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Abstract

Capital market considered to be one of invesment medium which is good to get
dividend, capital gain, and also other advantage. Especial condition which wanted by all
investor to channel its fund through capital market is invesment safeness. This safeness
is obtained because all investor get clear information, timely and fair, as base in its
invesment decision making. The objectives of this research is to analyze the influence of
Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), size, inflation and exchange rate
toward stock return on bank financial institution and non bank financial institution. This
research also used Chow Test to analyse the difference influence Debt to Equily Ratio
(DER), Return On Asset (ROA), size. inflation and exchange rate toward stock return on
bank financial institution and non bank financial institution.

The population in this research is bank financial institution and non bank financial
institution that listed in Indonesian Stock Exchange since 2004 until 2007 is counted 83
companies. Sampling technique in this research is purposive sarmpling. Sample of this
research consists of 18 bank financial institution companies and 23 non bank financial
institution companies. Analyze technique that use in this research is multiple linier
regression and chow test.

The result of this research shows that that adjusted R? on bank financial institution is
20,6%, non bank financial institution is 16,6% and for all adjusted R? is 23,8%. F test
shows that in simultant i bank financial, non bank financial institutior and all variable
independent influence variable dopendent. Chow Test result shows no difference
influence of Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), size, inflation and
exchange rate toward stock return on banx iinancial and iion bank financial instituticn.
Invesior can use the result of this research as a consideration before irivest.

Keywords:
Debt to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), size, inflation, exchange rate, stock
return
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PENDAHULUAN

ini menunjukkan perkembangan yang pesat. Dengan berkembangny

pasar modal tersebut banyak investor yang mulai tertarik untu
berinvestasi dalam pasar modal. Pasar modal dianggap sebagai salah sat
sarana investasi yang baik untuk mendapatkan dividen, capital gain, maupu
keuntungan lainnya. Syarat utama yang diinginkan olel para investor untu
bersedia menyalurkan dananya melalui pasar modal adalah perasaan ama
akan investasinya. Perasaan aman ini diantaranya diperoleh karena par
investor memperoleh informasi yang jelas, wajar dan tepat waktu, sebag;
dasar dalam pengambilan keputusan investasinya (Usman dan Barus, 1989
Pada dasarnya fungsi ekonomi yang dijalankan oleh pasar melibatkan du
pihak yaitu pihak yang berlebihan dana dan pihak yang membutuhkan dan:
Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang dimiliki, diharapkan aka
memperoleh imbalan dari penyerahan dana tersebut (Zulhawati, 2000).

Para investor yang akan mejakukan investasi dengan membeli saham
pasar modal akan menganalisis kondisi perusahaan teriebih dahuiu agar investa
yang dilakukannya dapat memberikan keuntungan (return). Return (keuntunga
merupakan tujuan utama dari aktivitas perdagangan para investor di pasar mod:
Para investor menggunakan berbagai cara untuk memperoleh return yar
diharapkan, baik melalui analisis sendiri terhadap perilaku perdagangan sahar
maupun dengan memanfaatkan sarana yang diberikan oleh para analis pas
modal, seperti breker, dealer, manajer investasi. Pola perilaku perdagang:
saham di pasar modal dapat memberi kontribusi bagi pola perilaku harga saha
di pasar modal tersebut. Pcla perilaku harga saham akan menentukan pola refu
yang diterima dari saham tersebut (Budi dan Nurhatmini, 2003).

Lembaga keuangan dalam dunia keuangan bertindak selaku lembaga val
menyediakan jasa keuangan bagi nasabahnya, dimana pada umumnya lamba;
ini diatur oleh regulasi keuangan dari pemerintah. Bentuk umum dari lemba
keuangan ini adalah termasuk perbankan, building society (sejenis koperasi
Inggris), credit union, pialang saham, aset manajemen, modal ventura, kopera
asuransi, dana pensiun dan bisnis serupa. Di Indonesia lembaga keuangan |
dibagi kedalam 2 kelompok yaitu lembaga keuangan bank dan lembaga keuang;
non bank (asuransi, pegadaian, perusahaan sekuritas, lembaga pembiayaa
dan lain-lain). Lembaga keuangan ini menyediakan {asa sebiajai perantara anta
pernilik modal dan pasar utang yang berianggung jawab dalam penyaluran da
dari investor kepada perusahaan yang membutuhkan dana tersebut. Kehadir
lembaga keuangan inilah yang memfasiiitasi arus peredaran uang dala
perekonomian, dimana uang dari individu investor dikumpulkan dalam bent
tabungan sehirgga resi%o dari para investor ini beralih pada lembaga keuang
yang kemudian menyalurkan dana tersebut dalam bentuk pinjaman utang kepa

Perkembangan pasar modal sebagai instrumen ekonomi pada dewas
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yang membutuhkan. ini adalah merupakan
ujuan utama dari lembaga penyimpan dana
intuk menghasilkan pendapatan.

Pengertian lembaga non bank adalah
semua badan yang melakukan kegiatan dibidang
(euangan, yang secara langsung maupun tidak
angsung menghimpun dana terutama dengan
alan mengeluarkan kertas berharga dan
menyalurkan dalam masyarakat terutama guna
membiayai investasi perusahaan. Lembaga
<euangan berkembang sejak tahun 1972, dengan
wjuan untuk mendorong perkembangan pasar
modal serta membantu pemodalan perusahaan-
perusahaan ekonomi lemah. Perkembangan
lembaga keuangan dan non bank dapat dilihat
dari munculnya bank-bank baru dan lembaga non
bank seperti asuransi, pegadaian, perusahaan
sekuritas, lembaga pembiayaan, dan lain-lain.
Kondisi ini dapat menyebabkan persaingan antar
lembaga keuangan bank dan non bank menjadi
bertambah dalam menarik bagi nasabah.
Perkembangan industri ini dapat berakibat pada
perubahan struktur industri letnbaga keuangan
bank dan non bank (Sitorus, 2008).

Rasio-rasio keuangan dapat digunakan
untuk menjelaskan kekuatan dan kelemahan
keuangan perusahaan seria mempunyai
kekuatan untuk memprediksi harga atau refurn
saham di pasar modal. Ang (1997)
mengelompokkan rasio keuangan tersebut ke
dalam 5 jenis yaitu rasio likuiditas, rasio aktivitas,
rasio rentabilitas (profitabilitas), rasio solvabilitas
dan rasio pasar. Semakin baik kinerja keuangan
perusahaan yang tercermin dari rasio-rasionya
maka semakin tinggi return saham perusahaan.

Rasio solvabilitas merupakan rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana asset
perusahaan dibiayai oleh hutang dibandingkan
modal scndiri. Artinya Deb: to Equity Ratio
(DER) menunjukkan tentang imbangan antara
beban hutang dibandingkan modal sendiri
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didalam membiayai aset perusahaan. Debt to
Equity Ratio (DER) juga memberikan gambaran
tentang seberapa besar hutang-hutang
perusahaan dijamin modal sendiri. Debt fo
Equity Ratio (DER) akan mempengaruhi kinerja
perusahaan dan menyebabkan apresiasi dan
depresiasi harga saham.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Liestyowati (2002) menunjukkan bahwa Debt
to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif
terhadap return saham. Sedangkan Ratnasari
(2003) memperlihatkan Debt to Equity Ratio
(DER) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham, Ulupui (2005)
memperlihatkan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap
return saham

Return on asset (ROA) merupakan rasio
profitabilitas yang digunakan untuk rmengukur
kinerja perusahaan. Return on Asset (ROA)
memfokuskan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh earning dalam operasi perusahaan.
Dalam halini Return On Asset (ROA) merupakan
rasio antara laba sebelum pajak terhadap fotal
asset. Apabila Return On Asset (ROA)
meningkat, bararti profitabilitas perusahaan
meningkat, sehingga dampak akhirnya adalah
peningkatan profitabilitas yang dinikmati oleh
pemegang saham (Husnan, 1998).

Hasil penelitian mengenai pengaruh
Return On Asset (ROA) terhadap return saham
menunjukkan hasil yang berbeda-beda.
Penelitian yang dilakukan Hendarsanto (20C5),
Hardiningsih et al (2002) dan Ratnasari (2003)
menunjukkan bahwa Refurn On Asset (ROA)
berpengaruh positif dan signifikan terhadap
return saham. Sedangkan penelitian yang
dilakukan oleh Trisnawati (199S) menunjukkan
bahwa Return On Asset (ROA) berpengaruh
positif dan tidak berpengaruh signifikan terhadap
return saham.
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Faktor lain yang diperkirakan dapat
mempengaruhi return suatu saham adalah
ukuran (size) perusahaan. Short dan Keasey
(1999) menyatakan bahwa perusahaan
berukuran besar akan semakin mampu
mencapai skala ekonomisnya, dimana pada
akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan.
Bahkan pada perusahaan berukuran besar akan
semakin mudah memperoleh sumber
pendanaan ekternainya. Sehingga dengan
kemudahan ini akan mampu memperlancar
ekspansi usahanya, yang berdampak pada
meningkatnya Kkeuntungan perusahaan.
Keuntungan yang semakin meningkat serta
kegiatan operasional yang lancar inilah yang
akan direspon oieh pasar dengan semakin
meningkatnya nilai saham perusahaan yang
bersangkutan. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham.

Chan et al (1991) menemukan bahwa
perusahaan-perusahaan kecil lebih terbuka
terhadap penciptaan risiko dan perubahan-
perubahan dalam risiko. Keuntungan yang
semakin maningkat pada perusahaan seiia
kegiaian operasional yang lancar akan direspon
olefi pasar dengan semakin meningkatnya nilai
saham perusahaan yang bersangkutan,
sehingga akan meningkatkan besarnya return
(pengembalian) pada perusahaan tersebut.
Beberapa hasil penelitian terdahulu tentang
pengaruh ukuran perusahaan terhadap return
saham antara lain adalah: Wahyudi (2003)
dimana hasil penelitiannya menunjukkan ukuran
perusahaan berhubungan positif dengan return
yang dihasilkan. Hasil perelitian Elfakhan,
Lockwood dan Tarek (1998) iuga menemukan
hasil yang serupa, yakni ukuran perusahaan
berpengaruh positif terhadap retuin saham.
Hasil penelitian yang betbeda dilakukan oleh
Cinca, Moalinero dan Gallizo (2005) dimana dari

hasil penelitian mereka diperoleh hasil bahw
ukuran perusahaan berpengaruh paositif dan tida
signifikan terhadap keuntungan finansi:
perusahaan. Selain itu, Panjaitan et al (200
dalam penelitiannya menemukan bahwa ukura
perusahaan berpengaruh positif dan tida
signifikan terhadap expected return.

Tingginya tingkat inflasi menunjukka
bahwa resiko untuk melakukan investasi cuku
besar sebab inflasi yang tinggi akan menguran
tingkat pengembalian (rate of return) da
investor. Pada kondisi inflasi yang tinggi mak
harga barang-barang atau bahan baku memili
kacenderungan untuk meningkat. Peningkata
harga barang-barang dan bahan baku aka
membuat biaya produksi menjaditinggi sehinge
akan berpengaruh pada penurunan jumia
permintaan yang berakibat paga penuruns
penjualan sehingga akan menguran
pendapatan perusahaan. Selanjutnya aka
berdampak buruk pada kinerja perusahaan yar
tercermin pula oleh turunnya return saha
(Nurdin, 1599).

Penelitian yang dilakukan oleh Nurd
(1999) mempertihatkan hasil bahwa infla
berpengaruh negatif terhadap risiko investasi
BEJ. Sedangkan Hardiningsih et al. (200
menunjukkan bahwa inflasi berpengaruh nega
terhadap raturn saham. Hasil ini berbeda deng:
penelitian yang dilakukan oleh Gudono (199
yang menunjukkan bahwa inflasi berpengart
positif dan tidak signifikan terhadap retu
saham.

Selain inflasi, faktor lain dalam ekonot
makro yang mempengaruhi refurn saham adal
nilai tukar Rupiah terhadap US Dollar. Fiuktua
nilai tukar suatu mata uang dapat mempengart
kegiatan dan nilai pasal atas pasar lokal, ji
perusahaan pada taraf persaingan internation.
hal ini berarti return saham perusaha;
dipengaruhi oleh perubahan nilai tukar ma
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Jjang, karena berdampak terhadap laporan
serdagangan dan modal atas keseimbangan
sembelian dalam negeri. Suseno (1990)
nenyatakan bahwa nilai tukar rupiah yang relatif
.endah terhadap mata uang negara lain terutama
JS$ akan mendorong peningkatan ekspor dan
Japat mengurangi laju pertumbuhan impor.

Kompleksitas sistem pembayaran dalam
yerdagangan internasional semakin bertambah
inggi dalam kondisi perekonomian global seperti
jang berkembang akhir-akhir ini. Hal tersebut
erjadi akibat semakin besarnya volume dan
eanekaragaman barang dan jasa yang akan
fiperdagangkan di negara lain. Oleh karena itu
ipaya untuk meraih manfaat dari globalisasi
tkonomi harus didahului upaya untuk
nenentukan nilai tukar (kurs) asing pada tingkat
/ang menguntungkan. Penentuan nilai tukar
'kurs) asing menjadi pertimbangan penting bagi
1egara yang terlibat dalam perdagangan
nternasional karena nilai tukar (kurs) asing
serpengaruh besar terhadap biaya dan manfaat
lalam perdagangan internasional (Isnuwati,
2002).

Beberapa bukti empiris mengenai
yengaruh nilai tukar Rupiah/US Dollar terhadap
eturn saham menunjukkan hasil yang berbeda
/aitu penelitian Hardiningsih et al., (2001)
nenrunjukkan bzhwa nilai tukar rupiah terhadap
JS Dollar berpengaruh negaiif terhadap refurn
saham. Namun dalam penelitian Mudiji dan
Vudjilah (2003) menunjukkan bahwa nilai tukar
Rupiah terhadap US Dollar berpengaruh positif
1an signifikan terhadap return saham.

Dari parmasalahan yang muncul tersebut
naka dirumuskan pertanyaan penelitian sebagai
serikut
|. Bagaimana pengaruh Debt to Equity Ratio

(DER)ternadap returr saham pada lembaga
keuangan bank dan lembaga keuangan non
bank?
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2. Bagaimana pengaruh Return On Asset
(ROA) terhadap return saham pada
lembaga keuangan bank dan lembaga
keuangan non bank?

3. Bagaimana pengaruh Size (Ukuran
Perusahaan) terhadap return saham pada
lembaga keuangan bank dan lembaga
keuangan non bank?

4, Bagaimana pengaruh inflasi terhadap refurn
saham pada lembaga keuangan bank dan
lembaga keuangan non bank?

5. Bagaimana pengaruh nilai tukar terhadap
return saham pada lembaga keuangan bank
dan lembaga keuangan non bank?

6. Apakah terdapat perbedaan pengaruh Debt
to Equity Ratio (DER), Return On Asset
(ROA), Size (Ukuran Perusahaan), inflasi
dan nilai tukar terhadap return saham antara
perusahaan lembaga keuangan bank dan
lembaga keuangan non bank?

TELAAH TEORI

Return Saham

Returr merupakan hasil yang diperoleh
dari investasi, dimana return tersebut
diharapkan oleh investor atas investasi yang
mereka lakukan. Return dapat berupa return
realisasi yang sudah terjadi atau return
ekspektasi yang belum terjadi tetapi yang
diharapkan akan terjadi di masa mendatang. Di
sisi lain, return pun memiliki peran yang amat
signifikan di dalam menentukan nitai dari suatu
saham. Selain itu, return juga merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor dalam
berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas
keberanian investor menganggung risiko atas
investasi yang dilakukannya (Husnan, 1992).
Return saham dihituny dengan menggunakan
rumus (Ang, 1997) .
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P

!

Return Saham = —— P

-1
dimana:
Pt
Pt— 1

= Harga Saham pada periode t
Harga atau nilai pada periode

sebelumnya (t-1)

Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) Terhadap
Relurn Saham

Semakin besar Debt to Equity Ratio
(DER) menandakan struktur pendanaan usaha
lebih banyak memanfaatkan hutang-hutang
relative terhadap ektiitas. Semakin besar Debt
to Equity Ratio (DER) mencerminkan risiko
perusahaan yangrelatif tinggi akibatnya para
investor cenderung menghindari saham-saham
yang memiliki nilai Debt to Equily Ratio (DER)
yang tinggi. Sofiati (2000) menyatakan bahwa
penggunaan hutang oleh suatu perusahaan akan
membuat risiko yang ditanggung pemegang
saham meningkat. Peningkatan beban terhadap
kreditur akan menunjukkan sumber modal
perusahaan sangat tergantung daii pihak
eksternal, sehingga mengurangi minat investor
dalam menanamkan dananya di perusahaan
yang bersangkutan. Penurunan minat investor
dalam menanamkan dananya ini akan
berdampak pada penurunan harga saham
perusahaan, sehingga return perusahaan juga
semakin menurun (Ang, 1997}, Dengan
demikian dapat disimpulkan bahwa rasio Debt
to Equity Ratio (DER) memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap return saham.

Pengaruh Relurn On Assst (ROA) Terhadap
Return Sahani

Tinggi rendahnya Return On Asset (ROA)
tergantung pada pengelolaan asset perusahaan
oleh manajemen yang menggambarkan efisiensi
dari onerasional perusahaan. Semakin tinggi

Return On Asset (ROA) semakin efisi
operasional perusahaan dan sebalikny
Rendahnya Return On Asset (ROA) disebabk
oleh banyaknya asset perusahaan yal
menganggur, investasi dalam persediaan yal
terlalu banyak, kelebihan uang kertas, akti
tetap beroperasi di bawah normal dan lain-la
Semakin tinggi Return On Asset (ROA) semal
tinggi kemampuan perusahaan unti
menghasilkan keuntungan. Semakin ting
keuntungan yang dihasilkan perusahaan ak
menjadikan investor tertarik akan nilai saha
(Arifin 2002). Hal ini sejalan dergan pendag
Husnan (1998) bahwa semakin besar Return
Asset (ROA) menunjukkan kinerja keuang
vang semakin baik, karena tingkat kembali
(return) semakin besar, Apabila Return on As:
(ROA) memingkat, berarti profitabilit
perusahaan meningkat, sehingga damp
akhirnya adalah peningkatan profitabilitas ya
dinikmati oleh pemegang saham.

Return on assets (ROA) yang posi
menunjukkan bahwa dari total aktiva yal
dipergunakan untuk beroperasi, perusaha
mampu memberikan laba bagi perusahaa
Sebaliknya apabila return on assets yang neg:
menunjukkan bahwa dari total aktiva yal
dipergunakan, perttsahaan mendapatk
kerugian. Jadi jika suatu perusahaan mempun
ROA yang tinggi maka perusahaan tersek
berpeluang besar cdalam meningkatk
pertumbuhan modal sendiri. Tetapi jika to
aktiva yang digunakan perusahaan tid
memberikan |aba maka perusahaan ak
mengalami kerugian dan akan menghamt
pertumbuhan modal sendiri.

Apabila Return On Asset (RO
meningkat, berarti profitabilitas perusaha
meningkat, sehingga dampaknya adal
peningkatan profitabilitas yang dinikmati ol
pemegang saham (Husnan, 1998). Sedangk
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nenurut Ang (1997) mengungkapkan bahwa
semakin tinggi Return On Asset (ROA)
nenunjukkan kinerja perusahaan semakin baik,
karena perusahaan mampu memberikan tingkat
kembalian (return) yang semakin besar.

Pengaruh Size (Ukuran Perusahaan) Terhadap
Return Saham

Besarnya ukuran suatu perusahaan dapat
mempengaruhi kemudahan suatu psrusahaan
dalam memperolen sumber pendanaan, baik
eksternal maupun internal (Chan dan Chen,
1991). Ukuran perusahaan akan menjelaskan
efektivitas perusahaan dalam memanfaatkan
sumber modal kerja yang berasal dari aset untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Harga saham
perusahaan akan bergerak naik apabila ukuran
perusahaan lebih besar, dikarenakan sahamnya
akan tersebar luas sehingga return yang
diperoleh juga lebih besar, Sejalan dengan hal
tersebut, Eva (2004) mengatakan bahwa ukuran
(size) dalam bisnis juga ikut turut mempengaruhi
besar kecilnya pencanaian laba perusahaan
tersebut selain faktor iklim bisnis.

Short dan Keasey (1999) menyatakan
bahwa perusahaan bsrukuran besar akan
semakin mampu mencapai skala ekonomisnya,
dimana pada akhirriya 2kan meningkatkan nilai
perusahaan. Bahkan pada perusahaan berukuran
besar akan semakin mudah memperoleh sumber
pendanaan ekternalnya. Sehingga dengan
kemudahan ini akan mampu memperlancar
ekspansi usananya, yang berdampak pada
meningkatnya keuntungan perusahaan.
Keuntungan yang semakin menirigkat serta
kegiatan operasional yang lancarinilah yang akan
direspon oleh pasar dengan semakin
meningkatnya nilai saham perusahaan yang
bersangkutan. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh
positif dan signifikan terhadap return saham.

34  JURNAL BISNIS STRATEGi

@ Vol, 18 No, 2 Desember 2008

Pengaruh Inflasi Terhadap Return Saham

Inflasi sangat terkait dengan penurunan
kemampuan daya beli, baik individu maupun
perusahaan. Penelitian mengenai hubungan
antara inflasi dencan return saham dilakukan
oleh Widjojo (dalam Almilia, 2003) yang
menyatakan bahwa semakin tinggi inflasi maka
mengakibatkan menurunnya tingkat profitabilitas
perusahaan. Turunnya profit perusahaan adalah
informasi yang buruk bagi para trader di bursa
saham dan dapat mengakibatkan turunnya harga
saham perusahaan tersebut.

Tingkat inflasi yang meningkat (buruk)
atau menurun menunjukkan bahwa risiko
investasi di semua sektor usaha cukup besar
maupun kecil. Sebab inflasi yang tinggi atau
rendah akan mengurangi atau menambah tingkat
pengembalian (rate of return) dari investor.
Menurut Sunariyah (2001) risiko inflasi
menunjukkan bahwa peningkatan harga barang
atau jasa akan menurunkan nilai mata uang,
yang pada akhirnya refurn juga akan menurun.

Pengaruh Nilai Tukar Terhadap Return Saham

_ Suseno (1990) menyatakan bahwa nilai
tukar rupiah yang relatif rendah terhadap mata
uang negara lain terutama US$ akan mendorong
peningkatan ekspor dan dapat mengurangi laju
pertumbuhan impor. Nilai tukar rupiah yang
rendah juga akan mendorong melemahnya daya
beli masyarakat yang dapat memicu kurang
menariknya investasi dalam rupiah. Menurunnya
nilai tukar rupiah terhadap mata uang asing
(US$) berdampak pada kenaikan biaya impor
bahan baku dan peralatan yang dibutuhkan
perusahaan, sehingga mengakibatkan kenaikan
biaya produksi. Atau dengan kata lain,
menurunnya nilai tukar rupiah terhadap US$
mempunyai pengaruh negative terhadap
ekonomi nasicnal yang pada akhirnya akan
menurunkan return saham perusahaan.
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KERANGKA PEMIKIRAN TEORITIS

Berdasarkan telaah teori dan hasil
penelitian terdahulu maka hubungan Debt fo
Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), Size
(Ukuran Perusahaan), inflasi dan nilai tukar
terhadap return saharn perusahaan lembaga
keuangan bank dan lembaga keuangan non bank
dapat digambarkan sebagai berikut :

Gambar 1
Kerangka Pemikiran Teoritis

Return Saham
Lembaga
Kenangan Bank

Nilai /

I Chow Test

Retrn Saham
Lembaga Keuangan

Inflasi

Nilai

PERUMUSAN HIPOTESIS
Hipotesa yang hendak diajukan didalam
penelitian ini adalah:

H, = Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
negatif terhadap return saham pada
lembaga keuangan bank dan lembaga
keuaingan non bank

H, = Return On Asset (ROA) bsrpengaruh
positif terhadap return saham pada
lembaga keuangan bank dan lembaga
keuangan non bank

H, = Size (Ukuran Perusahaan) berpengart
positif terhadap return saham pac
lembaga keuangan bank dan lembag
keuangan non bank
H, = Inflasi berpengaruh negatif terhada
return saham pada lembaga keuangz
bank dan lembaga keuangan nen bank
H. = Nilai tukar berpengaruh negatif terhadz
return saham pada lembaga keuang:
bank dan lembaga keuangan non bank
H = Terdapat perbedaan pengaruh Debt
Equity Ratic (DER), Return On Ass
(ROA), Size, inflasi dan nilai tuk
terhadap return saham perusahaal
perusahaan lembaga keuangan bank d:
lembaga keuangan non bank

JENIS DATA

Data yang digunakan dalam penelitian i
adalah data sekunder yang berupa beru
polling data untuk semua varianel yaitu retu
saham, Debt to Equity Ratio (DER), Return (
Asset (ROA), Size (Ukuran Perusahaan), infla
dan nilai tukar dari saham-saham perusaha:
lembaga keuangan bank dan lembaga keuang:
non bank yang listed di Bursa Efek Indones
periode 2004-2007.

SUMBER DATA

Data yang diperlukan dalam penelitian
merupakan data sekunder historis, dirna
diperoleh dari Jakarta Stock Exchange (JS
Monthly Statistic dari Bursa Efek indonesi
Indonesian Capital Market Directory (ICMD) d
laporan Bank Indonesia. Data sekunder i
diperoleh dergan metode pengamatan sahar
saham yang terdaftar selama pengamatan d
tahun 2004 sampai 2007.

POPULASI
Populasi yang digunakan dalam peneliti
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ini adalah perusahaan lembaga keuangan bank
dan lembaga keuangan non bank yang
sahamnya terdaftar di Bursa Efek Indonesia
dengan periode penelitian tahun 2004-2007.
Jumiah perusahaan keuangan yang /isted di
Bursa Efek Indonesia sampai dengan akhir tahun
2007 adalah 83 perusahaan. Dimana lembaga
keuangan bank berjumlah 34 perusahaan dan
lembaga keuangan non bank sejumlah 49
perusahaan.

SAMPEL

Sampel penelitian diambil secara
ourposive sampling, dimana sampel digunakan
apabila memenuhi kriteria sebagai berikut:

a. Perusahaan lembaga keuangan yang telah
go public di Bursa Efek Indonesia (BEI)
pada kurun waktu penelitian (2004-2007).

b. Tersedia data laporan keuangan yang
dibutuhkan selama kurun waktu penelitian
(tahun 2004 - 2007).

c. Tidak di-delisting dalam kurun waktu 2004
- 2007.

Berdasarkan pada kriteria pengambilan
sampei seperti yang telah disebutkan di atas,
maka jumlah sampel yang digunakan dalam
senelitian ini adalah 41 perusahaan, dimana
sampel untuk lembaga keuangan bank berjumlah
18 perusahaan dan lembaga keuangan non bank
sejumiah 23 perusahaan.

ANALISA DATA

Uji Asumsi Klasik
® Uji Normalitas Pada Lembaga Keuaitgan
Bank
Hasil pengujian normalitas setelah outlier
fihilangkan tampak dalam Tabel 1 sebagai
serikut:
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Tabel 1
Normalitas pada Lembaga Keuar.gan Bank
(Setelah Outlier Dihilangkan)

One-Sample Kolmogorov-Smirnoy Test

Unstandardized
Residual

IN 64
Normal Parameters® Mean 0000000
Std. Deviation 02997490

Most Extreme Diflerences Absolute 163
Positive 163

Negative -.103

Kolmogorov-Smirmov Z 1.306
Asymp. 3ig. (2-tailed) 056

a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan hasil pada Tabel 1 di atas,
data sudah terdistribusi normal. Hal ini
ditunjukkan dengan nilai Kolmogorov Smirnov
sebesar 1,306 dan signifikansi pada 0,066 yang
lebih besar dari 0.05. Hal ini berarti data residual
telah terdistribusi secara normal, karena nilai
signifikansinya lebih dari 0,05.

® Uji Normalitas Pada Lembaga Keuangan

Non Bank

Hasil pengujian normalitas setelah outlier
dihilangkan tampak dalam Tabel 2 sebagai
berikut:
Tabel 2
Normalitas pada Lembaga Keuangan Non
Bark (Setclah Outlier Dihilangkan)

Oae-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 68
Normal Parameters®  Mean 000000,
Std. Deviation 03146800
Most Extreme Absolute D8R
Diflirences Positive RS
Negative -075
Kolmogorov-Smimov Z T24
Asymp. Sig. (2-tailed) 671

a. Test distribution is Normal,
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Berdasarkan hasil pada Tabel 2 di atas,
data sudah terdistribusi normal. Hal ini
ditunjukkan dengan nilai Kolmogorov-Smirnov
sebesar 0,724 dan signifikansi pada 0,671 yang
lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti data residual
telah terdistribusi secara normal, karena nilai
signifikansinya lebih dari 0,05.

® Uji Normalitas Pada Perusahaan
Gabungan

Hasil pengujian normalitas setelah outlier
dihilangkan tampak dalam Tabel 3 sebaga
berikut:

Tabel 3
Normalitas pada Perusahaan Gabungan
(Seteiah Qutlier Dihilangkan)

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual

IN 122

Notmal Parameters® Mean .0000000)

Std. Deviation 03080339

Mest Extreme Absolute 075
Differences -

Positive 07§

Negative -074

FKolmogorovamimov Y4 824

Asymp. Sig. (2-lailed) 505

a. Test distribution is Normal.

Berdasarkan hasil pada Tabel 3 di atas,
data sudah terdistribusi normal. Hal ini
ditunjukkan dengan nilai Koimogorov-Smirnov
sebesar 0,824 dan signifikansi pada 0,505 yang
lebih besar dari 0,05. Hal ini berarti data residual
telah terdistribusi secara normal, karena nilai
signifikansinya lebih dari 0,05.

® Uji Multikolinearitas Pada Lembaga
Keuangan Bank

Hasil 11ji Multikolinearitas pada lembaga

keuangan bank dapat dilinat pada Tabel 4 berikut.

Tabel 4
Hacil Uji Multikolinearitas Pada Lembaga
Keuangan Bank Setelah QOutlier Dihilangkar

Coefficients®
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
| {Constant)
DER 793 1.26
ROA .526 1.90
SIZE 714 1.40
Inflasi 469 2.13
NilaiTukar 443 2.25‘

a. Dependent Variable: Return

Dari Tabel 4 capat diketahui bahwa semt
variabel independen memiliki nilai Tolerance
atas 0.1 dan nilai VIF jauh di bawah angka 1
Hal ini menunjukkan dalam model ini tidak terja
multikolinearitas.

® Uji Multikolinearitas Pada Lembag
Keuangan Non Bank

Hasil uji Multikolinearitas pada lembag

keuangan bank dapat dilinat pada Tabel 5 berikt

Tabel 5
Hasi! Uji Multikolinearitas Pada Lembaga
Keuangan Nor Bank Setelah Outlier
Dihilangkan

Coefficients”

Collinearity Statistics |

Model Tolerance VIF
1 (Constant) o
DER 902 1.10
ROA 858 1.16
SIZE 856 1.16
Inflasi .523 1.91
NilaiTukar 536 1 .86|

a. Dependent Variable: Return
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Dari Tabel 5 dapat diketahui bahwa semua
/ariabel independen memiliki nilai Tolerance di
itas 0,1 dan nilai VIF jauh di bawah angka 10.
4al ini menunjukkan dalam model ini tidak terjadi
nultikolinearitas.

® Uji Multikolinearitas Pada Perusahaan
Gabungan
Hasil uji Multikolinearitas pada perusahaan
jabungan dapat dilihat pada Tabel 6 berikut.

Tabel 6
Hasil Uji Multikolinearitas Pada Perusahaan
Gabungan Setelah Outlier Dihilangkan

Coefficients*
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 (Constant)
DER 472 2.119
ROA .870 1.150}
SIZE 504 1.985
Infasi .530 1.888
NilaiTukar .539 1.854

a. Dependent Variable: Return

Dari Tabel 6 dapat diketahui bahwa
semua variabel independen memiliki nilai
folerance di atas 0,1 dan nilai VIF jauk di bawah
angka 10. Hal ini menunjukkan dalam model ini
idak terjadi multikotinearitas.

® Autokorelasi pada Lembaga Keuangan
Bank
Hasil uji autnkorelasi pada lembaga
<euargan bank dapat dilihat nada Tabel 7.
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Tabel 7
Uji Durbin-Watson pada Lembaga Keuangan
Bank Setelah Qutlier Dihilangkan

Model Snmmary®

Modg Adjusted R | Std. Error of | Durbin-
| R [RSquare| Square [the Estimate| Watson
' s 269 2060 el 2007

a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, SIZE, DER, ROA, Inflasi
b. Dependent Variable: Retum

Berdasar hasil analisis regresi diperoleh
nilai hitung Durbin Watson sebesar 2,067.
Sedangkan besarnya DW-tabel: d/ (batas luar)
= 1,364; du (batas dalam) = 1,624; 4 —du =
2,376; dan 4 - dl = 2,636; maka dari
perhitungan disimpulkan bahwa DW-test terletak
pada daerah daerah tidak ada autokorelasi.

o Autokorelasi pada Lembaga Keuangan
Non Bank

Hasil uji autokorelasi pada lembaga

kauangan non bank dapat dilihat pada Tabel 8.

Tabel 8
Uji Durbin-Watson pada Lembaga Kevangan
Non Bank Setelah Outlier Dihilangkan

Model Summary”

Std. Error
|Mod R |AdjustedR| ofthe Durbin-
el R | Square | Square | Fstimate | Watson
1 A1 228 166 0327123 2.154

a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, SI7E, ROA, DER, Inflasi
b. Dependent Variabie: Return
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Berdasar hasil analisis regresi diperoleh
nilai hitung Durbin Watson sebesar 2,154.
Sedangkan besarnya DW-tabel: d/ (batas luar)
= 1,425; du (batas dalam) = 1,642; 4-du =
2,358; dan 4 - d/ = 2,575; maka cari
perhitungan disimpulkan bahwa DW-test terletak
pada daerah daerah tidak ada autokorelasi.

® Autokorelasi pada Perusahaan Gabungan
Hasil uji autokorelasi pada perusahaan
gabungan dapat dilihat pada Tabel 9.

Tabel 9
Uji Durbin-Watson pada Perusahaan
Gabungan

Model Summary”

Std. Error
of the
Estimate

Mod
el

R
Square

Adjusted R
Square

Durbin-

R Watson

1.759

i 5190 269 .238:] 031460

a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, ROA, SIZE, Inflasi,
DER
b. Dependent Variable: Return

Berdasar hasil analisis regresi diperoleh
nilai hitung Durbin Watson sebesar 1,759.
Sedangkan besarnya DW-tabel; d/ (batas luar)
= 1,718; du (batas dalam) = 1,620; 4-du =
2,180; dan 4 - d/ = 2,282; maka dari
perhitungan disimpulkan bahwa DW-test terletak
pada daerah daerah ragu-ragu autokorelasi.

Berdasarkan output SPSS, maka hasil uji
autokorelasi dengan menggunakan uji B-G dapat
ditunjukkan pada Tabel 10.

Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada
Tabel 10, terbukti bahwa kosfisien parameter
untuk residual lag 2 (res_2) memberikan angka
probabilitas sebesar 0,283 dimana nilainya
diatas 0,05. Hal ini membuktikan bahwa pada
model ini tidak terjadi autokorelasi.

Tabel 10
Hasil Uji Breusch-Godfrey pada Perusahaal
Gabungan
Coefficients’
Unstandardized |Standardized
Coefficients | Coefficients
Std.
IMaode! B Ermor Beta 1 Sig.
1 (Constanl)| _001| .034 -031] .97
DER 3‘“’35& 001 o00| 003| .99
ROA 000 .00 021| 205 .83
SIZE 5.241£5~ 002 oodl oaa| o7
inflasi 11985EL oot 002|018 98
Nila[Tukar GEQQEQ 000 oool o002l .99
Res_2 08| 098 103|1.078] .28

a. Depandent Variable: Unstandardized Residual

o Uji Heteroskedastisitas pada Lembag
Keuangan Bank

Hasil uji heteroskedastisitas pad
lembaga keuangan bank dengan menggunaka
grafik scatterplot ditunjukkan pada Gambar
berikut ini.

Gambar 2

Grafik Scaiterplot Lembaga Keuangan Ban

Setelah Outlier Dihilangkan

Scatterplot
Dependent Variabis: Return
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Dengan melihat grafik scatterplot di
atas, terihat titik-titik menyebar secara
acak, serta tersebar baik di atas maupun
di bawah angka 0 pada sumbu Y. Hal ini
menurijukkan bahwa model regresi pada
lembaga keuangan bank tidak terjadi
heteroskedastisitas.

e Uji Heteroskedastisitas pada Lembaga
Keuangan Non Bank
Hasil uji heteroskedastisitas pada
lembaga keuangan non bank dengan meng-
gunakan grafik scatterplot ditunjukkan pada
Gambar 3 berikut ini.

Gambar 3
Grafik Scatterplot pada Lembaga Keuangan
Non Bank Setelah Outlier Gihilangkan

Scatterplot

Dependent Vartable: Return
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Dengan melihat grafik scatterplot di atas,
terlihat titik-titik menyebar secara acak, serta
tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0
pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa
model regresi pada iembaga keuangar rion bank
tidak terjadi heteroskedastisitas.

o Uji Heteroskedastisitas pada Perusahaan
Gabungan

Hasil uji heteroskedastisitas pada perusahaan

gabungan dengan menggunakan grafik scatter-
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plot ditunjukkan pada Gambar 4 berikut ini.

Gambar 4
Grafik Scatterplot pada Perusahaan
Gabungan

Scatterplot

Dependent Variable: Return

! .-Rngussion S-l'andardlnd P:-iimd Value
Dengan melihat grafik scatterplot di atas,
terlihat titik-titik menyebar secara acak, serta
tersebar baik di atas maupun di bawah angka 0
pada sumbu Y. Hal ini menunjukkan bahwa
model regresi pada perusahaan gabungan tidak
terjadi hetaroskedastisitas.

HASIL REGRESI
e Hasil Regresi Pada Lembaga Keuangan
Bank
Hasil regresi pada lembaga keuangan
bank setelah outlier dihilangkan dapat dilinat
pada Tabel 11.

® Vol. 18 No. 2 Desember 2003

Tabel 11
Hasil Regresi pada Lembaga Keuangan Bank
CoelTicients®
Unstandordized | Standordized
Coeflicients Coefliciends
sid,
Model B Eiror Beta | Sig.
I (Conslant) 016 063 259] 797
DER 437665 002 ~0m| -p28] 978
ROA oow] 004 316| 2041|046
size 001 003 056|420 676
Inflasi -p03| 001 -331] -2.023 .04
NilaiTukar | 1,2036-8] 000 000] .002| .99¢

a. Dependent Variable: Return
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Dengan melihat Tabel 11 di atas, dapat disusun

persamaan regresi linear berganda sebagai

berikut :

Return = 0,016 - 4,376E-5 DER + 0,009
ROA + 0,001 SIZE - 0,003 Inflasi
+ 1,203E-8 Nilai Tukar

® Hasil Regresi Pada Lembaga Keuangan
Non Bank

Hasil regresi pada lembaga keuangan

non bank setelah outlier dihilangkan dapat dilihat
pada Tabel 12.

Tabel 12
Hasil Regresi pada Lembaga Keuangan Nun
Bank
Coefficients®
Standardi
zed
Unstandardize | Coefficien
d Coefficients s
Std.
iModel B Eror| Beta t Sig.
1 (Constant) |  -,128| .054 2383 .021
DER .008| .006 .158| 1.344| .184
POA .0002| .001 023| .187| .852
SIZE .007| .003 247| 2.052| .044
inflasi -.003| .001 -.425|-2.755| .008
NilaiTukar 8'806Eé 000 257 1.688| .06

a. Dependent Variable: Return

Dengan melihat Tabel 12 di atas, dapat
disusun persamaan regresi linear berganda
sebagai berikut :

Return -0,128 + 0,008 DER + 0,0002
ROA + 6,007 SIZE - 9,003 Inflasi

+ 8,806 E-6 Nilai Tukar

® Hasil Regresi Pada Perusahaan Gabungan

Hasil regresi pada perusahaan gabungan
setelah outlier dihilangkan dapat dilihat pada
Tabel 13.

Tabel 13
Hasil Regresi Pada Perusahaan Gabungar
Coefficlents”
Standard
ized
Unstandardized |Coefficie
Coefficienls nts
Std.
|Model B Emor | Beta t Sig.
1 {Conslant) -063] 034 -1.B77 .06
DER -002| 001 -238| -2.058] .04
ROA 002] 001 A70 1.993] .04
SIZE 004 002 312 2.786) .0C
Inflasi -004] .001 -4921 45121 .0C
NilaiTukar | 8.742E-€ 000 187 1.733] .06

a. Dependen! Variable: Return

Dengan melihat Tabel 13 di atas, dapat disust
persamaan regresi linear berganda sebag
berikut :
Return = -0,063 - 0,002 DER + 0,002
ROA + 0,004 SIZE - 0,004

Inflasi + 6,742 E-6 Nilai Tukal
KOEFISIEN DETERMINASI (R?)

o Koefisien Determinasi (R?) pada Lembaj
Keuangan Bank
Hasil perhitungan koefisien deterrnin
pada lembaga keuangan bank dapat dilihat pa
Tabel 14 berikut.
Tabel 14
Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi
(R?) Pada Lembaga Keuangan Bank

Model Summary®
[ 8id. Error of
Mode R Adjusted R the Durbin-
| R Square | Sguare Estimate | Watson
1 519" 269 208 037240 2.0

Prediclors. (Constant), NilaiTukar, SIZE, DER, ROA, Inflasi

a.
b. Dependeni Variable: Retum
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Berdasar output SPSS tampak bahwa
ari hasil perhitungan dipercleh nilai koefisien
eterminasi (R?) pada lembaga keuangan bank
ebesar 0,206. Hal ini menunjukkan bahwa
esar pengaruh variabel independen yaitu Debt
) Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA),
ize, inflasi dan nilai tukar terhadap variabel
ependen yaitu return saham yang dapat
iterangkan oleh model persamaan ini adalah
ebesar 20,6% sedangkan sisanya sebesar
9,4% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang
dak dimasukkan dalam model regresi.

» Koefisien Determinasi (R?) pada Lembaga
Keuangan Non Bank
Hasil perhitungan koefisien determinasi
ada lembaga keuangan non bank dapat dilihat
ada Tabel 15 berikut.

Tabel 15
Hasil Perhitungan Koefisien Determinasi
(R?) Pada Lembaga Keuangan Non Bank

Model Summary®

Std. Error of
Mode R Adjusted R the

R Square Square Estimate

1 478" 228 166| .C327123

a. Predictors. (Canstant), NllaiTukar, oTZ_E. ROA,
DER, Inflasi

b. Dependent Variable: Return

Durbin-
Watson

2.154

Berdasar output SPSS tampak bahwa
lari hasil perhitungan diperoleh nilai koefisien
leterminasi (R?) pada lemkaga keuangan non
iank sebesar 0,166. Hal ini menunjukkan bahwa
)esar pengaruh variabel independen yaitu Debf
o Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA),
ize, inflasi dan nilai tukar terhadap variaoe!
iependen yaitu return saham yang dapat
literangkan oleh model persamaan ini adalah
.ebesar 16,6% sedangkan sisanya sebesar
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83,4% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang
tidak dimasukkan dalam model regresi.
o Koefisien Determinasi (R?) pada
Perusahaan Gabungan
Hasil perhitungan koefisien determinasi
pada perusahaan gabungan dapat dilihat pada
Tabel 16 berikut.

Tabel 16
Hasil Perhituningan Koefisien Determinasi
(R?) Pada Perusahaan Gabungan

Model Summary”
| l Std. Error
Mod R | Adjusted | ofthe | Durbin-
el R |Square | R Square | Cstimate | Watson
! 519 269 238] 031460 1.75%¢

a. Predictors: (Constant), NilaiTukar, ROA, SIZE,
Inflasi, DER

b. Dependent Variable: Return

Berdasar output SPSS tampak bahwa
dari hasil perhitungan diperoleh nilai koefisian
determinasi (R?) pada perusanaan gabungan
sebesar 0,238. Hal ini menunjukkan bahwa
besar pengaruh variabel independen yaitu Debt
to Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA),
size, inflasi dan nilai tukar terhadap variavel
dependen yaitu return saham yang dapat
diterangkan oleh model persamaan ini adalah
sebesar 23,8% sedangkan sisanya sebesar
76,2% dipengaruhi oleh faktor-faktor lain yang
tidak dimasukkan dalam model regresi.

WIF

e Uji F pada Lembaga Keuangan Bank
Hasil uji F pada lembaga keuangan tank

setelah outfier dihilangkan dapat dilihat pada

Tapel 17 berikut.
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Tabel 17
Hasil Uji F pada Lembaga Keuangan Bank
ANOVA®
Sum of Mcan
Model Squares df Square I Sig.
I Regression 021 3 004 4273 002

057 58

Toual 077 63
a. Predictors: (Constant). NifaiTukar, SIZE, DER, ROA, Inftast
b. Dependent Variable: Retum

Residual 001

Dari hasil analisis regresi dapat diketahui
bahwa secara bersama-sama variabel
independen memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap variabel dependen pada lembaga
keuangan bank. Hal ini dibuktikan dari nilai F
hitung sebesar 4,273 dengan probabilitas 0,002.
Karena probabilitas jauh: lebih kecil dari 0,05 atau
5%, maka model regresi dapat digunakan untuk
memprediksi reiurn saham atau dapat dikatakan
bahwa Debt to Equity Ratio (DER), Return On
Asset (ROA), size, inflasi dan nilai tukar secara
bersama-sama berpengaruh terhadap refurn
saham pada lembaga keuangan bank.

e Uji F pada Lembaga Keuangan Non Bank

Hasil uji F pada lembaga keuangan non
hank setelah outlier dihilangkan dapat dilihat
pada Tabe! 18 berikut.

Tabel 18
Hasil Uji F Pada Lembaga Keuangan
Non Bank
ANOVA®
I Sum of Mean
Model Squares uf Square F Sig.
1 OR:G’ESS‘ o020 5 04| 3671| .006*
Residual 62 .001
Total o:sa| s?|

a. Prediclors (Censlant), NilaiTukar, SIZE, ROA, DER. Inflasi
b. Dependeni Vanable: Return

Dari hasil analisis regresi dapat diketaht
bahwa secara bersama-sama variabe
independen memiliki pengaruh yang signifika
terhadap variabel dependen pada lembag
keuangan non bank. Hal ini dibuktikan dari nil
F hitung sebesar 3,671 dengan probabilita
0,006. Karena probabilitas jauh lebih kecil da
0,05 atau 5%, maka model regresi dapz
digunakan untuk memprediksi memprediks
return saham atau dapat dikatakan bahwa Del
‘o Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA
size, inflasi dan nilai tukar secara bersama-sam
berpengaruh terhadap return saham pad
lembaga keuangan nor bank.

e Uji F pada Perusahaan Gabungan

Hasil uji F pada perusahaan gabunga
setelah outlier dihilangkan dapat dilihat pac
Tabel 19 berikut.

Tabel 19
Hasil Uji F Pada Perusahaan Gabungan
ANOVA®
Sum of Mean -
Model Squares | df Square F Sig.l
1 Regress 042 5|  .oce| B.&40| oo
on
Residual 18] 118 .001
Total asr| 121
a. gr;gictors: (Constant), NiaiTukar, ROA, SIZE, Inflasi,

b. Dependent Varlable: Return

Dari hasil analisis regresi dapat diketah
bahwa secara bersama-sama variab
independen memiliki pengaruh yang signifik:
terhadap variabel dependen pada perusaha:
gabungan. Hal ini dibuktikan dari nilai F hitur
sebesar 8,540 dengan probabilitas 0,00
Karena probabilitas jauh lebih kecil dari 0,05 at
5%, maka model! regresi dapat digunakan unt
memprediksi reiurn saham atau dapat dikatak
bahwa Debt to Equity Ratio (DER), Return (
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4sset (ROA), size, inflasi dan nilai tukar secara
sersama-sama berpengaruh terhadap refurn
saham pada perusahaan gabungan.

UJi t (PENGUJIAN HIPOTESIS)
® Ujit Pada Lembaga Keuangan Bank

il
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Variabel Debt to Equity Ratio (DER)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel Debt to Equily Ratio
(DER) sebesar -4,376E-5 dengan nilai
signifikasi sebesar 0,978, dimana nilai ini
tidak signifikan pada tingkat signifikansi
0,05 karena lebih basar dari 0,05. Dengan
demikian hipotesis yang menyatakan bahwa
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh
negatif dan signifikan terhadap return
saham tidak dapat diterima. Hasil penelitian
ini mengindikasikan bahwa proporsi hutang
perusahaan terhadap modal sendiri tidak
berpengaruh terhadap return saham
perusahaan. Tingkat hutang yang tinggi
tidak selalu menurunkan refurn saham,
karena uniuk mengembangkan sebuah
perusahaan dalam rangka memperoleh
keuntungan, adanya tambahan hutang dapat
meningkatkan modal kerja. Dengan
meningkatkan modal kerja akan mendorong
operasional perusatiaan menjadi lebih
optimal sehingga return saham juga akan
meningkat. Hasil temuan ini mendukung
hasil penelitian dari Ratnasari (2003) dan
Natarsyah (2000).

Variabel Return On Asset (ROA)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel Return On Asset
(ROA) sebesar 0,009 dengan nilai signifikasi
sebesar 0,04€, dimana nilai ini signifikan
pada tingkat signifikansi 0,05 karena lebih
kecil dari 0,05. Dengan demikian hipotesis
yang menyatakan bahwa Return On Asset
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(ROA) berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham dapat diterima. Hasil
penelitian ini mengindikasikan bahwa para
investor masin tetap menggunakan Return
On Asset (ROA) sebagai ukuran kinerja
perusahaan untuk memprediksi return
saham di pasar modal (terutama BEI),
dengan demikian Return On Asset (ROA)
yang semakin besar menunjukkan kinerja
perusahaan semakin meningkat, sehingga
return saham juga meningkat. Berdasarkan
uraian di atas nampak bahwa investor yang
ingin melaksanakan investasi di pasar
modal dapat menjadikan Return On Asset
(ROA) sebagai indikator yang baik dalam
melihat tingkat keuntungan di masa yang
akan datang. Hasil temuan ini sesuai dengan
penelitian Hendarsanto (2005), Natarsyah
(2000), Hardiningsih et al (2002) dan
Ratnasari (2003).

Variabel Ukuran Perusahaan (SIZE)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel SIZE sebesar 0,001
dengan nilai signifikasi sebesar 0,676,
dimana nilai ini tidak signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih besar dari
0,05. Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa ukuran perusakaan
(size) berpengaruh positif terhadap refurn
saham tidak dapat diterima. Pengaruh
positif berarti bahwa semakin tinggi size
maka semakin tinggi refurn saham.
Perusahaan besar cenderung mempunyai
akses yang lebih mudah dalam pasar
modal, sehingga perusahaan bisa
memperoleh 1aba yang lebih besar. Hasil ini
juga menunijukkan bahwa besar kecilry2
perusahaan berpengarun tidak begitu besar
terhadap besar kecilnya return yang
diperuleh perusahaan. Hasil penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan
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Cinca, Molinero dan Gallizo (2005) serta @ - Uji t Pada Lembaga Keuangan Non Ban|

Panjaitan et al (2004). 1. Variabel Debt to Equity Ratio (DER)

4, Variabel Inflasi Dari hasil penelitian diperoleh koefisie
Dari hasil penelitian diperoleh koefisien regresi untuk variabel Debt to Equily Rati
regresi untuk variabel inflasi sebesar -0,003 (DER) sebesar 0,008 dengan nilai signifika:
dengan nilai signifikasi sebesar 0,048, sebesar 0,184, dimana nilai ini tida
dimana nilai ini signifikan pada tingkat signifikan pada tingkat signifikansi 0,0
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05. karena lebih besar dari 0,05. Denga
Dengan demikian hipotesis yang demikian hipotesis yang menyatakan bahw
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh Debt to Equity Ratio (DER) berpengaru
negatif terhadap return saham dapat negatif dan signifikan terhadap retum saha
diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa tidak dapat diterima. Hasil penelitian i
semakin tinggi inflasi, maka refurn saham mengindikasikan bahwa proporsi hutan
perusahaan semakin naik. Hal iii perusahaan terhadap modal sendiri tida
disebabkan kemungkinan peningkatan biaya berpengaruh terhadap return saha
produksi lebih rendah dari peningkatan perusahaan. Tingkat hutang yang ting:
harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan tidak selalu menurunkan return sahan
maka piofitabilitas perusahaan akan naik. karena untuk mengembangkan sebua
Dengan meningkatnya profitabilitas perusahaan dalam rangka memperole
perusahaan, maka harga saham keuntungan, adanya tambahan hutang dap
perusahaan terdorong naik, sehingga return meningkatkan modal kerja. Denga
saham juga meningkat. Hasil temuan ini meningkatkan modal kerja akan mendoror
mendukung hasil penelitian Nurdin (1999) operasional perusahaan menjadi leb
dan Hardiningsih et al. (2001). optimal sehingga return saham juga ake

, o meningkat. Hasil temuzn ini mendukur

. Vaiabel Niai kar hasil penelitian dari Ratnasari (2003) d:

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi uniuk variabel nilai tukar sebesar Natarsyah (2000).
1,203E-8 dengan nilai signifikasi sebesar 2. Variabel Return On Assei (ROA)

0,998, dimana nilai ini tidak signifikan pada Dari hasil penelitian diperoleh koefisic
tingkat signifikansi 0,05 karena lebih besar regresi untuk variabel Return On Asset (RO,
dari 0,05. Dengan demikian hipotesis yang sebesar 0,0002 dengan nilai signifika
menyatakan bahwa niiai tukar berpengaruh sebesar 0,852, dimana nilai ini tid:
riegatif terhadap return saham dapat tidak signifikan pada tingkat signifikansi 0,(
diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa di karena lebih besar dari 0,05. Deng:
dalam setiap perubahan niiai tukar tidak demikian hipotesis yang menyatakan bahv
akan berpengaruh ternadap return saham Return On Asset (ROA) berpengaruh posi
perusahaan. Hasil penehitian ini sesuai dan signifikan terhadap refurn saham tid
dengan penelitian yang dilakukan Nurdin dapat diterima. Hasil penelitian i
(1999) seita Mudji dan Mudjilah (2003) menunjukkan hahwa Returin On Assst (RO
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tidak berpengaruh terhadap refurn saham
lembaga keuangan non bank. Hal ini terbukti
dari fakta empiris yang menyatakan bahwa
Return On Asset (ROA) memiliki standar
deviasi sebesar 6,35415 yang lebih besar
dani nilai mean-nya sebesar 5,5111 (lihat
Tabel 4.2). Arah positif pada Return On Asset
(ROA) menunjukkan tingkat profitabilitas
perusanaan, namun implikasinya tidak
mempengaruhi para investor dalam
melakukan transaksi saham sehingga tidak
meningkatkan nilai saham perusahaan.
Besarnya asset yang dimiliki perusahaan
tidak mempengaruhi besarnya return saham,
karena optimalisasi penggiinaan asset dapat
dipengaruhi oleh faktor-faktor lain misalnya
pengaturan, pengolahan, kinerja perusahaan
dan lain-lain, sehingga dalam penelitian ini
dapat terlihat bahwa perilaku masing-masing
perusahaan sangat dominan dalam
meningkatkan keuntungan. Dengan demikian
Return On Asset (ROA) yang semakin besar
tidak menjamin kinerja perusahaan semakin
meningkat dan tidak menjamin pula return
saham akan meningkat, Hasii temuan ini
miendukung hasil penelitian dari Trisnawati
(1999) dimana hasil penelitian tersebut juga
menyatakan bahwa Return On Asset (ROA)
berpengaruh tidak signifikan terhadap return
saham,

Variabel Ukuran Perusahaan (SIZE)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel SIZE sebssar 0,007
dengan niiai signifikasi sebesar 0,044,
dimana nilai ini signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05.
Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
(size) berpengaruh positit terhadap return
saham dapat diterima. Pengaruh positif
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berarti bahwa semakin tinggi size maka
semakin tinggi return saham, Ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap return saham
perusahaan. Penjelasan yang dapat
mendukung temuan penelitian ini adalah
menurut Fama and French, 1995; yaitu
perusahaan-perusahaan kecil cenderung
memiliki tingkat leverage financial yang
tinggi dan problsm cash flow. Sedangkan
perusahaan dengan skala besar akan lebih
mampu dalam memenuhi permintaan pasar,
mampu beroperasi pada tingkat yang
optimal dan pada akhirnya lebih mampu
menghasilkan laba dalam jumiah yang relatif
lebih besar apabila dibandingkan dengan
perusahaan dengan ukuran kecil. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan Elfakhani, Lockwood dan farek
(1998).

. Variabel Inflasi

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
reqresi untuk variabel inflasi sehesar -0,003
dengan nilai signifikasi sebesar 0,008,
dimana nilai ini signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05.
Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap return saham dapat
diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi inflasi, maka return saham
perusahaan semakin naik. Hal ini
disebabkan kemungkinan peningkatan biaya
produksi lebih rendah dari peningkatan
narga yang dapat cinikmati cleh perusahaan
maka profitabilitas perusahaan akan naik.
Dengan meningkatnya profitabiliias
perusahazn, maka harga saham
perusahaan terdorong naik, sehingga refurn
saham juga meningkat. Hasil temuan ini
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mendukung hasil penelitian Nurdin (1999)
dan Hardiningsih et al. (2001).

. Variabel Nilai Tukar

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel nilai tukar sebesar
8,806E-6 dengan nilai signifikasi sebesar
0,096, dimana nilai ini tidak signifikan pada
tingkat signifikansi 0,05 karena lebih besar
dari 0,05. Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruh
negatif terhadap return saham dapat tidak
diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa di
dalam setiap perubahan nilai tukar tidak
akan berpengaruh terhadap return saham
perusahaan, Selain itu jenis data nilai tukar
merupakan data time series, sedangkan
data return saham merupakan data ¢ross
section. Karena tidak terdapat kesamaan
dalam jenis data sehingga tidak dapat dilihat
pergerakan return saham. Hasil penelitian
ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan
Nurdin (1999) serta Mudji dan Mudjilah
(2003)

Uji t Pada Perusah2an Gabungan

Variabel Debt to Equity Ratio (DER)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel Debt to Equity Ratio
(DER) sebesar -0,002 dengan nilai
signifikasi sebesar 0,042, dimana nilai ini
signifikan pada tingkat signifikansi 0,05
karena lebih kecil dari 0,05. Dengan
demikian hipotesis yang menyatakan bahwa
Debt to Equity Ratio {DER) berpengaruh
negatif dan signifikan ternadap return
saham dapat diterima. Tingkat Debt to
Equity Ratic (DER) yang tinggi menunjukkan
komposisi totai hutang (hutang jangka
pendek dan hutang jangka panjang)
semakin besar apabila dibandingkan dengan

total modal sendiri, sehingga hal ini ak
berdampak pada semakin besar pula beb:
perusahaan terhadap pihak eksternal (pa
kreditur) dalam memenuhi kewajib:
hutangnya, yaitu membayar pokok hutar
ditambah dengan bunganya. A
pandangan bahwa penggunaan dana d:
pihak luar akan dapat menimbulkan
dampak, yaitu: dampak baik deng:
meningkatkan kedisiplinan manajem
dalam pengelolaan dana serta damp,
buruk, yaitu: munculnya biaya agensi d
masalah asimetri informasi. Peningkat,
beban terhadap kreditui akan menunjukk
sumber modal perusahaan sang
tergantung dari pihak ekternal, ser
semakin tingginya tingkat risiko sua
perusahaan. Hal ini akan mengurangi mir
investor dalam menanamkan dananya
perusahaan yang bersangkutan. Penurun
minat investor dalam menanamkan danan
ini akan berdampak pada penurunan har
saham perusahaan, sehingga retu
perusahaan juga semakin menurun (Ar
1997). Hasil temuan ini menduku
penelitian dari Liestyowati (2002) ya
menyatakan bahwa rasio Debt to Equ
Ratio (DER) memiliki pengaruh neg:
terhadap refurn saham perusahaan.

Variabel Return On Asset (ROA)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisi
regresi untuk variabel Return On As:
(ROA) sebesar 0,002 dengan nilai signifik
sebesar 0,049, dimana nilai ini signifik
pada tingkat signifikansi 0,05 karena lel
kecil dari 0,05. Dengan demikian nipote
yarg menyatakan bahwz Return On As.
(ROA) berpengaiuh positif dan signifik
terhadap returr saham dapat diterima. H:
peneiitian ini mengindikasikan bahwa p
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investor masih tetap menggunakan Return
On Asset (ROA) sebagai ukuran kinerja
perusahaan untuk memprediksi return
saham di pasar modal (terutama BEI),
dengan demikian Return On Asset (ROA)
yang semakin besar menunjukkan kinerja
perusahaan semakin meningkat, sehingga
return saham juga meningkat. Berdasarkan
uraian di atas nampak bahwa investor yang
ingin melaksanakan investasi di pasar modal
dapat menjadikan Return On Asset (ROA)
sebagai indikator yang baik dalam melihat
tingkat keuntungan di masa yang akan
datang. Hasil temuan ini sesuai dengan
perelitian Hendarsanto (2005), Natarsyah
(2000), Hardiningsih et al (2002) dan
Ratnasari (2003) yang menunjukkan bahwa
Return On Asset (ROA) berpengaruh positif
dan signifikan terhadap return saham.

Variabel Ukuran Perusahaan (S/ZE)

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel SIZE sebesar 0,004
dengan nilai signifikasi sebesar 0,G06,
dimana nilai ini signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05.
Dengan cemikian hipotesis yang
menyatakan bahwa ukuran perusahaan
(size) berpengaruh positif terhadap return
saham dapat diterima. Pengarvh positif
berarti bahwa semakin tinggi size maka
semakin tinggi return saham. Ukuran
perusahaan mempunyai pengaruh positif
signifikan terhadap return saham
perusahaan. Penjelasan yang dapat
mendukung temuan penelitian ini adalah
menurut Fama and French, 1995; yaitu
perusahaan-perusahaan kecil cenderung
memiliki tingkat ieverage financial yang
tinggi dan prnblem cash flow. Sedangkan
perusahaan dengan skala besar akan lebih
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mampu dalam memenuhi permintaan pasar,
mampu beroperasi pada tingkat yang
optimal dan pada akhirnya lebih mampu
menghasilkan laba dalam jumlah yang relatif
lebih besar apabila dibandingkan dengan
perusahaan dengan ukuran kecil. Hasil
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan Elfakhani, Lockwood dan Tarek
(1998).

Variabel Inflasi

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel inflasi sebesar -0,004
dengan nilai signifikasi sebesar 0,000,
dimana nilai ini signifikan pada tingkat
signifikansi 0,05 karena lebih kecil dari 0,05.
Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa inflasi berpengaruh
negatif terhadap return saham dapat
diterima. Hasil ini mengindikasikan bahwa
semakin tinggi inflasi, maka return saham
perusahaan semakin naik. Hal ini
disebabkan kemungkinan peningkatan biaya
nroduksi lebih rendah dari peningkatan
harga yang dapat dinikmati oleh perusahaan
maka profitabilitas perusahaan akan naik.
Dengan meningkatnya profitabilitas
perusahaan, maka harga saham
perusahaan terdorong naik, sehingga refuri
saham juga meningkat, Hasil temuan ini
mendukung hasil penelitian Nurdin (1939)
dan Hardiningsih et al. (2001).

Variabel Nilai Tukar

Dari hasil penelitian diperoleh koefisien
regresi untuk variabel nilai tukar sebesar
6 742E-6 dengan nilai signifikasi sebesar
0,086, dimana nilai ini tidak signifikai pada
tingkat signifikansi 0,05 karena iebih besar
dari 0,05. Dengan demikian hipotesis yang
menyatakan bahwa nilai tukar berpengaruti
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negatif terhadap return saham dapat tidak
diterima. Hal ini mengindikasikan bahwa di
dalam setiap perubahan nilai tukar tidak
akan berpengaruh terhadap return saham
perusahaan. Hasil penelitian ini sesuai
dengan penelitian yang dilakukan Nurdin
(1999) serta Mudji dan Mudijilah (2003).

UJI CHow

Penguijian hipotesis keenam dilakukan
dengan menggunakan Uji Chow. Pengujian
menggunakan Uji Chow dilakukan dengan
membandingkan nilai sum of square residual dari
model keseluruhan dengan masing-masing modl
secara terpisah pada perusahaan yang sebagian
sahamnya dimiliki manajemen dan perusahaan
yang saharnnya tidak dimniliki manajemen. Dari hasil
pengujian secara terpisah dan secara gabungan
diperoleh data sebagai berikut :

SSR = 0,057

SSRII = 0,066

SSRu = SSRI+ SSRII
= 0,057 + 0,066
= 0,123

SSRr (keseluruban) = 0,115

n =122

k =15

Uji Chow test diperoleh sebagai berikut :
(SSRr — SSRuj)/ k

- SSRu /(n - 2k)
F _ (0115 -0,23)/5
0,123/112
: _ -0,0016
0,0011
= -1,4545

Dari hasil perhitungan di atas maka dapa
dilihat bahwa diperoleh nilai F hitung adalat
sebesar -1,4545 sedangkan besarnya nilai |
tabel adalah sebesar 2,29; sehingga nilai F hitun
< nilai F tabel. Hal ini menunjukkan bahwa tidal
terdapat perbedaan antara pengaruh Debt f
Equity Ratio (DER), Return On Asset (ROA), sizt
inflasi dan nilai tukar terhadap return sahar
antara lembaga keuangan bank dan lembag
keuangan non bank.

Hipotesis kaenam yang menyatakan ad
beda pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
Return On Asset (ROA), size, inflasi dan nil:
tukar terhadap refurn saham antara lembag
keuangan bank dan lembaga keuangan non ban
tidak dapat diterima. Oleh karena itu daps
disimpulkan bahwa pengaruh Debt to Equil
Ratio (DER), Return On Asset (ROA), size, infla:
dan nilai tukar terhadap return saham antar
lembaga keuangan bank dan lembaga keuanga
non bank adalah sama.

Adanya hasil temuan ini diharapka
dapat menjadi calah satu pertimbangan bay
investor, dalam menentukan investasiny
sehingga diharapkan keuntungarn yan
dihasilkan akan maksimal.

IMPLIKASI MANAJERIAL
Implikasi kebijakan manajerial daial

penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagi investor yang ingin menanamka
modalnya pada iembaga keuangan bar
dapat melihat ROA dan besarnya inflas
karena berdasarkan hasil penelitian pac
lembaga keuangan bank, variabel yan
signifikan berpengaruh terhadap retu
saham adalah variabel ROA dan infia
Dimana variabel ROA memiliki pengart
paling besar dan signifikan. Sehirgg
investor dapat melihat rasio lat
perusahaan sebagai pertimbangan yar
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lebih besar dalam menanamkan modalnya
pada lembaga keuangan bank.

Bagi investor yang ingin menanamkan
modalnya pada keuangan non bank dapat
melihat ukuran perusahaan (size) dan
besarnya inflasi, karena berdasarkan hasil
penelitian menunjukkan bahwa variabel yang
signifikan berpengaruh terhadap return
saham adalah variabel ukuran perusahaan
(size) dan besarnya inflasi. Sehingga investor
yang akan menanamkan modal (berinvestasi)
dapat melakukan analisis terhadap ukuran
perusahaan (size) aan besarnya inflasi untuk
memperoleh keuntungan dari investasinya.
Dimana variabel ukuran perusahaan (size)
memiliki pengaruh paling besar dan
signifikan. Sehingga investor dapat melihat
besarnya asset perusahaan sebagai
pertimbangan yang lebih besar dalam
menanamxkan modalnya pada lembaga
keuangan non bank.

Bagi investcr pasar modal yang tidak
melihat perbedaan antara lembaga
keuangan dan lembaga keuangan non bank,
maka dapat melihat DER, ROA, ukuran
perusahaan (size) dan inflasi. Karena
berdasarkan hasil penelitian variabel-
variabel yang berpengaruh terhadap refurn
saham yang meanunjukkan hasil signifikan
adalah DER, ROA, ukuran perusahaan (size)
dan inflasi. Dimana variabel ukuran
perusahaan (size) memiliki koefisien paling
besar. sehingga ukuran besarnya
perusahaan (asset) dapat menjadi
nertimbangan utama. Perusahaan dengan
skala besar, lebih memiliki kemamouan
untuk berproduksi dengan skala yang luas
dan cptimal dan mampu menghasilkan laba

JURNAL BiSNIS STRATEGH

yang tinggi pula. Keuntungan ini tentunya
akan berdampak pula pada kinerja harga
saham perusahaan yang bersangkutan di
bursa, sehingga akan berdampak langsung
terhadap refurn yang dihasilkan.

AGENDA PENELITIAN MENDATANG

Pada penelitian yang akan datang

terdapat beberapa hal yang perlu diperhatikan,
diantara adalah sebagai berikut:

1.

® Vol. 18 No, 2 Desember 2009

Penelitian yang akan datang diharapkan
dapat menambah rentang waktu penelitian,
sehingga hasil yang diperoleh akan lebih
dapat digeneralisasi.

Menambahkan jumlah perusahaan yang
menjadi sampel penelitian, sehingga hasil
yang diperoleh dapat mencerminkan kondisi
perusahaan secara umum.

Penelitian yang akan datang dianjurkan
untuk menggunakan data-data kinerja
perusahaan maupun kondisi makro
ekonomi tiap semesteran maupun kuartalan
sehingga diharapkan hasil dari penelitian
akan lebih akurat, terutama dalam
perhitungan return saham.

Masih terbatasnya hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa hendaknya pada
penelitian yang akan datang diperlukan
variabel-variabel lain yang dapat digunakan
sebagai prediktor seturn saham, dalam hal ini
yang dapat menjadi pertimbangan adalah
dengan menambah ukuran kinerja perusahaan
yang lain, CR, ROE, MVA, PDB, kebijakan
pemerintah dalam bidang ekonomi, reaksi
pasar atas kejadian politik, hukum serta
keamanan ssuatu negara yang berpengaruh
pada tingkat country risk suatu negara.
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