusan hipotesis dalam penelitian ini disajikan sebagai berikut; 

2.1.Hubungan antara Kapabilitas Unik Terhadap Strategi Bersaing 

Kajian hubungan antara variabel kapabilitas unik dengan strategi bersaing, dapat dilihat pada 

kajian Maskur., et.al (2015), Omsa.,et.al (2015), dan Poernomo (2013) menyimpulkan bahwa secara 

umum kapabilitas unik, yang berbeda untuk setiap perusahaan, berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap strategi bersaing. Rangkuman ketiga penelitian disampaikan berikut. 

Kajian Maskur et.al (2015) terhadap 86 pelaku UKM Sasirangan di tiga kabupaten di Propinsi 

Kalimantan Selatan bertujuan menguji dan menjelaskan pengaruh orientasi kewirausahaan, 

kemampuan manajemen, dan dinamika lingkungan terhadap strategi bisnis dan kinerja SMI. Analisis 

dilakukan secara deskriptif dan statistik inferensial Generalised Structured Component Analysis 

(GSCA). Hasil penelitian menunjukkan bahwa kemampuan manajemen, orientasi kewirausahaan dan 

dinamika lingkungan berpengaruh terhadap strategi bisnis. Meskipun kemampuan manajemen 

berpengaruh terhadap strategi bisnis, tetapi tidak signifikan. 

 

2.2.Hubungan Kapabilitas Unik Terhadap Kinerja Bisnis 

Hubungan variabel kapabilitas unik dengan kinerja bisnis pada berbagai obyek maupun lokasi 

penelitian telah dilakukan oleh Mandy and Wafa (2008), Erdil, et.al (2010), Awang et.al (2010), dan 

Poernomo (2013). Ringkasan hasil penelitiannya diungkapkan berikut. Mandy and Wafa (2008) 

melakukan studi untuk menganalisis faktor strategis yang dapat mempengaruhi kinerja perusahaan 

skala kecil dan menengah (UKM) di sektor manufaktur Malaysia. Secara spesifik tujuan 

penelitiannya adalah untuk mengetahui hubungan antara kapabilitas unik dengan kinerja organisasi 

(perusahaan). Kerangka konseptual dikembangkan berdasarkan kapabilitas unik dan kinerja UKM. 

Poernomo (2013) meneliti bisnis usaha mikro Batik di Pulau Madura bertujuan menganalisis 

dan menjelaskan pengaruh sumberdaya dan kemampuan orientasi kewirausahaan perusahaan, 

keunggulan kompetitif, dan kinerja bisnis. Analisis statistik menunjukkan bahwa kapabilitas unik, 

berpengaruh signifikan positif terhadap  keunggulan  kompetitif  dan  kinerja  bisnis.

 Sementara orientasi kewirausahaan meskipun berpengaruh positif terhadap kinerja usaha 
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dan keunggulan bersaing, tapi tidak signifikan. 

 

2.3.Pengaruh Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing 

Supranoto (2009) dalam penelitiannya menganalisis pengaruh orientasi pasar, inovasi, dan 

orientasi kewirausahaan terhadap keunggulan bersaing untuk meningkatkan kinerja pemasaran 

industri pakaian jadi skala kecil dan menengah di Semarang. Jumlah sampel 150 industri dari 170 

industri yang beroperasi. Pengumpulan data menggunakan kuesioner dan analisis data menggunakan 

Structural Equation Modelling (SEM) menggunakan AMOS 6.0. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa orientasi pasar, inovasi, dan orientasi kewirausahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap keunggulan bersaing dan selanjutnya keunggulan bersaing berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap kinerja pemasaran. Keunggulan bersaing dapat dicapai melalui orientasi pasar, 

inovasi, dan orientasi kewirausahaan, dimana keunggulan bersaing yang dihasilkan perusahaan dapat 

meningkatkan kinerja pemasaran. 

Dobni (2010) melakukan sebuah studi eksplorasi yang menggambarkan hubungan antara 

inovasi dan strategi bersaing organisasi dengan menggunakan sampel cross-sectional dari perusahaan 

di Kanada. Survei dikirim ke 1.924 perusahaan di Kanada dan sekitar 354 survei telah dikembalikan 

tetapi hanya 326 responden yang digunakan dalam penelitian ini. Data dianalisis dengan metode 

klaster, dan korelasi menggunakan SPSS v.15. Hasil penelitian menunjukkan bahwa ada hubungan 

yang pasti antara orientasi inovasi dan strategi bersaing. Secara sederhana, organisasi dengan orientasi 

inovasi serupa memiliki kecenderungan untuk terlibat dalam strategi serupa. Pada perusahaan dengan 

kategori cluster innovator tinggi, inovasi memiliki hubungan positif yang signifikan dengan strategi 

penetrasi pasar, kepemimpinan harga, penelitian dan pengembangan, layanan pelanggan, reputasi 

merek/kepercayaan, kolaborasi dengan pemasok eksternal, dan kualitas produk/layanan. Kelompok 

ini juga memiliki hubungan positif yang signifikan dengan segmentasi pasar. Sementara pada 

perusahaan yang masuk cluster inovator rendah ditemukan enam hubungan signifikan dengan inovasi 

yakni penelitian dan pengembangan (R&D), layanan pelanggan, reputasi merek/kepercayaan, dan 

kualitas layanan produk, akuisisi teknologi, dan hubungan antara biaya kepemimpinan (cost 

leadership) dan kolaborasi dengan pemasok eksternal. 

                                                                     

2.4.Pengaruh Inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis 

Pada  hubungan  variabel  inovasi  proses  dengan  kinerja  bisnis  beberapa penelitian telah 

dilakukan. Bayraktar., et.al. 2016 melakukan penelitian di perusahaan manufaktur di Turky pada skala 

kecil dan menengah dengan berbagai produk antara lain tekstil, pasokan otomotif, komputer dan 
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elektronik. Tujuan penelitian menelaah hubungan antara strategi bersaing, Inovasi, dan kinerja 

perusahaan . 

Bayraktar., et.al. 2016 melakukan penelitian di perusahaan manufaktur di Turky pada skala 

kecil dan menengah dengan berbagai produk antara lain tekstil, pasokan otomotif, komputer dan 

elektronik. Tujuan penelitian menelaah hubungan antara strategi bersaing, Inovasi, dan kinerja 

perusahaan . Hasil penelitian menunjukkan bahwa strategi inovasi secara positif mempengaruhi 

kinerja bisnis perusahaan, (b) hubungan antara variabel strategi bersaing (kepemimpinan biaya dan 

diferensiasi), dan inovasi, positif dan signifikan, (c) ada hubungan positif antara strategi inovasi dan 

kinerja perusahaan. Inovasi membantu perusahaan mengurangi biaya produksi dan pengiriman serta 

meningkatkan kualitas fitur sehingga menghasilkan cost-leadership. 

Hatak, et.al (2016) meneliti hubungan antara inovasi dengan kinerja usaha keluarga yang 

dimoderasi oleh variabel komitmen keluarga di Finlandia. Responden terdiri atas 106 perusahaan 

besar (lebih dari 250 karyawan) dan menengah (50-249 karyawan) di Finlandia yang disurvei pada 

tahun 2008 dan 2011 dari Daftar Bisnis di Finlandia. Kriteria yang digunakan untuk mengidentifikasi 

perusahaan keluarga mengikuti rekomendasi Kelompok Kerja Wirausaha Keluarga kepada 

Kementerian Perdagangan dan Industri Finlandia. Semua konstruk yang termasuk dalam analisis 

diukur dengan skala Likert 5 berganda. Variabel dependen (kinerja perusahaan) diukur pada kedua 

waktu (2008 dan 2011), sementara semua variabel lainnya diukur pada waktu pertama (2008). 

Hubungan variabel dianalisis dengan principal ordinary-least-squares regression model dengan 

kinerja usaha keluarga sebagai dependen variabel dan inovasi sebagai variabel independen. Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa dampak dari inovasi pada kinerja perusahaan kuat baik pada saat 

komitmen keluarga baik rendah atau tinggi. Ini menyiratkan bahwa keluarga pemilik harus 

menghindari tingkat komitmen menjadi terhenti antara tinggi dan rendah jika mereka ingin 

mengkonversi inovasi perusahaan mereka ke dalam kinerja. 

 

2.5.Hubungan Strategi Bersaing dan Kinerja Bisnis 

Shu (2012) mengkaji pengaruh strategi bersaing, knowledge management dan adopsi E-

business terhadap kinerja perusahaan di Taiwan. Sampel dipilih adalah para eksekutif dari 1.000 

perusahaan Taiwan teratas di tahun 2009. Dari 1000 kuesioner yang dikirim kepada eksekutif terpilih, 

hanya 93 data valid untuk dianalisis. Analisis data menggunakan software SPSS dan menggunakan 

statistik deskriptif dan regresi untuk menganalisis data tersebut untuk melihat hubungan antar 

variabel. Keempat variabel dalam penelitian ini: (a) strategi bersaing , (b) kemampuan manajemen e-

bisnis, (c) kemampuan knowledge management, dan (d) kinerja organisasi.  
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Strategi bersaing dipusatkan pada kepemimpinan biaya dan diferensiasi. Knowledge 

management berfokus pada akuisisi, konversi, aplikasi, dan perlindungan. Adopsi e-business 

terkonsentrasi pada informasi, transaksi, interaksi dan penyesuaian, serta koneksi pemasok. 

Sementara kinerja organisasi difokuskan pada efisiensi, peningkatan kinerja penjualan, kepuasan 

pelanggan, dan pengembangan hubungan. Hasil penelitian menunjukkan: hubungan yang signifikan 

antara kemampuan knowledge management dan kinerja, hubungan yang signifikan antara adopsi e-

business dan kinerja, pengaruh yang berbeda dari knowledge management dan tingkat adopsi e-

business terhadap kinerja organisasi, dan perusahaan dengan strategi diferensiasi dan tingkat adopsi 

e-bisnis yang lebih tinggi menciptakan kinerja organisasi yang lebih baik. 

 

2.6.Hubungan Kapabilitas Unik Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi Bersaing 

Penelitian Pertusa-Ortega et.al (2010) pada 1.903 perusahaan skala besar di berbagai sektor 

di Spanyol. Tujuan penelitiannya mengetahui bagaimana struktur organisasi mempengaruhi kinerja 

perusahaan, dengan mempertimbangkan hubungan dengan strategi bersaing. Data dikumpulkan 

menggunakan kuesioner dan analisis hubungan menggunakan teknik parsial least squares (PLS). 

Hasil penelitian menujukkan bahwa struktur organisasi tidak memberikan pengaruh langsung pada 

kinerja, namun memiliki pengaruh tidak langsung melalui strategi bersaing. Ini berarti strategi 

bersaing menjadi variabel mediator bagi hubungan antara struktur organisasi dengan kinerja. Strategi 

bersaing perusahaan perlu didukung oleh sumberdaya dan kemampuan yang tersedia untuk 

organisasi. Ini berarti strategi yang berhasil harus didasarkan pada kemampuan utama distinctive 

capabilities dan keterampilan organisasi dalam rangka mencapai keunggulan kompetitif yang 

berkelanjutan. 

Pada usaha mikro dan kecil keluarga di Ghana, ternyata bahwa strategi bersaing (cost 

leadership and differentiation) dapat menjadi variabel mediator yang memberikan pengaruh positif 

dalam hubungan antara kemampuan pemasaran dengan kinerja usaha mikro kecil. Lebih spesifik lagi 

diketahui bahwa walaupun diferensiasi mempengaruhi kinerja, tetapi kepemimpinan biaya (cost 

leadership) tidak, setelah dikontrol dengan dimensi umur dan ukuran perusahaan. Disisi lain 

kapabilitas pemasaran berpengaruh secara signifikan terhadap kinerja. Temuan selanjutnya adalah 

kapabilitas pemasaran tidak memiliki hubungan tidak langsung terhadap kinerja melalui 

kepemimpinan biaya. Secara khusus, temuan menunjukkan bahwa strategi bersaing memainkan peran 

mediasi parsial, bertindak sebagai variabel intervening yang signifikan antara kapabilitas pemasaran 

dan kinerja perusahaan. Selain itu kapabilitas pemasaran juga mempengaruhi kinerja perusahaan 

melalui strategi diferensiasi. Dengan demikian maka usaha keluarga skala mikro dan kecil perlu 
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menerapkan strategi bersaing dan meningkatkan kapabilitas pemasaran untuk meningkatkan kinerja 

bisnisnya. (Agyapong, et.al (2015). 

 

2.7.Hubungan Inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi Bersaing 

Salah satu ciri pada usaha mikro kecil adalah kemudahan untuk masuk dan keluar dalam 

industri tersebut. Jika industri ini memberikan keuntungan bagi para pengusaha maka dalam jangka 

panjang akan mengakibatlan kelebihan penawaran (over-supply) sehingga menurunkan tingkat harga 

produk. Pada kondisi ini, setiap perusahaan dituntut untuk melakukan efisiensi melalui penerapan 

inovasi, agar dapat menetapkan harga yang mampu bersaing. Heryanto (2007) menyebutkan bahwa 

penerapan inovasi bisa dilakukan pada produk maupun proses. Salah satu inovasi proses adalah pada 

aspek pemasaran, yakni menciptakan cara-cara pemasaran yang “baru“, misalnya dalam cara-cara 

berkomunikasi dengan customer, melakukan edukasi, mengatur pengiriman barang maupun cara 

pembayarannya. 

Kinerja suatu usaha sangat terkait dengan sumberdaya yang dimiliki dan startegi yang 

diterapkannya. Supranoto (2009) menganalisis pengaruh orientasi pasar, inovasi, dan orientasi 

kewirausahaan terhadap keunggulan bersaing untuk meningkatkan kinerja pemasaran industri 

pakaian jadi skala kecil dan menengah di Semarang. Hasil penelitian menunjukkan bahwa orientasi 

pasar, inovasi, dan orientasi kewirausahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap keunggulan 

bersaing dan selanjutnya keunggulan bersaing berpengaruh positif dan signifikan terhadap kinerja 

pemasaran. Dengan kata lain, keunggulan bersaing dapat dicapai melalui orientasi pasar, inovasi, dan 

orientasi kewirausahaan, dimana keunggulan bersaing yang dihasilkan perusahaan dapat 

meningkatkan kinerja pemasaran. 

Penelitian  pada  UMK  berbasis  pertanian  menunjukkan  bahwa  strategi bersaing Porter 

dapat dilakukan dalam skala mikro. Arianto et.al. (2014) mengemukakan bahwa UMK mampu 

mengadaptasi konsep strategi keunggulan bersaing, fokus, berbiaya rendah dan diferensiasi. 

Perusahaan juga dapat melakukan inovasi berdasarkan produk, ukuran, kemasan, desain, 

pengembangan bahan pelengkap, dan inovasi berdasarkan upaya pengurangan pelanggan. Inovasi ini 

didasarkan pada intuisi dan impuls dari pemilik bisnis untuk bisa menciptakan produk baru sebagai 

nilai perusahaan yang kompetitif. Dengan melakukan inovasi produknya, perusahaan dapat 

meningkatkan keunggulannya dan menjadi pemimpin dalam lingkungan industrinya. 

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka pemikiran yang telah diuraikan, maka hipotesis 

penelitian yang ajukan adalah sebagai berikut: 

H1: Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses berpengaruh positif dan signifikan terhadap Strategi 
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Bersaing UMK Makanan dan Minuman di Provinsi Lampung, baik secara simultan maupun 

secara parsial. 

H2: Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja 

Bisnis UMK Makanan dan Minuman di Provinsi Lampung, baik secara simultan maupun 

parsial. 

H3: Strategi Bersaing berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja Bisnis UMK Makanan 

dan Minuman di Provinsi Lampung, baik secara simultan maupun parsial. 

H4: Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kinerja 

Bisnis melalui Strategi Bersaing pada UMK Makanan dan Minuman di Provinsi Lampung, 

baik secara simultan maupun parsial. 

 

C. METODE PENELITIAN 

 Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data primer dan sekunder yang diperoleh 

melalui berbagai sumber. Data primer diperoleh dari responden melalui kuesioner pada saat wawancara 

dan observasi, sementara data sekunder diperoleh dari laporan Kementerian UMKM dan Koperasi, 

Dinas UMKM dan Koperasi Provinsi/Kabupaten/Kota, Jurnal, Hasil Penelitian, dan sebagainya yang 

relevan dengan topik penelitian ini. 

 Penetapan responden dalam menggali data primer, ditetapkan dengan metode non-probability 

sampling dan teknik purposive sampling, dengan sampel sebanyak 200 responden. Dimana UMK yang 

berhak menjadi responden adalah UMK Makanan dan Minuman. Penelitian ini merupakan penelitian 

deskriptif dan verifikatif dengan menggunakan alat analisis Structural Equation Mode (SEM) berbasis 

varian atau komponen yakni PLS (Partial Least Square) dengan menggunakan Smart PLS v.3. 

Penelitian ini menggunakan data UMKM Provinsi Lampung tahun 2017-2019 yang memiliki Laporan 

Keuangan yang tersedia. Penelitian memilih UMK Makanan dan Minuman di Provinsi Lampung 

dikarenakan adanya keterbatasan akses data.  

 

D. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN  

4.1. Pengaruh Kapabilitas Unik dan inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi 

Bersaing 

4.1.1. Uji Simultan Pengaruh Kapabilitas Unik dan inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis 

Melalui Strategi Bersaing 

Tabel 4.1 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 
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Pengaruh Kapabilitas Unik dan inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis Melalui 

Strategi Bersaing 
                  
 

Hubungan Variabel 

  Original   Sample   Standard   

T Statistics 
  

P 
 

            
   

Sample 
  

Mean 
  

Deviation      

       

         (|O/STDEV

|) 

  

Values 

 

    (O)   (M)   (STDEV)      

               

 
INOPROS (X2) -> KINBIS 

(Z)  0.130  0.136  0.086  1.515  0.130  
                  

 
INOPROS (X2) -> 

STRABERS  
0.206 

 
0.207 

 
0.093 

 
2.223 

 
0.027 

 
 

(Y) 
      

                 
             

 
KAPUNIK (X1) -> KINBIS 

(Z)  0.298  0.293  0.125  2.390  0.017  
                  

 
KAPUNIK (X1) -> 

STRABERS  
0.726 

 
0.728 

 
0.085 

 
8.558 

 
0.000 

 
 

(Y) 
      

                 
             

 
STRABERS (Y) -> KINBIS 

(Z)  0.475  0.478  0.128  3.709  0.000  
                

 Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019              

 

Hasil uji pada Tabel 4.1 tersebut menunjukkan bahwa seluruh hubungan antara variabel 

independen dan dependen memiliki t-hitung yang lebih besar dari t-tabel. Original Sample (O) seluruh 

hubungan menunjukkan arah positif yang berarti bahwa setiap peningkatan atas kapabilitas unik dan 

inovasi proses akan berpengaruh positif terhadap strategi bersaing, dan kinerja bisnis. Meskipun seluruh 

hubungan memiliki original sampel (O) yang positif tetapi hubungan pengaruh inovasi proses terhadap 

kinerja bisnis ternyata tidak signifikan. Berdasarkan data ini maka kesimpulannya hipotesis (H4) ditolak. 

Artinya secara simultan kapabilitas unik, inovasi proses berpengaruh positif, tetapi tidak signifikan 

terhadap kinerja melalui strategi bersaing. 

 

4.1.2. Uji Parsial Pengaruh Kapabilitas Unik dan inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis Melalui 

Strategi Bersaing 

1) Pengaruh Kapabilitas Unik Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi Bersaing 

Tabel 4.2 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 

Pengaruh Kapabilitas Unik Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi Bersaing 

 

                  
    Original   Sample   Standard   

T Statistics 
    

              
 Hubungan 

Variabel 

  

Sample 

  

Mean 

  

Deviation 

    P 
Values 

 

         (|O/STDEV|)    

    (O)   (M)   (STDEV)       

               

 KAPUNIK (X1) -> 
0,298 

 
0,293 

 
0,125 

 
2,390 

 
0,017 
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 KINBIS (Z)                
                 

 KAPUNIK (X1) -> 
0,726 

 
0,728 

 
0,085 

 
8,558 

 
0,000 

 
 

STRABERS (Y) 
     

                
                 

 STRABERS (Y) -> 
0,475 

 
0,478 

 
0,128 

 
3,709 

 
0,000 

 
 

KINBIS (Z) 
     

                
                  

Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019 

Tabel 4.2 menunjukkan bahwa kedua koefisien path bertanda positif, yang berarti bahwa 

kenaikan dalam Kapabilitas Unik akan memberikan pengaruh positif pada strategi bersaing. demikian 

pula peningkatan pada strategi bersaing akan meningkatkan kinerja bisnis. Parameter P-value 

menunjukkan nilai < 0,05 dan t-hit kedua hubungan variabel tersebut > t-tab. Hasil Uji Sobel ditunjukkan 

pada Tabel 4.3. 

Tabel 4.3 

Hasil Uji Sobel Pada Hubungan Kapabilitas Unik Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi 

Bersaing 
 

Hubungan Variabel 

  

Koefisien 

  

SE 

  

Hasil Tes Sobel 
 

      

        
       

t hit 
  

SE 
  

P value 
 

               

 KAPUNIK (X1) 


0,726 
 

0,085 
          

 
STRABERS (Y) 

           

                
                 

 STRABERS (Y) 


0,475 
 

0,128 
 

3,4036 
 

0,1013 0,0007 
 

 
KINBIS (Z) 

    

                
                 

 KAPUNIK (X2) 


0,298 
 

0.125 
          

 KINBIS (Z)            

                
                  

Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019 
Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai t-hit (3,4036)>t-tab (1,967) dengan P-Value <0,05. Dengan 

demikian, hipotesa (H4) diterima bahwa strategi bersaing berperan sebagai mediator pada hubungan 

kapabilitas unik dengan kinerja bisnis. 

 

2) Pengaruh Inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi Bersaing 

Tabel 4.4 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 

Pengaruh Inovasi Proses Terhadap Kinerja Bisnis Melalui Strategi Bersaing 

 
  

Hubungan Variabel 

  Original   Sample   Standard   

T Statistics 
     

               
    

Sample 
  

Mean 
  

Deviation   

  

P Values 
  

            

          (|O/STDEV|

) 

    

      (O)   (M)   (STDEV)        

                   

  INOPROS (X2) ->  
0,130 

  
0,136 

 
0,086 

   
1,515 

 
0,130 

  
  

KINBIS (Z) 
          

                   
                    

  INOPROS (X2) ->  
0,206 

  
0,207 

 
0,093 

   
2,223 

 
0,027 

  
  STRABERS (Y)           

                   
                    

  STRABERS (Y) ->  
0,475 

  
0.478 

 
0.128 

   
3,709 

 
0.000 

  
  

KINBIS (Z) 
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Berdasarkan tabel 4.4 diketahui bahwa secara parsial hubungan variabel inovasi proses dengan 

kinerja bisnis memiliki original sample (O) tersebut bertanda positif, tetapi t-hit (1,515)<t-tab (1,967)  

sehingga disimpulkan bahwa pengaruh inovasi proses terhadap kinerja bisnis positif tetapi tidak 

signifikan. 

 

4.2. Pengaruh Strategi Bersaing Terhadap Jinerja Bisnis 

Tabel 4.5 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 

Pengaruh Strategi Bersaing Terhadap Kinerja Bisnis  

 
    Original   Sample   Standard   

T Statistics 
 

 P             

 
Hubungan 

  
Sample 

  
Mean 

  
Error 

    
Value 

 

         
(|O/ STERR|) 

   

 
Variabel 

  
(O) 

  
(M) 

  
(STERR) 

      

              

 
STRABERS (Y) -

>  
0,475 

 
0.478 

 
0.128 

 
3,709 

 
0.000 

 
 
KINBIS  (Z) 

      

                 
             

Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019 

Tabel 4.5 menunjukkan bahwa pengaruh variabel strategi bersang terhadap kinerja bisnis adalah 

positif dan signifikan yang diindikasikan oleh nilai thitung (3,709) > ttab (1,969). Parameter original sample 

(O) 0,475 dengan tanda positif yang bermakna apabila strategi bersaing makin baik maka akan 

memberikan pengaruh yang positif pada kinerja bisnis. 

 

4.3. Pengaruh Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing 

4.3.1 Uji Simultan Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing 

Tabel 4.6 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 

Pengaruh Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing  

 
     

Original 
  

Sample 
  

Standard 
  

T Statistics 
  

P 
 

              
 

Hubungan Variabel 
  

Sample 
  

Mean 
  

Deviation 
     

         
(|O/STDEV|) 

  
Values 

 

     
(O) 

  
(M) 

  
(STDEV) 

     
                

 
INOPROS (X2) -

>   
0.206 

 
0.207 

 
0.093 

 
2.223 

 
0.027 

 
 STRABERS (Y)       
                  
                   

 
KAPUNIK (X1) -

>   
0.726 

 
0.728 

 
0.085 

 
8.558 

 
0.000 

 
 STRABERS (Y)       

                  
              

Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019 

Dari Tabel 4.6 diketahui bahwa hubungan pengaruh kedua fungsi tersebut memiliki nilai thitung > 
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ttabel masing-masing 2,223 dan 8,558 dengan P value < 0,05. Parameter Original Sample (O) bernilai 

positif dan R-Squares (R2) sebesar 0,758, artinya variasi perubahan strategi bersaing dapat dijelaskan 

oleh kapabilitas unik dan inovasi proses secara bersama-sama sebesar 75,8 persen, sedangkan sisanya 

dijelaskan oleh variabel lain yang tidak disertakan dalam model ini. Berdasarkan parameter-parameter 

yang telah disebutkan dapat disimpulkan bahwa hipotesis (H1) diterima. Artinya kapabilitas unik dan 

inovasi proses secara bersama-sama berpengaruh positif dan signifikan terhadap strategi bersaing. Dari 

kedua hubungan tersebut, kontribusi kapabilitas unik lebih dominan dibanding inovasi proses. Dari tabel 

ini juga dapat diketahui bahwa kontribusi pengaruh kapabilitas unik lebih besar (72,2 %) dibandingkan 

inovasi proses (20,6 %) terhadap strategi bersaing. 

 

4.3.2 Uji Parsial Kapabilitas Unik dan Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing 

1) Pengaruh Kapabilitas Unik Terhadap Strategi Bersaing 

Tabel 4.7 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 

Pengaruh Kapabilitas Unik Terhadap Strategi Bersaing Secara Parsial 

 

 

 

 

 

Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019 

 

Dari tabel 4.7 ini diketahui uji statistik menunjukkan bahwa secara parsial pengaruh kapabilitas 

unik terhadap strategi bersaing memiliki nilai parameter t-hit (8,558) > t-tab dan P-value <0,05 sehingga 

disimpulkan hipotesis (H1) diterima. Ini berarti secara parsial kapabilitas unik berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap strategi bersaing. Parameter original sample (O) menunjukkan arah dari pengaruh 

variabel kapabilitas unik terhadap strategi bersaing yakni positif. 

2) Pengaruh Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing 

Tabel 4.8 

Path Coefficient (Mean, STDEV, T-Values, P-Values) 

Pengaruh Inovasi Proses Terhadap Strategi Bersaing Secara Parsial 
  

Hubungan 
 

 Original   Sample   Standard   

T Statistics 
  

P 
 

        

        

    
Sample 

  
Mean 

  
Error 

     

  
Variabel 

        
(|O/STERR|) 

  
Value 

 

    (O)   (M)   (STERR)      
                

  INOPROS (X2) -> 
0.206 

 
0.207 

 
0.093 

 
2.223 

 
0,027 

 
  

STRABERS (Y) 
     

                 
              

Sumber : : Hasil Pengolahan Data 2019 

      
Original 

  
Sample 

  
Standard 

  

T Statistics 
  

P 
 

               

  
Hubungan Variabel 

   
Sample 

  
Mean 

  
Error 

     

           
(|O/STERR|) 

  
Value 

 

      
(O) 

  
(M) 

  
(STERR) 

     
                 

  KAPUNIK (X1) ->   
0.726 

  
0.728 

 
0.085 

  
8,558 

 
0,000 

 
  

STRABERS (Y) 
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Pada hubungan inovasi proses dan strategi bersaing secara parsial, arah pengaruh dapat dilihat 

dari parameter original sample (O) yaitu 0,206 dan bertanda positif. Artinya, semakin meningkat inovasi 

proses maka akan menyebabkan strategi bersaing meningkat. Signifikansi hubungan pengaruh ini 

terlihat dari nilai t-hitung (2,223) > ttabel (1,969) dan P-value < 0,005. Dengan demikian dapat disimpulkan 

bahwa hipotesis (H1) diterima, yaitu secara parsial inovasi proses berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap strategi bersaing. 

 

E SIMPULAN 

Berdasarkan uji dan analisis terhadap UMK Makanan dan Minuman, maka dapat ditarik 

kesimpulan: 

1. Kapabilitas unik menjadi pendorong utama dalam meningkatkan strategi bersaing UMK 

Makanan dan Minuman di Provinsi Lampung. ini dapat dilihat dari dukungan kapabilitas unik 

yang tercermin dari orientasi bisnis dan kemampuan manajemen UMK dalam mengalokasikan 

sumberdaya yang dimiliki, dan kemampuan dalam menjalin kerjasama dengan pemasok serta 

penyediaan teknologi produksi dan penunjang inovasi proses menjadi faktor penunjang dalam 

menetapkan strategi bersaing UMK Makanan dan Minuman. 

2. Pada hubungan kapabilitas unik dan inovasi proses terhadap kinerja bisnis UMK Makanan dan 

Minuman, diketahui bahwa faktor pendorong utama adalah kapabilitas unik yang didukung 

inovasi pemasaran. 

3. Strategi bersaing ternyata mampu meningkatkan kinerja bisnis UMK Makanan dan Minuman 

di Provinsi Lampung. Faktor pendorong utama bersumber dari kemampuan UMK menetapkan 

segmen pasar produk dan didukung oleh kemampuan UMK dalam menetapkan strategi biaya 

rendah. Beberapa indikator yang berperan adalah kemampuan dalam menciptakan biaya 

operasional yang lebih efisien, layanan pelanggan, harga produk dan pengadaan bahan baku 

yang rendah. 

4. Secara simultan kapabilitas unik, inovasi proses dan strategi bersaing tidak memberikan 

pengaruh terhadap peningkatan kinerja bisnis UMK Makanan dan Minuman di Provinsi 

Lampung. Namun secara parsial, strategi bersaing berfungsi sebagai faktor mediasi parsial 

pada hubungan pengaruh kapabilitas unik terhadap kinerja bisnis, dimana strategi bersaing 

memberikan kontribusi lebih besar dibandingkan pada hubungan langsung. Pengaruh ini tidak 

terlihat pada hubungan pengaruh inovasi proses terhadap kinerja bisnis. 
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Corruption is a complex social, political and economic problem and 

occurs in every country with different levels. Corruption will 

complicate democracy and governance of a country. To overcome 

the problem of corruption, the government must implement good 

governance. This study aims to provide empirical evidence 

regarding the effect of elements of good governance on the level of 

corruption in Southeast Asia. Good governance variables are 

presented by six variables: voice and accountability, political 

stability and absence of violence / terrorism, government 

effectiveness, regulatory quality, rule of law and control of 

corruption. Meanwhile, the level of corruption is measured using the 

Corruption Perceptions Index (CPI). The research sample was 

selected using the purposive sampling method and produced a 

sample of 8 countries and the observation period was carried out in 

2009-2018 or as many as 10 years, so the number of samples in this 

study were 80 samples. Corruption level data used in this study uses 

the Corruption Perceptions Index (Transparency International), 

while the good governance data used in this study uses the 

Worldwide Governance Indicators (World Bank). The research 

methodology used in this study is multiple linear regression analysis 

with the IBM SPSS Statistics 24 program. The results showed that 

the variable voice and accountability, political stability and absence 

of violence / terrorism, and rule of law had no effect on the level of 

corruption, whereas the government variable effectiveness, 

regulatory quality, and control of corruption affect the level of 

corruption. 
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A. PENDAHULUAN  
Korupsi dapat terjadi di setiap negara dengan berbagai tingkatan yang berbeda dan dapat menyebabkan 

permasalahan sosial, politik dan ekonomi yang kompleks. Tidak ada konsensus internasional yang 

menjelaskan mengenai arti korupsi yang sesungguhnya. Dalam berbagai literatur, korupsi umumnya 

didefinisikan sebagai penyalahgunaan kekuasaan publik untuk mendapatkan keuntungan pribadi 

(Lambsdorff, 2007). Korupsi menggunakan jabatan publik sebagai kekuatan untuk mendapatkan 

keuntungan pribadi dengan cara yang bertentangan dengan rules of the game (Jain, 2001). Svensson 

(2005) melakukan penelitian untuk mengetahui ciri-ciri umum dari negara-negara yang dipersepsikan 

paling tinggi tingkat korupsinya di dunia. Dalam penelitian tersebut, Svensson melakukan peringkat 

terhadap 10% negara-negara dengan peringkat terbawah negara dengan tingkat korupsi tertinggi di dunia 

menurut Control of Corruption (World Bank), Corruption Perceptions Index (Transparency 

International), International Country Risk Guide (PRS Group), dan International Crime Victim Surveys 

(UNICRI). Berdasarkan penelitian tersebut, sebagian besar negara yang termasuk 10% peringkat 

terbawah negara dengan tingkat korupsi tertinggi di dunia merupakan negara berkembang. 

Tabel 1 10% Negara Terkorup di Dunia 

No Negara CoC No Negara CPI No Negara ICRG No Negara ICVS 

1 Guinea 

Ekuatorial 

1.9 1 Bangladesh 8.7 1 Zimbabwe 5.8 1 Albania 0.75 

2 Haiti 1.7 2 Nigeria 8.6 2 China 5 2 Uganda 0.36 

3 Irak 1.4 3 Haiti 8.5 3 Gabon 5 3 Mozambik 0.31 

4 Kongo, Dem. 

Rep 

1.4 4 Myanmar 8.4 4 Indonesia 5 4 Nigeria 0.3 

5 Myanmar 1.4 5 Paraguay 8.4 5 Irak 5 5 Lituania 0.24 

6 Afghanistan 1.4 6 Angola 8.2 6 Lebanon 5       

7 Nigeria 1.4 7 Alzerbaijan 8.2 7 Myanmar 5       

8 Laos 1.3 8 Kamerun 8.2 8 Niger 5       

9 Paraguay 1.2 9 Georgia 8.2 9 Nigeria 5       

10 Turkimenistan 1.2 10 Tajikistan 8.2 10 Rusia 5       

11 Somalia 1.2 11 Indonesia 8.2 11 Sudan 5       

12 Korea Utara 1.2 12 Kenya 8.1 12 Somalia 5       

13 Zimbabwe 1.2 13 Cote 

d'Ivoire 

7.9 13 Kongo, 

Dem. Rep 

5       

14 Indonesia 1.2 14 Kirghizia 7.9 14 Siberia dan 5       

15 Angola 1.1 15 Libia 7.9 15 Montenegro         

16 Bangladesh 1.1 16 Papua 

Nugini 

7.9 16 Haiti 4.8       

17 Kamerun 1.1       17 Papua 

Nugini 

4.8       

18 Niger 1.1                   

19 Sudan 1.1                   

20 Alzerbaijan 1.1                   

21 Tajikistan 1.1                   

  Jumlah 

Sampel 

195     133     140       

Sumber: Svensson, 2005. 

Berdasarkan tabel di atas, peneliti menarik kesimpulan bahwa 10 (sepuluh) besar peringkat terbawah 

negara dengan tingkat korupsi tertinggi di dunia menurut 3 (tiga) dari 4 (empat) indeks yaitu CoC, CPI, 

dan ICRG menunjukkan bahwa rata-rata 50% negara dengan tingkat korupsi tertinggi di dunia berasal 

dari Benua Asia dan rata-rata 30% negara di Benua Asia dengan peringkat terbawah negara dengan 

tingkat korupsi tertinggi tersebut berasal dari Asia Tenggara dan Asia Barat, kemudian disusul dengan 
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Asia Selatan, Asia Tengah, dan Asia Timur. Hal ini merupakan angka yang cukup tinggi untuk 

permasalahan korupsi di Asia Tenggara. Berdasarkan indeks persepsi korupsi yang dikeluarkan oleh 

Transparency International, Singapura dari tahun ke tahun selalu menjadi urutan paling atas yang 

dipersepsikan lebih bebas dari korupsi dibandingkan dengan negara tetangga lainnya di Asia Tenggara, 

sedangkan Indonesia dan Myanmar pada tahun 2003 berada pada peringkat paling dasar bila 

dibandingkan dengan negara tetangganya di Asia Tenggara. Perbedaan indeks korupsi antara negara 

teratas yaitu Singapura dengan negara terbawah yaitu Indonesia dan Myanmar sangat besar (Wibowo, 

2011). Hal ini menjadi menarik untuk dilihat apakah terdapat perbedaan karakteristik tata kelola 

pemerintahan pada negara-negara di Asia Tenggara. 

Transparency International (2012) mencatat bahwa Singapura sebagai negara yang memiliki skor CPI 

tertinggi dengan skor 9,2 kemudian disusul dengan Brunei Darussalam 5,2. Malaysia 4,3. Thailand 3,4. 

Indonesia 3,0. Vietnam 2,9. Filipina 2,6. Laos 2,2. Kamboja 2,1. Myanmar 1,5. Dari data tersebut 

menunjukkan bahwa hanya Singapura dan Brunei Darussalam yang memiliki skor indeks korupsi diatas 

5. Dengan demikian dapat ditarik kesimpulan bahwa, 80 persen negara-negara di ASEAN memiliki 

permasalahan terhadap korupsi (Perdana dan Santosa, 2012). Korupsi akan menyebabkan sulitnya 

demokrasi dan tata pemerintahan suatu negara, serta akan mempersulit legitimasi pemerintahan. 

Transparansi merupakan tanda dari tingkat formalitas institusi. Transparansi dapat mengurangi praktik 

korupsi di suatu negara (Kolstad dan Wiig, 2008). Menurut penelitian yang dilakukan oleh Clark (2017), 

menjelaskan bahwa korupsi politik dapat merusak legitimasi pemerintah dan melemahkan 

perkembangan struktur politik, ekonomi, sosial, dan lingkungan. Sementara, pada penelitian yang 

dilakukan oleh Edo dkk. (2012) menyatakan bahwa umumnya kaum muda menilai buruk kinerja 

pemerintah karena adanya berbagai kasus korupsi yang terjadi di pemerintahan. Untuk mengatasi 

permasalahan korupsi di suatu negara, pemerintah wajib melaksanakan tata kelola pemerintahan yang 

baik (good governance). 

Kemunculan good governance berawal dari tuntutan akan prasyarat yang dikenakan pada program-

program bantuan pembangunan berupa pinjaman dan bantuan keuangan. World Bank pertama kali 

mengeluarkan gagasan yang memperkenalkan good governance sebagai “program pengelolaan sektor 

publik” (public sector management program), dalam rangka penciptaan tata kelola pemerintahan yang 

baik dalam kerangka persyaratan bantuan dan pinjaman untuk pembangunan negara yang disebut dengan 

“selektivitas”, yaitu komitmen dari negara penerima bantuan untuk menunjukkan keseriusannya 

terhadap reformasi pada bidang ekonomi, sosial dan termasuk beberapa aspek lainnya (Kharisma, 2014). 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Javaid (2010) menyatakan bahwa tata kelola yang baik 

berkembang pada negara-negara yang bebas korupsi. Ketika suatu negara telah menerapkan tata kelola 

pemerintahan dengan baik maka negara tersebut akan bebas dari korupsi.  

Prinsipnya, korupsi dan good governance adalah suatu hal yang kontras satu sama lain. Good 

governance mampu untuk mengurangi praktik korupsi melalui peningkatan kesadaran dan pengetahuan 

publik tentang korupsi dan penguatan aturan hukum yang tegas untuk melawan praktik korupsi. 

Sebaliknya bahwa praktik korupsi mampu menghalangi terwujudnya good governance serta akan 

menciptakan penyimpangan dalam pengambilan keputusan serta implementasi kebijakan (Edo dkk. 

2012). Berdasarkan hal-hal yang telah dikemukakan diatas maka penelitian ini penting dilakukan untuk 

mengetahui pengaruh tata kelola pemerintahan yang baik untuk mengukur tingkat korupsi di suatu 

negara.  

Pertanyaan yang ingin dijawab pada penelitian ini adalah apakah voice and accountability, political 

stability and absence of violence/ terrorism, government effectiveness, regulatory quality, rule of law 

dan control of corruption berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara. Tujuan dari penelitian 
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ini diharapkan dapat memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh voice and accountability, political 

stability and absence of violence/ terrorism, government effectiveness, regulatory quality, rule of law 

dan control of corruption berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara. Selain itu, hasil 

penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi dan pengembangan ilmu pengetahuan mengenai 

elemen good governance yang berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara serta dapat 

memberikan masukan dalam penyusunan langkah-langkah pemberantasan korupsi khususnya bagi 

pemerintahan negara di Asia Tenggara dan dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam membuat 

kebijakan untuk meningkatkan tata kelola yang baik pada pemerintahan negara di Asia Tenggara. 

 

B. LANDASAN TEORI DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 

Teori Keagenan 

Menurut Jensen dan Mecklin (1976) teori keagenan merupakan sebuah konsep yang menjelaskan 

hubungan kontraktual antara pihak prinsipal dan pihak agen, yaitu antara dua atau lebih individu, 

kelompok atau organisasi. Menurut Eisenhardt (1989) teori keagenan dilandasi oleh 3 (tiga) buah asumsi 

yaitu: (a) asumsi tentang sifat manusia yang menyatakan bahwa manusia memiliki sifat untuk 

mengutamakan diri sendiri, memiliki keterbatasan rasionalitas, dan tidak menyukai risiko, (b) asumsi 

tentang keorganisasian yang menyatakan mengenai adanya konflik antar anggota organisasi, efisiensi 

sebagai kriteria produktivitasnya, dan adanya asimetri informasi antara pihak prinsipal dan pihak agen, 

(c) Asumsi tentang informasi yang menyatakan bahwa informasi dipandang sebagai barang komoditi 

yang dapat diperjual belikan. 

 

Berdasarkan asumsi diatas, sebagian besar manusia akan bertindak dengan mengutamakan kepentingan 

pribadinya. Pihak agen berkeinginan untuk meningkatkan pendapatan ekonomisnya, sedangkan pihak 

prinsipal berkeinginan untuk meningkatkan profitabilitasnya. Hal ini kemudian akan mendorong 

terjadinya konflik kepentingan antara pihak prinsipal dan pihak agen. Ketika pihak prinsipal mengawasi 

kegiatan yang dilakukan oleh pihak agen, maka pihak prinsipal akan memastikan bahwa pihak agen akan 

bertindak sebagaimana yang diinginkan pihak prinsipal.Dalam penelitian ini, teori keagenan digunakan 

sebagai dasar untuk menjelaskan konflik yang terjadi antara pemerintahan di Asia Tenggara yang 

berperan sebagai pihak agen dan masyarakat yang berperan sebagai pihak prinsipal terkait permasalahan 

korupsi di suatu negara. Pemerintah menerima perintah atas pengelolaan negara dan harus memberikan 

pelayanan kepada masyarakat. Termasuk juga pemerintah berkewajiban untuk memberantas korupsi 

guna mensejahterakan masyarakat dari tindakan yang dilakukan oleh orang-orang tertentu yang 

melanggar ketentuan hukum untuk mendapatkan keuntungan pribadi. 

 

Korupsi 

Korupsi merupakan fenomena yang sulit didefinisikan secara tepat dan komprehensif (Aidt, 2003). 

Secara terminologi, korupsi berasal dari bahasa Latin yaitu “corruptus” yang artinya kerusakan atau 

kebobrokan. Istilah korupsi kemudian muncul dalam beberapa bahasa seperti Perancis “corruption” dan 

Belanda “corruptie” yang selanjutnya menjadi “korupsi” dalam bahasa Indonesia (Jahja, 2012). Korupsi 

merupakan sesuatu yang busuk, jahat, dan merusak, berdasarkan fakta tersebut tindak korupsi terkait: 

sesuatu  yang bersifat amoral, sifat dan keadaan yang busuk, menyangkut jabatan instansi atau aparatur 

pemerintah, penyelewengan kekuasaan dalam jabatan karena pemberian, menyangkut faktor ekonomi 

dan politik dan penempatan keluarga atau golongan kedalam kedinasan dibawah kekuasaan jabatan 

(Karsona, 2011). Menurut Undang-Undang Nomor 31 Tahun 1999 sebagaimana telah diubah dengan 

Undang-undang Nomor 20 Tahun 2001 tentang Pemberantasan Tindak Pidana Korupsi menyatakan 

bahwa korupsi adalah segala tindakan yang dapat merugikan keuangan negara dan menghambat 

pembangunan negara. Selain tidak hanya dapat merugikan keuangan negara, korupsi juga merupakan 

pelanggaran terhadap hak-hak sosial dan ekonomi masyarakat secara luas. Dari sekian banyak definisi 
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yang ada, definisi yang sering digunakan sebagai acuan dalam studi korupsi lintas negara adalah definisi 

korupsi menurut Transparency International yaitu, korupsi merupakan penyalahgunaan wewenang yang 

digunakan untuk kepentingan pribadi (the abuse of entrusted power for private gain) (Pradiptyo, 2016). 

 

Dapat ditarik kesimpulan bahwa, korupsi merupakan tindakan melanggar hukum dengan memanfaatkan 

jabatan publik untuk mendapatkan keuntungan pribadi atas penyalahgunaan jabatan publik tersebut dan 

dapat berpotensi merugikan keuangan negara. Transparency International setiap tahunnya menerbitkan 

indeks persepsi korupsi yang disebut dengan Corruption Perceptions Index (CPI). Transparency 

International merupakan sebuah organisasi internasional yang memelopori pemberantasan korupsi di 

dunia. Transparency International sejak mulai berdiri pada tahun 1993 telah mengeluarkan Corruption 

Perceptions Index (CPI) yang mengurutkan negara-negara di dunia berdasarkan anggapan (persepsi) 

publik terhadap korupsi politik (transparency.org). Corruption Perceptions Index (CPI) diukur dengan 

mengambil sampel survei persepsi publik atas dasar pandangan dari para pakar dan analis dari seluruh 

dunia (Tuanakotta, 2012). Corruption Perceptions Index (CPI) dapat menjelaskan tingkat korupsi 

disuatu negara dengan menggunakan skala 0-100. Jika suatu negara mendekati skor 0 maka dapat 

dikatakan bahwa negara tersebut merupakan negara dengan tingkat korupsi yang tinggi. Sebaliknya, jika 

suatu negara mendekati skor 100 maka dapat dikatakan bahwa negara tersebut merupakan negara yang 

bebas dari korupsi.  

 

Indeks ini menunjukkan peringkat terhadap negara-negara sesuai dengan persepsi publik mengenai 

tingkat korupsi di suatu negara. Survei ini mencerminkan persepsi dan pandangan dari para pengusaha 

dan analis di seluruh dunia, termasuk para pakar dari negara yang disurvei. Korupsi yang digunakan 

dalam survei ini merupakan penyalahgunaan jabatan oleh para pegawai negeri dan kaum politisi untuk 

kepentingan pribadi, seperti penyuapan dalam proses pengadaan barang dan jasa publik. Survei ini tidak 

membedakan antara korupsi yang bersifat administratif atau politis, atau antara korupsi yang besar atau 

kecil (Tuanakotta, 2012). Berdasarkan survei yang telah dilakukan oleh Transparency International 

(1995), hasil survei mengenai Corruption Perceptions Index (CPI) dapat dipercaya dengan andal 

mengenai persepsi tingkat korupsi di suatu negara. 

 

Good Governance 

Tata kelola pemerintahan yang baik (good governance) merupakan isu mengenai pengelolaan 

administrasi publik (Rasul, 2009). Good governancemenurut World Bank (1992) merupakan suatu 

penyelenggaraan manajemen pembangunan yang solid dan bertanggungjawab yang sejalan dengan 

prinsip demokrasi dan pasar yang efisien, penghindaran kesalahan alokasi dana investasi, dan 

pencegahan korupsi baik secara politik maupun administratif, serta menjalankan disiplin anggaran serta 

penciptaan legal and political framework bagi pertumbuhan aktivitas usaha. Good governance dapat 

diartikan sebagai tata kelola pemerintahan yang baik dan bersih. Tata pemerintahan yang baik berkaitan 

dengan sumber sosial, budaya, politik serta ekonomi diatur sesuai dengan kekuasaan yang diamanatkan 

rakyat. Sedangkan, tata pemerintahan yang bersih merupakan pemerintahan yang efektif, efisien, 

transparan, jujur dan bertanggung jawab (Wiliyanti dkk. 2014).  

 

Berdasarkan pemahaman mengenai good governance, Worldwide Governance Indicators, World Bank 

(1996) kemudian mengeluarkan karakteristik good governance yang disebut sebagai aggregate 

indicators of six broad dimensions of governance. Indikator ini digunakan sebagai alat ukur suatu negara 

untuk mengukur tata kelola pemerintahan yang baik. Ketika good governance suatu negara lemah, maka 

tingkat korupsi di suatu negara juga akan meningkat. Sebaliknya, ketika good governance suatu negara 

tersebut kuat, maka tingkat korupsi di suatu negara tersebut juga akan menurun. 

 

Indikator pengukuran good governance berdasarkan Worldwide Governance Indicators antara lain 
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sebagai berikut: 

 

a. Voice and Accountability 

Voice and accountability merupakan indikator yang menjelaskan sejauh mana warga negara dapat 

berpartisipasi dalam pemilihan pemerintahan negara, kebebasan berekspresi, kebebasan berserikat serta 

kebebasan pers (World Bank, 2007). Voice and accountability merupakan indeks tingkat penduduk 

negara yang berpartisipasi dalam proses politik, kebebasan berekspresi, kebebasan berkelompok, dan 

keterbukaan (Perdana dan Santosa, 2012).  

 

b. Political Stability and Absence of Violence/ Terrorism 

Political stability and absence of violence/ terrorism merupakan indikator yang menjelaskan adanya 

kemungkinan bahwa pemerintahan tidak berjalan dengan stabil atau dihentikan dengan cara yang tidak 

konstitusional, serta kemungkinan adanya bentuk tindak kekerasan dan terorisme di suatu negara (World 

Bank, 2007). Political stability and absence of violence/ terrorism juga merupakan indeks mengenai 

tingkat probabilitas bahwa pemerintah yang sah akan digulingkan secara inkonstitusional atau 

kekerasan, termasuk kekerasan berpolitik maupun terorisme (Perdana dan Santosa, 2012).  

 

c. Government Effectiveness 

Government effectiveness merupakan indikator yang menjelaskan kualitas layanan publik, kualitas 

layanan sipil, dan tingkat kemandirian dari tekanan politik, kualitas formulasi dan implementasi 

kebijakan, dan kredibilitas komitmen pemerintah terhadap kebijakan tersebut (World Bank, 2007). 

Government effectiveness juga merupakan indeks mengenai tingkat kualitas layanan publik, kualitas 

layanan masyarakat dan tingkat independensi dari tekanan politik, kualitas perumusan kebijakan dan 

pelaksanaan, kredibilitas komitmen pemerintah terhadap suatu kebijakan (Perdana dan Santosa, 2012).  

 

d. Regulatory Quality 

Regulatory quality merupakan indikator yang menjelaskan kemampuan pemerintah dalam merumuskan 

dan menerapkan kebijakan dan peraturan yang sehat yang mendorong pengembangan sektor swasta 

(World Bank, 2007). Regulatory quality merupakan indeks mengenai tingkat kemampuan pemerintah 

untuk merumuskan dan melaksanakan kebijakan serta peraturan yang memungkinkan untuk 

mempromosikan sektor swasta (Perdana dan Santosa, 2012).  

 

e. Rule of Law 

Rule of lawmerupakan indikator yang menjelaskan kepercayaan pemerintah terhadap tegaknya aturan 

hukum masyarakat, dan kualitas penegakan kontrak, aparatur sipil, kepolisian, dan pengadilan, serta 

kemungkinan terjadinya tindak kejahatan dan kekerasan (World Bank, 2007). Rule of law merupakan 

indeks mengenai tingkat keyakinan dan kepatuhan agen penegak hukum dalam melaksanakan aturan, 

terkait dengan kualitas penegak kontrak, hak milik, polisi dan pengadilan, serta kemungkinan kejahatan 

dan kekerasan (Perdana dan Santosa, 2012).  

 

f. Control of Corruption 

Control of corruptionmerupakanindikator yang menjelaskan kekuasaan publik yang digunakan untuk 

meraup keuntungan pribadi, termasuk bentuk korupsi kecil maupun besar, serta pemberantasan korupsi 

yang dilakukan oleh pemerintah (World Bank, 2007). Control of corruption merupakan indeks mengenai 

tingkat persepsi mengenai kekuasaan publik dilaksanakan untuk kepentingan pribadi (Perdana dan 

Santosa, 2012).  

 

Pengaruh Voice and Accountability Terhadap Tingkat Korupsi 

Semakin baik tingkat partisipasi dalam proses demokrasi, berserikat dan kebebasan pers maka tingkat 

mailto:drajat239@gmail.com


113 

 

* Corresponding Author. 

drajat239@gmail.com  

korupsi di suatu negara akan semakin rendah. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan 

Santosa (2012) menyatakan bahwa variabel voice and accountability memiliki pengaruh yang signifikan 

terhadap corruption perceptions index (indeks perspektif korupsi). Penelitian yang dilakukan oleh Rasul 

(2009) menyatakan bahwa bila kesadaran akan akuntabilitas ini muncul dan menjadi kebutuhan bagi 

para penyelenggara negara maka akan meminimalisir tindak korupsi. 

H1 : Voice and accountability berpengaruh terhadap tingkat korupsi. 

 

Pengaruh Political Stability and Absence of Violence/Terrorism Terhadap Tingkat Korupsi 

Semakin baik kestabilan politik maka tingkat korupsi di suatu negara akan semakin rendah. Berdasarkan 

penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan Santosa (2012) menyatakan bahwa variabel political 

stability and absence of violence/ terrorism memiliki pengaruh signifikan terhadap corruption 

perceptions index (indeks perspektif korupsi). Penelitian yang dilakukan oleh Edo dkk. (2012) 

menyatakan bahwa situasi stabil dan seimbang dalam dinamika berbangsa dan bernegara yang terwujud 

dapat menekan terjadinya diskriminasi yang menyebabkan kerusakan fisik atau barang orang lain dan 

meminimalisir praktik korupsi di suatu negara. 

H2 : Political stability and absence of violence/ terrorism berpengaruh terhadap tingkat korupsi 

 

Pengaruh Government Effectiveness Terhadap Tingkat Korupsi 

Semakin tinggi tingkat efektivitas pemerintahan, kualitas layanan publik dan layanan sipil maka tingkat 

korupsi di suatu negara akan semakin rendah. Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Edo dkk. 

(2012) menyatakan bahwa penyederhanaan prosedur administratif dan penguatan lembaga independen 

anti korupsi akan menjadi jalan keluar dalam rangka mewujudkan tata kelola pemerintahan yang baik 

(good governance). Penelitian selanjutnya yang dilakukan oleh Azra (2002) menyatakan bahwa dalam 

menangani penyebab-penyebab pokok korupsi diperlukan perumusan kebijakan-kebijakan yang 

dilakukan oleh pemerintah. 

H3 : Government effectiveness berpengaruh terhadap tingkat korupsi 

 

Pengaruh Regulatory Quality Terhadap Tingkat Korupsi 

Semakin baik kualitas regulasi dan kebijakan maka tingkat korupsi di suatu negara akan semakin rendah. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Azra (2002) menjelaskan bahwa perubahan kebijakan yang 

lebih baik akan mendorong seseorang untuk mengurangi praktik korupsi. Penelitian yang dilakukan oleh 

Rasul (2009) menyatakan bahwa pembuatan kebijakan diperlukan untuk mengukur biaya pembuatan 

kebijakan dengan kemungkinan adanya peluang untuk melakukan tindak korupsi. 

H4 : Regulatory quality berpengaruh terhadap tingkat korupsi 

 

Pengaruh Rule of Law Terhadap Tingkat Korupsi 

Semakin baik aturan hukum negara maka tingkat korupsi akan semakin rendah. Berdasarkan penelitian 

yang dilakukan oleh Azra (2002) menyatakan bahwa mereformasi lembaga-lembaga hukum untuk 

menciptakan, menegakkan hukum (law enforcement) dan memperkuat rule of law guna memberantas 

korupsi. Penelitian yang dilakukan oleh Rasul (2009) menyatakan bahwa aparat penegak hukum yang 

berkualitas dan berintegritas dapat melakukan pemberantasan tindak korupsi secara efektif dan optimal. 

H5 : Rule of law berpengaruh terhadap tingkat korupsi 

 

Pengaruh Control of Corruption Terhadap Tingkat Korupsi 

Semakin baik pencegahan korupsi maka tingkat korupsi di suatu negara akan semakin rendah. 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan Santosa (2012) menyatakan bahwa variabel 

control of corruption memiliki pengaruh signifikan terhadap corruption perceptions index (indeks 

perspektif korupsi). Namun, hasil penelitian yang dilakukan oleh Dana dkk. (2017) menyatakan bahwa 

control of corruption tidak dapat memberikan pengaruh terhadap korupsi.  
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H6 : Control of corruption berpengaruh terhadap tingkat korupsi 

 
Gambar 2.1 

Kerangka Pemikiran 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

C. METODE PENELITIAN 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah negara-negara di Asia Tenggara. Pengambilan sampel dilakukan 

dengan metode purposive sampling. 

Adapun kriteria yang menjadi pertimbangan dalam pengambilan sampel adalah sebagai berikut: 

1. Negara yang berada di wilayah Asia Tenggara. 

2. Negara yang memiliki indeks persepsi korupsi yang dikeluarkan oleh Transparency International 

dari tahun 2009-2018. 

3. Negara yang memiliki indikator good governance yang dikeluarkan oleh Worldwide Governance 

Indicators, World Bank dari tahun 2009-2018. 

Adapun jenis dan sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder 

diperoleh dari data-data internasional yang didapatkan melalui Transparency International dan World 

Bank dari tahun 2009-2018. 

Tingkat Korupsi 

Tingkat korupsi diukur dengan menggunakan indeks korupsi di setiap negara di Asia Tenggara. Indeks 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah Corruption Perceptions Index (CPI) yang dikeluarkan oleh 

Transparency International. Selanjutnya variabel ini akan disimbolkan dengan (Y)dalam persamaan. 

Voice and Accountability 

Memuat persepsi mengenai kemampuan warga negara untuk turut serta berpartsipasi dalam proses 

demokrasi, termasuk kebebasan berekspresi dan berserikat, dan kebebasan pers. Variabel ini mencakup 

beberapa komponen, seperti yang dijelaskan dalam Kaufmann et al. (2010). Variabel ini diukur dalam 

satuan distribusi normal standar, mulai dari -2.5 hingga 2.5 dengan satuan yang lebih tinggi 

menunjukkan kepercayaan yang lebih besar pada akuntabilitas negara (Spiteri dan Briguglio, 2018). 

Voice and Accountability(X1) 

Tingkat Korupsi(Y) 

Political Stability(X2) 

Government Effectiveness(X3) 

Regulatory Quality(X4) 

Rule of Law(X5) 

Control of Corruption(X6) 
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Variabel ini akan disimbolkan dengan (X1) dalam persamaan. 

Political Stability and Absence of Violence/ Terrorism 

Memuat persepsi mengenai kemungkinan terjadinya ketidakstabilan politik, kekerasan bermotivasi 

politik, dan terorisme di setiap negara. Variabel ini mencakup beberapa komponen, seperti yang 

dijelaskan dalam Kaufmann et al. (2010). Variabel ini diukur dalam satuan distribusi normal standar, 

mulai dari -2.5 hingga 2.5 dengan satuan yang lebih tinggi menunjukkan tingkat stabilitas politik yang 

lebih tinggi dan berkurangnya kekerasan di suatu negara (Spiteri dan Briguglio, 2018). Variabel ini akan 

disimbolkan dengan (X2) dalam persamaan. 

Government Effectiveness 

Memuat persepsi mengenai kualitas layanan publik, perumusan dan implementasi kebijakan, dan 

layanan sipil. Variabel ini mencakup beberapa komponen, seperti yang dijelaskan dalam Kaufmann et 

al. (2010). Variabel ini diukur dalam satuan distribusi normal standar, mulai dari -2.5 hingga 2.5 dengan 

satuan yang lebih tinggi menunjukkan tingkat efektivitas pemerintah yang lebih tinggi (Spiteri dan 

Briguglio, 2018). Variabel ini akan disimbolkan dengan (X3) dalam persamaan. 

Regulatory Quality 

Memuat persepsi mengenai kualitas kebijakan dan peraturan pemerintah untuk mempromosikan 

perusahaan sektor swasta. Variabel ini mencakup beberapa komponen, seperti yang dijelaskan dalam 

Kaufmann et al. (2010). Variabel ini diukur dalam satuan distribusi normal standar, mulai dari -2.5 

hingga 2.5 dengan satuan yang lebih tinggi menunjukkan tingkat kualitas regulasi yang lebih tinggi 

(Spiteri dan Briguglio, 2018). Variabel ini akan disimbolkan dengan (X4) dalam persamaan. 

Rule of Law 

Memuat persepsi mengenai kepercayaan umum terhadap aturan hukum negara, termasuk peradilan, 

kepolisian, penegakan kontrak dan perlindungan hak milik, serta sejauh mana aturan hukum ditaati 

warga negara. Variabel ini mencakup beberapa komponen, seperti yang dijelaskan dalam Kaufmann et 

al. (2010). Variabel ini diukur dalam satuan distribusi normal standar, mulai dari -2.5 hingga 2.5 dengan 

satuan yang lebih tinggi menunjukkan tingkat kepercayaan yang lebih besar pada aturan hukum negara 

(Spiteri dan Briguglio, 2018). Variabel ini akan disimbolkan dengan (X5) dalam persamaan. 

 

Control of Corruption 

Memuat persepsi mengenai sejauh mana pemerintah nasional di setiap negara dianggap untuk mencegah 

atau mengurangi timbulnya semua bentuk tindak korupsi di suatu negara. Variabel ini mencakup 

beberapa komponen, seperti yang dijelaskan dalam Kaufmann et al. (2010). Variabel ini diukur dalam 

satuan distribusi normal standar, mulai dari -2.5 hingga 2.5 dengan satuan yang lebih tinggi 

menunjukkan tingkat kontrol korupsi yang lebih baik (Spiteri dan Briguglio, 2018). Variabel ini akan 

disimbolkan dengan (X6) dalam persamaan. 

 

D. ANALISIS DAN PEMBAHASAN 

Koefisien Determinan (Adjusted R2) 

Model Summaryb 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 ,780a ,608 ,576 ,28000 
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a. Predictors: (Constant), LN_X6, LN_X1, LN_X3, LN_X4, 

LN_X5, LN_X2 

b. Dependent Variable: LN_Y 

Berdasarkan tabel diatas hasil uji koefisien determinan (adjusted R2) diperoleh nilai Adjusted R2sebesar 

0,576 yang berarti bahwa variabel independen yaitu voice and accountability (X1), political stability and 

absence of violence/ terrorism (X2), government effectiveness (X3), regulatory quality (X4), rule of law 

(X5) dan control of corruption (X6) mampu menjelaskan variabel dependen yaitu tingkat korupsi sebesar 

57,6% dan 42,4% dijelaskan oleh variabel lain yang tidak termasuk dalam model penelitian ini. 

 

Uji Statistik t 

Coefficientsa 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Consta

nt) 

4,006 ,066 
 

60,908 ,000 

LN_X1 ,059 ,034 ,137 1,748 ,085 

LN_X2 ,041 ,053 ,074 ,769 ,444 

LN_X3 ,064 ,026 ,210 2,486 ,015 

LN_X4 ,178 ,042 ,366 4,181 ,000 

LN_X5 ,100 ,051 ,181 1,936 ,057 

LN_X6 ,113 ,054 ,209 2,110 ,038 

a. Dependent Variable: LN_Y 

 

Berdasarkan tabel diatas dapat dijelaskan bahwa: 

1. Variabel X1 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,085 nilai tersebut > 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa voice and accountability (X1) tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi atau H1 tidak 

terdukung. 

2. Variabel X2 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,444 nilai tersebut > 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa political stability and absence of violence/ terrorism (X2) tidak berpengaruh terhadap tingkat 

korupsi atau H2 tidak terdukung. 

3. Variabel X3 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,015 nilai tersebut < 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa government effectiveness (X3) berpengaruh terhadap tingkat korupsi atau H3 terdukung. 

4. Variabel X4 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,000 nilai tersebut < 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa regulatory quality (X4) berpengaruh terhadap tingkat korupsi atau H4 terdukung. 

5. Variabel X5 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,057 nilai tersebut > 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa rule of law (X5) tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi atau H5 tidak terdukung. 

6. Variabel X6 memiliki nilai signifikansi sebesar 0,038 nilai tersebut < 0,05, maka dapat disimpulkan 

bahwa control of corruption (X6) berpengaruh terhadap tingkat korupsi atau H6 terdukung. 
 

PEMBAHASAN 

 

Pengaruh Voice and Accountability Terhadap Tingkat Korupsi 

Hipotesis pertama menunjukkan bahwa voice and accountability tidak berpengaruh terhadap tingkat 

korupsi. Hasil pengujian hipotesis pada lampiran 13 nilai voice and accountability (X1) menunjukkan 
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arah positif dengan nilai koefisien beta sebesar 0,059 dan nilai signifikansi sebesar 0,085 > 0,05 sehingga 

dapat disimpulkan bahwa voice and accountabilty tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat korupsi atau 

H1 tidak terdukung.  

 

Hal yang menyebabkan voice and accountability tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi adalah 

jumlah pemilih tidak berpengaruh dengan tingkat korupsi meskipun tingkat partisipasi pemilu tinggi 

baik untuk pemilihan lokal maupun nasional (Lewis, 2006). Namun, survei yang dilakukan di Filipina 

menujukkan bahwa tingkat korupsi yang rendah berhubungan dengan pemungutan suara dalam 

pemilihan lokal dan warga tetap aktif dalam pemerintahan meskipun terjadi korupsi (Lewis, 2006). Hasil 

penelitian Lindstedt dan Naurin (2005) dalam Lambsdorff (2007) menyatakan bahwa kebebasan pers 

akan mengurangi korupsi, tetapi terbatas pada demokrasi dan tingkat pendidikan yang lebih tinggi, dapat 

disimpulkan bahwa penerapan pendidikan anti korupsi pada kebebasan pers, tidak cukup untuk 

memengaruhi tingkat korupsi.  

 

Sistem otoritarisasi yang dilakukan oleh rezim Junta Militer di Myanmar mengalami permasalahan yang 

kompleks, salah satunya yaitu tidak adanya kebebasan pers di Myanmar ditunjukkan dengan adanya 

larangan penulisan terhadap isu-isu tertentu seperti masalah Hak Asasi Manusia dan tahanan politik 

(Apriyanti, 2014). Sebelum terjadinya reformasi politik dan ekonomi pada pemerintahan U Thein Sein 

di Myanmar tahun 2012, World Press Freedom Indexyang dikeluarkan oleh Reporters Without Borders 

(2011)menyatakan Myanmar menduduki peringkat ke 169 dari 179 negara yang di survei dengan skor 

sebesar 100. Hal ini menunjukkan bahwa Myanmar memiliki tingkat kebebasan pers yang sangat rendah, 

ditandai skor 100 > 70 yang masuk dalam kategori paling tidak bebas (least free). Menurut Apriyanti 

(2014), pers cenderung dimanipulasi dan digunakan untuk kepentingan dan pencitraan diri oleh rezim 

Junta Militer. Rendahnya kebebasan pers yang dialami Myanmar pada tahun 2011 tidak mempengaruhi 

hasil skor indeks perspektif korupsi Myanmar pada tahun tersebut, dapat dilihat pada lampiran 1 

menunjukkan bahwa hasil skor corruption perceptions index (CPI) mengalami peningkatan dari tahun 

sebelumnya.  

Berdasarkan pada lampiran 1, dapat dilihat bahwa kenaikan skor voice and accountability tidak sejalan 

dengan kenaikan skor corruption perceptions index (CPI). Terdapat beberapa negara yang mengalami 

peningkatan skor voice and accountability tetapi skor corruption perceptions index (CPI) mengalami 

penurunan, atau sebaliknya. Terjadinya penurunan hasil skor voice and accountability tetapi skor 

corruption perceptions index (CPI) mengalami peningkatan terjadi pada beberapa negara antara lain: 

Thailand (2010), Filipina dan Timor Leste (2012), Malaysia dan Thailand (2014), Singapura (2015), 

Indonesia dan Vietnam (2016), Filipina, Myanmar, Thailand dan Vietnam (2017), dan Filipina (2018). 

Sebaliknya, terjadinya peningkatan hasil skor voice and accountability tetapi skor corruption 

perceptions index (CPI) mengalami penurunan terjadi pada beberapa negara antara lain: Malaysia, 

Singapura, Thailand dan Timor Leste (2011), Singapura (2012), Timor Leste (2014), Singapura (2016), 

Malaysia (2017), serta Thailand dan Timor Leste (2018). Berdasarkan hal tersebut, maka dapat 

disimpulkan bahwa tinggi rendahnya tingkat skor voice and accountability tidak memengaruhi 

peningkatan atau penurunan corruption perceptions index (CPI) di suatu negara. 

 

Pengaruh Political Stability and Absence of Violence/ Terrorism Terhadap Tingkat Korupsi 

Hipotesis kedua menunjukkan bahwa political stability and absence of violence/ terrorism tidak 

berpengaruh terhadap tingkat korupsi. Hasil pengujian hipotesis pada lampiran 13 nilai political stability 

and absence of violence/ terrorism (X2) menunjukkan arah positif dengan nilai koefisien beta sebesar 

0,041 dan nilai signifikansi sebesar 0,444 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa political stability 

and absence of violence/ terrorism tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat korupsi atau H2 tidak 
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terdukung.  

 

Hal yang menyebabkan political stability and absence of violence/ terrorism tidak berpengaruh terhadap 

tingkat korupsi adalah ketidakmampuan politik dapat menyebabkan protes publik, tantangan bagi rezim 

yang berkuasa bahkan invasi eksternal (Treisman, 2000). Lebih lanjut, Lambsdorff (2007) menjelaskan 

bahwa jika aspek ketidakstabilan politik ditambahkan dalam perhitungan pengukuran tingkat korupsi 

maka hal tersebut tidak dapat dilakukan.  

 

Ketidakstabilan politik berupa kudeta militer terjadi di Thailand pada 7 Mei 2014 ketika militer Thailand 

meluncurkan kudeta terhadap pemerintahan Perdana Menteri Yingluck Shinawatra yang mengakhiri 

jabatannya sebagai perdana menteri sejak terpilih pada 5 Agustus 2011 (Prakoso, 2014). Campur tangan 

kekuatan militer di politik Thailand, berawal dari peran militer sebagai Dewan Penasihat yang 

mengamati kesalahan dalam pemerintahan sipil yang dilakukan oleh pemerintahan Perdana Menteri 

Yingluck Shinawatra. Kudeta terjadi akibat kekuatan militer selalu dapat campur tangan dalam urusan 

politik di Thailand dan menyebabkan pergantian kekuasaan (Prakoso, 2014). Ketidakstabilan politik 

yang dialami Thailand pada tahun 2014 ini tidak mempengaruhi hasil skor indeks perspektif korupsi 

Thailand pada tahun tersebut, dapat dilihat pada lampiran 1 menunjukkan bahwa hasil skor corruption 

perceptions index (CPI) mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya.  

 

Berdasarkan pada lampiran 1, dapat dilihat bahwa kenaikan skor political stability and absence of 

violence/ terrorism tidak sejalan dengan kenaikan skor corruption perceptions index (CPI). Terdapat 

beberapa negara yang mengalami peningkatan skor political stability and absence of violence/ terrorism 

tetapi skor corruption perceptions index (CPI) mengalami penurunan, atau sebaliknya. Terjadinya 

penurunan hasil skor political stability and absence of violence/ terrorism tetapi skor corruption 

perceptions index (CPI) mengalami peningkatan terjadi pada beberapa negara antara lain: Singapura dan 

Thailand (2010), Malaysia dan Thailand (2012), Myanmar (2013), Indonesia dan Myanmar (2015), 

Myanmar (2017), serta Indonesia dan Singapura (2018). Sebaliknya, terjadinya peningkatan hasil skor 

political stability and absence of violence/ terrorism tetapi skor corruption perceptions index (CPI) 

mengalami penurunan terjadi pada beberapa negara antara lain: Malaysia (2010), Singapura, Thailand 

dan Timor Leste (2011), Singapura (2012), Singapura (2013), Timor Leste (2014), Singapura (2016), 

Malaysia dan Filipina (2017), serta Thailand dan Timor Leste (2018). Berdasarkan hal tersebut, maka 

dapat disimpulkan bahwa tinggi rendahnya tingkat skor political stability and absence of violence/ 

terrorism tidak memengaruhi peningkatan atau penurunan corruption perceptions index (CPI) di suatu 

negara. 

 

Pengaruh Government Effectiveness Terhadap Tingkat Korupsi 

Hipotesis ketiga menunjukkan bahwa government effectiveness berpengaruh terhadap tingkat korupsi. 

Hasil pengujian hipotesis pada lampiran 13 nilai government effectiveness (X3) menunjukkan arah positif 

dengan nilai koefisien beta sebesar 0,064 dan nilai signifikansi sebesar 0,015 < 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa government effectiveness memiliki pengaruh terhadap tingkat korupsi atau H3 

terdukung.  

 

Hasil penelitian ini mendukung survei yang dilakukan oleh Transparency International (2010) dalam 

Global Corruption Barometer yang menjelaskan temuan-temuan pada negara dimana survei dilakukan 

terkait dengan lembaga yang paling dipercaya dalam upaya pemberantasan korupsi dengan pandangan 

government effectiveness. Hasil survei menunjukkan bahwa government leaders merupakan lembaga 

dengan skor tertinggi paling efektif dalam upaya pemberantasan korupsi berdasarkan efektivitas 

pemerintah dengan skor 49% dan government leaders merupakan lembaga dengan skor terendah kedua 

paling tidak efektif dalam upaya pemberantasan korupsi berdasarkan efektivitas pemerintah dengan skor 
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11% (lihat lampiran 14). Hal ini menujukkan bahwa kualitas lembaga pelayanan publik yaitu 

government leaders mampu melakukan pemberantasan korupsi di suatu negara.  

 

Hasil penelitian ini juga menguatkan penelitian yang dilakukan oleh Fatkhuri (2017) yang menyatakan 

bahwa berdasarkan hasil survei BPS tahun 2015 mengenai Indeks Perilaku Anti Korupsi menujukkan 

bahwa masyarakat rata-rata memiliki pengalaman terlibat dalam tindakan korupsi ketika berurusan 

dengan masalah pelayanan publik. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan penelitian yang dilakukan 

oleh Rasul (2009) yang menyatakan bahwa permasalahan yang timbul karena adanya korupsi antara lain 

rendahnya kualitas pelayanan publik, rendahnya kualitas sarana dan prasarana publik, dan meningkatnya 

beban masyarakat akibat ketidakefektifan dan efisienan dalam pengelolaan badan usaha yang mengelola 

kebutuhan publik. 

 

Pengaruh Regulatory Quality Terhadap Tingkat Korupsi 

Hipotesis keempat menunjukkan bahwa regulatory quality berpengaruh terhadap tingkat korupsi. Hasil 

pengujian hipotesis pada lampiran 13 nilai regulatory quality (X4) menunjukkan arah positif dengan 

nilai koefisien beta sebesar 0,178 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa regulatory quality memiliki pengaruh terhadap tingkat korupsi atau H4 terdukung.  

 

Hasil penelitian ini  mendukung penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan Santosa (2012) yang 

menyatakan bahwa regulatory quality memiliki pengaruh yang signifikan terhadap corruption 

perceptions index (indeks perspektif korupsi). Gerring dan Thacker (2005) menyatakan bahwa terdapat 

hubungan yang positif antara regulatory quality dan tidak adanya korupsi di suatu negara. Svensson 

(2005), menyatakan bahwa terdapat hubungan yang kuat antara korupsi dengan regulasi pasar yaitu 

kewenangan yang dimiliki oleh birokrat dalam merumuskan dan menerapkan kebijakan dapat 

memengaruhi tingkat korupsi. Para pejabat seringkali mengeluarkan aturan-aturan yang menghambat 

masuknya pesaing supaya dapat melakukan korupsi (De Soto, 1989; Shleifer dan Vishny, 1993). Jadi, 

deregulasi dapat mengurangi korupsi bukan karena deregulasi tersebut dapat meningkatkan persaingan, 

melainkan karena deregulasi dapat mengurangi kewenangan birokrat.  

 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Pradiptyo (2016) yang menyatakan 

bahwa state captures corruption merupakan korupsi yang disebabkan oleh penyalahgunaan kewenangan 

pemerintah dalam membuat kebijakan dan undang-undang yang memberikan keuntungan bagi sektor 

swasta yaitu korporasi dan kebijakan tersebut inefisien bagi masyarakat. Hasil penelitian ini juga sejalan 

dengan penelitian yang dilakukan oleh Umar (2011) yang menjelaskan bahwa korupsi akan mengurangi 

kemampuan pemerintah dalam melakukan pembenahan peraturan akibat terjadinya kegagalan pasar 

(market failure). Ketika kebijakan dipengaruhi oleh korupsi, maka pengenaan peraturan dan kebijakan 

tersebut akan menimbulkan inefisiensi kebijakan. 

 

Pengaruh Rule of Law Terhadap Tingkat Korupsi 

Hipotesis kelima menunjukkan bahwa rule of law tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi. Hasil 

pengujian hipotesis pada lampiran 13 nilai rule of law (X5) menunjukkan arah positif dengan nilai 

koefisien beta sebesar 0,100 dan nilai signifikansi sebesar 0,057 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan 

bahwa rule of law tidak memiliki pengaruh terhadap tingkat korupsi atau H5 tidak terdukung.  

 

Hal yang menyebabkan rule of law tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi adalah aturan hukum 

terkait lamanya pidana yang dijalankan oleh pelaku tindak pidana korupsi tidak memiliki pengaruh 

terhadap penghukuman kembali atas perilaku korupsi tersebut. Dalam penanganan permasalahan 

korupsi tidak hanya mengandalkan hukum (pidana) saja, namun berbagai upaya lain tetap harus 

ditingkatkan baik untuk pencegahan korupsi atau penghukuman bagi pelaku tindak pidana korupsi 
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(Elwina, 2011). Selain itu, menurut Kurniadi (2011) penegakan hukum di suatu negara selain bergantung 

pada aparatur hukum maupun sarana dan prasarana hukum, juga bergantung pada kesadaran hukum 

masyarakat. Angka kejahatan akan berkurang jika timbul kesadaran hukum masyarakat. Aturan hukum 

yang berlaku tidak akan berpengaruh terhadap tindak kejahatan apabila masih rendahnya kesadaran 

hukum masyarakat. Penanganan terhadap permasalahan korupsi akan terwujud jika tingkat kesadaran 

hukum dan kesejahteraan masyakat sudah memadai.  

 

Tren Vonis Kasus Korupsi 2018 yang dikeluarkan oleh Indonesia Corruption Watch (2018) 

menyimpulkan bahwa terdapat enam permasalahan terkait tren vonis perkara korupsi diantaranya: (1) 

rata-rata putusan pada seluruh tingkat pengadilan dapat dikatakan ringan, yaitu 2 tahun 5 bulan; (2) 

permasalahan pengembalian aset yang belum maksimal ditandai dengan 8.7% kerugian negara yang 

diganti melalui pidana tambahan uang pengganti; (3) rendahnya sanksi bagi pelaku pungli; (4) tingginya 

disparitas putusan pengadilan; (5) rendahnya pencabutan hak politik bagi para terdakwa yang memiliki 

latar belakang karir politik; (6) tingginya pengajuan PK oleh banyaknya terpidana korupsi terutama yang 

perkaranya ditangani oleh KPK. Banyaknya masalah terkait tren vonis perkara korupsi yang di hadapi 

Indonesia pada tahun 2018 mengakibatkan tidak adanya efek jera bagi para pelaku tindak pidana korupsi 

ini dan hal ini tidak mempengaruhi hasil skor indeks perspektif korupsi Indonesia pada tahun tersebut, 

dapat dilihat pada lampiran 1 menunjukkan bahwa hasil skor corruption perceptions index (CPI) 

mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya.  

 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan Santosa (2012) yang 

menjelaskan bahwa rule of law tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap corruption 

perceptions index (indeks perspektif korupsi). Berdasarkan pada lampiran 1, dapat dilihat bahwa 

kenaikan skor rule of law tidak sejalan dengan kenaikan skor corruption perceptions index (CPI). 

Terdapat beberapa negara yang mengalami peningkatan skor rule of law tetapi skor corruption 

perceptions index (CPI) menurun, atau sebaliknya. Terjadinya penurunan hasil skor rule of law tetapi 

skor corruption perceptions index (CPI) mengalami peningkatan terjadi pada beberapa negara antara 

lain: Malaysia, Filipina dan Vietnam (2012), Malaysia (2013), Thailand (2014), Indonesia, Myanmar 

dan Singapura (2015), Timor Leste (2016), Myanmar, Timor Leste dan Vietnam (2017), dan Filipina 

(2018). Sebaliknya, terjadinya peningkatan hasil skor rule of law tetapi skor corruption perceptions 

index (CPI) mengalami penurunan terjadi pada beberapa negara antara lain: Malaysia (2010), Singapura 

(2011), Singapura (2012), Thailand (2013), Singapura dan Timor Leste (2014), Singapura dan Thailand 

(2016), dan Timor Leste (2018). Berdasarkan hal tersebut, maka dapat disimpulkan bahwa tinggi 

rendahnya tingkat skor rule of law tidak memengaruhi peningkatan atau penurunan corruption 

perceptions index (CPI) di suatu negara. 

 

Pengaruh Control of Corruption Terhadap Tingkat Korupsi 

Hipotesis keenam menunjukkan bahwa control of corruption berpengaruh terhadap tingkat korupsi. 

Hasil pengujian hipotesis pada lampiran 13 nilai control of corruption (X6) menunjukkan arah positif 

dengan nilai koefisien beta sebesar 0,113 dan nilai signifikansi sebesar 0,038 < 0,05 sehingga dapat 

disimpulkan bahwa control of corruption memiliki pengaruh terhadap tingkat korupsi atau H6 terdukung.  

 

Hasil penelitian ini  mendukung penelitian yang dilakukan oleh Perdana dan Santosa (2012) yang 

menyatakan bahwa control of corruption memiliki pengaruh yang signifikan terhadap corruption 

perceptions index (indeks perspektif korupsi). Perdana dan Santosa (2012) juga menyatakan bahwa 

proses terbentuknya korupsi dipengaruhi oleh tingkat kontrol pemerintah dalam tindak pidana korupsi, 

hal ini dapat memicu terjadinya tindak korupsi dalam birokrasi suatu negara. Hasil penelitian ini 

mendukung survei yang dilakukan oleh Transparency International (2009) dalam Global Corruption 

Barometer yang menyajikan temuan-temuan pada negara dimana survei dilakukan terkait penilaian 

mailto:drajat239@gmail.com


121 

 

* Corresponding Author. 

drajat239@gmail.com  

responden terhadap kemampuan pemerintah dalam pemberantasan korupsi. Hasil survei pada negara di 

wilayah Asia Tenggara menujukkan bahwa empat dari tujuh negara dalam survei yakni Brunei 

Darussalam, Kamboja, Indonesia, dan Singapura meyatakan bahwa pemerintah secara efektif telah 

melakukan pemberantasan korupsi. Sedangkan, tiga dari tujuh negara dalam survei yakni Malaysia, 

Filipina, dan Thailand menyatakan bahwa pemerintah tidak efektif dalam upaya pemberantasan korupsi 

(lihat lampiran 15). Maka dapat ditarik kesimpulan bahwa keefektifan pemerintah dalam pemberantasan 

korupsi dapat berpengaruh kepada tingkat korupsi di suatu negara. 

 

Komitmen dalam pemberantasan korupsi secara internasional telah dimulai sejak terbentuknya konvensi 

anti-korupsi internasional pada tahun 2003 yaitu UNCAC (The United Nations Convention Against 

Corruption). Konvensi ini telah menjadi instrumen hukum internasional dalam mendukung 

pemberantasan korupsi, kejahatan terorganisir, kejahatan ekonomi dan pencucian uang. Dengan 

menandatangani dan mengesahkan status keanggotaan UNCAC pada akhir tahun 2003, hal ini 

menunjukkan keseriusan negara-negara anggota ASEAN dalam memerangi korupsi di negaranya. 

Perjanjian internasional antara negara-negara anggota ASEAN sejak tahun 2003 ini telah memprakasai 

terbentuknya SEA-PAC (South East Asia Parties Againts Corruption) pada tahun 2008 yaitu komunitas 

anti-korupsi di Asia Tenggara yang menyediakan instrumen internasional dalam pemberantasan korupsi 

yang tertuang dalam UNCAC. 

 

Dalam meningkatkan upaya pemberantasan korupsi setiap negara anggota ASEAN masing-masing 

memiliki lembaga independen pemberantasan korupsi. Indonesia mempunyai Komisi Pemberantasan 

Korupsi (2002), Brunei Darussalam mempunyai Anti-Corruption Bureau (1982), Vietnam mempunyai 

Government Inspectorate of Vietnam (1945), Thailand mempunyai National Anti-Corruption 

Commission (1999), Singapura mempunyai Corrupt Practices Investigation Bureau (1952), Malaysia 

mempunyai Malaysian Anti-Corruption Commission (1967), Laos mempunyai State Inspection and 

Anti-Corruption Authority – Lao PDR (2001), Myanmar mempunyai Anti-Corruption Commission The 

Republic of the Union of Myanmar (2014), dan Filipina mempunyai Office of The Ombudsman (1987). 

Berdasarkan keseriusan masing-masing negara dengan memberikan wewenang eksklusif kepada 

lembaga-lembaga diatas dan membuktikan bahwa negara-negara anggota ASEAN memiliki komitmen 

kuat untuk melakukan pemberantasan korupsi di negaranya masing-masing (Amrullah dan Natamiharja, 

2019). 

 

E. SIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk melihat pengaruh elemen good governance terhadap tingkat korupsi di 

Asia Tenggara yang memiliki Corruption Perceptions Index yang dikeluarkan oleh Transparency 

International dan memiliki indikator good governance yang dikeluarkan oleh Worldwide Governance 

Indicators, World Bank tahun 2009-2018. Penelitian ini menggunakan analisis regresi berganda sebagai 

alat analisis hipotesis dengan menggunakan Program IBM SPSS Statistics versi 24. Berdasarkan hasil 

pengujian hipotesis, dari variabel independen maka dapat disimpulkan sebagai berikut; voice and 

accountability tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara, political stability and 

absence of violence/ terrorism tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara, government 

effectiveness berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara, regulatory quality berpengaruh 

terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara, rule of law tidak berpengaruh terhadap tingkat korupsi di 

Asia Tenggara, control of corruption berpengaruh terhadap tingkat korupsi di Asia Tenggara. 

 

Implikasi 
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Implikasi hasil penelitian ini yaitu dalam peningkatan good governance akan berdampak langsung 

terhadap penurunan tingkat korupsi. Namun, masih terdapat beberapa elemen good governance yang 

belum maksimal dalam penurunan tingkat korupsi di Asia Tenggara, seperti masih rendahnya tingkat 

partisipasi masyarakat dalam proses politik, rendahnya kebebasan bereskpresi, berserikat, keterbukaan, 

dan kebebasan pers. Selain itu, semakin rendah ketidakstabilan politik, diberhentikannya pemerintahan 

secara tidak konstitusional, serta kemungkinan terjadinya tindak kekerasan dan terorisme, serta semakin 

rendahnya kepercayaan pemerintah terhadap tegaknya aturan hukum masyarakat, kualitas penegakan 

hukum, aparatur sipil, kepolisian dan pengadilan serta kemungkinan terjadinya tindak kejahatan dan 

kekerasan. Hal ini menyebabkan belum maksimalnya pemberantasan korupsi yang terjadi di sektor 

publik, sehingga perlu dilakukan pembenahan dan penyusunan kebijakan mengenai upaya 

pemberantasan korupsi yang efektif dan efisien. Selain itu, penguatan lembaga independen terkait 

pemberantasan korupsi, peraturan perundang-undangan, serta meningkatkan kesadaran hukum 

masyarakat terkait tindak pidana korupsi perlu dilakukan agar tingkat korupsi di Asia Tenggara akan 

berangsur-angsur menurun. 

Keterbatasan Penelitian 

Keterbatasan dalam penelitian ini adalah sampel dari penelitian yang digunakan hanya terbatas pada 

negara-negara di Asia Tenggara, indeks pengukuran variabel dependen yaitu tingkat korupsi yang 

digunakan dalam penelitian ini menggunakan corruption perceptions index yang dikeluarkan oleh 

Transparency International, sedangkan masih terdapat beberapa indeks pengukuran lain yang tidak 

digunakan dalam penelitian ini, dan indikator good governance yang digunakan memiliki hubungan 

linear antar variabel sehingga menyebabkan masalah multikolinearitas. Indikator pengukuran good 

governance yang dikeluarkan oleh Worldwide Governance Indicators (World Bank) masih 

menggunakan metode pengukuran yang sama setiap tahunnya dari tahun 1996 sampai dengan saat ini, 

sehingga tidak adanya pembaharuan metode pengukuran yang lebih akurat untuk digunakan. Saran yang 

diberikan peneliti bagi pihak pemerintah adalah diharapkan perlu dilakukan pembenahan dan 

penyusunan kebijakan mengenai upaya penurunan tingkat korupsi yang efektif dan efisien, dan 

diharapkan bagi pemerintah untuk melakukan penguatan lembaga independen terkait pemberantasan 

korupsi, peraturan perundang-undangan, serta meningkatkan kesadaran hukum masyarakat terkait 

tindak pidana korupsi perlu dilakukan agar tingkat korupsi di Asia Tenggara akan berangsur-angsur 

menurun. Saran yang diberikan peneliti bagi peneliti selanjutnya adalah diharapkan dapat menggunakan 

sampel yang lebih luas seperti negara-negara yang terdapat di suatu benua atau melakukan perbandingan 

antar benua sehingga dapat mengetahui perbedaan tingkat korupsi di suatu negara, dan diharapkan dapat 

menggunakan beberapa indeks pengukuran tingkat korupsi sebagai bahan pertimbangan dan 

perbandingan sehingga mendapatkan hasil pengujian yang lebih akurat dan dapat diandalkan. 
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