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ABSTRAK 
 

 
Penelitian ini bertujuan  untuk menguji apakah terdapat pengaruh struktur 

pasar yang diproksikan melalui tingkat konsentrasi industri terhadap return saham 
masa depan  industri setelah dikontrol dengan ukuran dan leverage industri. 
Penelitian ini meneliti seluruh industri (9 industri) berdasarkan kategori JASICA 
selama periode 2007 – 2009 (3 tahun). Alat analisis yang dipakai dalam penelitian 
ini adalah regresi linier berganda dengan metode panel fixed effect. Dari hasil 
penelitian ditemukan bahwa industri yang lebih kompetitif menawarkan return 
saham masa depan yang lebih tinggi. Dengan kata lain, semakin terkonsentrasi 
suatu industri, return saham masa depan yang diterima semakin rendah. Variabel 
kontrol ukuran industri memiliki pengaruh negatif terhadap return saham masa 
depan, sedangkan leverage industri tidak memiliki pengaruh terhadap return 
saham masa depan. Hal ini menjelaskan terdapat perbedaan ukuran industri dalam 
industri yang berbeda tingkat konsentrasinya. Industri yang lebih terkonsentrasi 
didominasi oleh perusahaan-perusahaan dengan ukuran yang lebih besar daripada 
industri yang lebih kompetitif. 

 
Kata kunci : Struktur pasar, kompetitif, tingkat konsentrasi industri, return saham  

          masa depan industri, ukuran industri, leverage industri. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang Masalah 

Pasar produk dimana perusahaan berkompetisi seharusnya akan 

menentukan nilai surat berharga suatu perusahaan. Perusahaan melalui 

pasar ini membuat berbagai keputusan operasi yang pada akhirnya 

menghasilkan arus kas. Risiko arus kas yang tercermin dari serangkaian 

aksi perusahaan di pasar produk selanjutnya diapreasiasi oleh investor 

melalui perubahan harga di pasar modal. Investor menuntut return yang 

lebih tinggi atas setiap keputusan yang melibatkan risiko yang lebih besar. 

Keterkaitan inilah, struktur pasar dan return masa depan saham, yang ingin 

dieksplorasi dalam konteks Indonesia oleh peneliti. Model-model 

penetapan harga aset (asset pricing model) yang selama ini dikembangkan 

oleh para ahli seperti Markowitz dan Sharpe (1964), Lintner (1965), dan 

Black (1972) belum mempertimbangkan faktor struktur pasar sebagai salah 

satu faktor risiko. Faktor-faktor risiko yang selama ini sering 

diperhitungkan adalah ukuran (size), leverage, beta, volatilitas dan book to 

market. Faktor-faktor tersebut juga telah menjadi perhatian besar para 

peneliti dalam kaitannya menguji keterkaitan risk-return. Sampai saat ini 

hasil penemuan dari penelitian-penetian tentang hal tersebut juga masih 

menemui banyak perdebatan antar satu sama lain.  
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Untuk menunjukan bagaimana struktur pasar dapat dijadikan salah 

satu faktor risiko yang dapat memengaruhi return saham, kita dapat 

menggunakan inovasi sebagai contoh. Schumpeter (1912) menyatakan 

bahwa inovasi, sebagai salah satu sumber risiko, lebih mungkin terjadi 

dalam industri-industri yang lebih  kompetitif, dan hal ini menyebabkan 

return saham menjadi lebih tinggi. Investor menilai inovasi merupakan 

suatu aksi korporasi yang berisiko dan sangat dapat memengaruhi arus kas 

yang dihasilkan perusahaan nantinya. Oleh karena itu, required rate of 

return  menjadi lebih tinggi di industri yang penuh dengan inovasi. 

Kesulitan (distress) juga dapat menggambarkan pengaruh struktur pasar 

terhadap return saham. Hou dan Robinson (2006) berpendapat bahwa 

adanya barriers to entry pada industri yang terkonsentrasi membuat 

perusahaan-perusahaan yang termasuk didalamnya dapat menetapkan harga 

premium dan meningkatkan output dengan besarnya sumber daya yang 

dikuasai ketika permintaan produk melonjak. Hal inilah yang menyebabkan 

perusahaan-perusahaan pada industri yang terkonsentrasi menjadi market 

power, menghasilkan laba abnormal, dan net profit margin (NPM) yang 

tinggi. Namun, mempertimbangkan kecilnya kemungkinan terjadi distress 

pada perusahaan-perusahaan ini, dan lemahnya tingkat persaingan di 

industri ini yang dilihat dari kurangnya keterlibatan dalam inovasi yang 

berisiko, maka return yang disyaratkan investor juga rendah. Jadi, semakin 

terkonsentrasi suatu industri, maka semakin rendah return saham.  Dengan 

kata lain, semakin kompetitif suatu industri, maka semakin tinggi return 

saham. 

© U
KDW



3 
 

Penelitian ini menggunakan variabel kontrol ukuran industri dan 

leverage industri untuk menghilangkan bias akibat perbedaan skala operasi 

dan struktur modal industri. Industri yang terkonsentrasi akan memiliki 

skala operasi yang lebih besar yang membuat industri tersebut 

menghasilkan laba yang tinggi dan menciptakan barriers to entry untuk 

pesaing baru masuk ke dalam industri tersebut. Industri yang kompetitif 

akan membutuhkan modal asing (hutang) yang lebih besar karena industri 

ini lebih banyak terlibat dalam kegiatan inovasi yang membutuhkan 

investasi besar. 

Penelitian ini semakin menarik dan menjadi penting karena 

sepengetahuan penulis, penelitian ini merupakan penelitian di Indonesia 

yang pertama kali menghubungkan dampak struktur pasar terhadap return 

saham. Sebagian besar penelitian-penelitian Indonesia yang terkait struktur 

pasar selama ini hanya mengaitkan struktur pasar dengan kinerja atau 

profitabilitas yang antara lain Pracoyo Budi (2000), Syofriza Sofyan 

(2002), Amalia & Nasution (2007), Sarifah (2007), Maal Naylah (2010), 

dll. Penelitian ini termotivasi oleh penelitian yang dilakukan Hou dan 

Robinson (2006). Penelitian Hou dan Robinson juga menjadi bukti empiris 

pertama tentang hal ini di pasar U.S. Penelitian Hou dan Robinson juga 

telah menjadi inspirasi bagi David Gallagher dan Katja Ignatieva (2010) 

untuk meneliti hal tersebut di negaranya, Australia.  

Industri di Indonesia memiliki karakteristik yang berbeda dengan 

di Amerika yang menganut mekanisme pasar bebas, dan karena itu menarik 

untuk diteliti. Sistem ekonomi Indonesia yang menganut sistem campuran 
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antara liberal dan komanditer menunjukan persaingan industri di Indonesia 

tidak sepenuhnya bebas, melainkan ada intervensi pemerintah. Penguasaan 

sumber daya alam yang menguasai hajat orang banyak oleh negara seperti 

tertulis dalam UUD 45 pasal 33 bertujuan untuk menghindari adanya 

monopoli terhadap sumber daya penting oleh orang atau sekelompok orang 

tertentu. Sebelum adanya UU antimonopoli No. 5 Tahun 1999, pada masa 

pemerintahan Soeharto, praktik monopoli sering terjadi dalam dunia usaha, 

seperti monopoli tepung terigu, jeruk, cengkeh dan pengedaran film. Jika 

kita lihat saat ini pun, beberapa perusahaan besar masih mendominasi 

industri di tanah air. Banyak terjadinya merger, akuisisi, dan privatisasi 

BUMN akhir-akhir ini juga ditakutkan akan mengarahkan industri kita ke 

persaingan yang tidak sehat. Di sisi lain, fenomena hangat disepakatinya 

ASEAN-China Free Trade Area (ACFTA)  antara pemerintah Indonesia 

dan Cina diharapkan dapat meningkatkan daya saing industri tanah air, 

meskipun kenyataannya saat ini yang terjadi sebaliknya. Banyak UKM 

kalah bersaing dan memicu semakin banyaknya persekongkolan antara 

perusahaan-perusahaan besar dalam berupa perjanjian, merger, atau pun 

akuisisi yang dilakukan sebagai upaya mengurangi persaingan. 

Penelitian ini sangat menarik dimana peneliti, sebagaimana Hou 

dan Robinson (2006), David Gallagher dan Katja Ignatieva(2010) 

memperdebatkan sebuah risk-based explanation dimana ahli yang tidak 

sependapat dengan konsep high risk-high return akan menentang premi 

risiko pada peningkatan return sekuritas. Penelitian ini dikemas dalam lima 

bagian. Secara singkat, Bab I memaparkan latar belakang, permasalahan, 
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manfaat, dan tujuan penelitian. Selanjutnya bab II menjelaskan teori yang 

melandasi penelitian dan hipotesis penelitian yang akan diuji. Bab III berisi 

sumber data dan alat analisis yang akan digunakan dalam penelitian. Bab 

IV merupakan  pembahasan dari hasil uji hipotesis dan implikasinya 

terhadap penerimaan atau penolakan hipotesis. Di akhir bagian, bab V 

menyatukan semuanya, serta memberikan saran-saran untuk penelitian di 

masa depan. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Masalah yang diangkat dalam penelitian ini adalah apakah terdapat 

pengaruh struktur pasar yang diproksikan melalui tingkat konsentrasi 

industri terhadap return saham masa depan industri. Dengan kata lain, 

apakah industri yang lebih kompetitif menghasilkan return saham masa 

depan yang lebih tinggi dibandingkan industri yang didominasi oleh 

beberapa perusahaan saja dan memiliki barriers to entry yang tinggi 

(terkonsentrasi). 

 

1.3 Batasan Masalah 

Penulis menggunakan variasi istilah kompetitif untuk menjelaskan 

kebalikan terkonsentrasi. Dua penelitian sebelumnya juga menyebutkan 

istilah tersebut secara bergantian yang berarti semakin kompetitif suatu 

industri menunjukan semakin tidak terkonsentrasi suatu industri. 

Sebaliknya, Semakin terkonsentrasi suatu industri menunjukan semakin 

tidak kompetitif industri tersebut. Istilah terkonsentrasi menggambarkan 
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dominasi market share yang diraih satu atau beberapa perusahaan dalam 

industri, sedangkan istilah kompetitif mengindikasikan ketatnya persaingan 

sehingga tidak ada perusahaan yang mendominasi dan rata-rata perusahaan 

memiliki market share yang rendah. 

 

1.4 Tujuan Penelitian 

Adapun yang menjadi tujuan dari penelitian ini adalah untuk 

menguji pengaruh struktur pasar produk yang diproksikan melalui tingkat 

konsentrasi industri terhadap return saham masa depan industri. 

 

1.5 Manfaat Penelitian 

Hasil penelitian ini pada akhirnya diharapkan akan memberikan 

manfaat sebagai berikut, 

1. Memberikan gambaran baru tentang karakteristik tingkat konsentrasi 

industri di Indonesia. 

2. Menjadi salah satu strategi berinvestasi pada industri yang menawarkan 

return lebih tinggi. 

3. Memperjelas, atau menguatkan teori tentang risiko khususnya risiko dalam 

pasar produk dan return saham. 

4. Sebagai referensi untuk pengembangan penelitian di masa depan 
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BAB V 

KESIMPULAN, KETERBATASAN, DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Setelah melihat hasil analisis data dan pembahasan hasil regresi, 

peneliti dapat menarik beberapa kesimpulan sebagai berikut, 

1. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda data panel menggunakan 

model fixed effect dapat disimpulkan bahwa industri yang semakin 

terkonsentrasi menawarkan return saham masa depan yang lebih rendah. 

Dengan kata lain, industri yang lebih kompetitif menawarkan return saham 

masa depan yang lebih tinggi. 

2. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dapat disimpulkan bahwa 

semakin besar ukuran industri maka return saham masa depan yang 

diterima lebih rendah. Hal ini juga menjelaskan bahwa industri yang 

terkonsentrasi didominasi didalamnya oleh perusahaan-perusahaan dengan 

skala operasi yang besar yang membuat industri ini mapan, dan stabil 

terhadap gejolak krisis yang pada akhirnya return saham yang dituntut 

investor juga lebih rendah. 

3. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dapat disimpulkan bahwa 

variabel kontrol leverage industri tidak memiliki pengaruh yang nyata (α 

5%) terhadap return saham masa depan industri. Hal ini disebabkan tidak 

ada perbedaan rata-rata leverage yang berarti antara industri yang lebih 

terkonsentrasi dengan industri yang lebih kompetitif. Penggunaan struktur 
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modal yang hampir sama menyebabkan leverage sebagai variabel kontrol 

tidak memengaruhi return saham masa depan industri baik yang 

terkonsentrasi maupun yang kompetitif. 

4. Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda dapat disimpulkan bahwa 

sesuai teori, premi risiko meningkatkan tingkat return yang disyaratkan 

investor atas modal yang ditanamkan. 

5. Berdasarkan hasil perhitungan rata-rata HHI dari tahun 2007 – 2009 dapat 

disimpulkan bahwa secara umum pada periode tiga tahun tersebut industri 

di Indonesia cukup terkonsentrasi (1.000 < HHI 1.530 < 1.800). 

Penghitungan HHI juga menunjukan bahwa industri Misc. (Miscellaneous), 

dan Infra (Infrastructure, Utilities, Transportation) tergolong industri yang 

terkonsentrasi (HHI>1.800). Agri (Agriculture), Consumer (Consumer 

goods), dan Min (Mining) tergolong cukup terkonsentrasi 

(1.000<HHI<1.800), sedangkan Finance, Property (Property, Real estate, 

dan Building construction), Basc (Basic industry dan Chemicals), dan 

Trade (Trade, Services, dan Investment) tergolong industri yang tidak 

terkonsentrasi (HHI<1.000). 

 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini memiliki keterbatasan yang disebabkan adanya 

keterbatasan waktu, tenaga, dan pikiran peneliti. Keterbatasan penelitian ini 

yaitu hanya mengamati efek konsentrasi industri selama 3 tahun. Hal ini 

dikarenakan penelitian menggunakan industri sebagai objek penelitian, 

maka dibutuhkan waktu yang sangat banyak untuk menginput data seluruh 
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perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Peneliti berharap 

keterbatasan penelitian ini dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

penelitian di masa mendatang. Penelitian ini juga pada awalnya ingin 

mencoba indikator tingkat konsentrasi atau persaingan baru berdasarkan 

analisis kontekstual dari 10-K filing yaitu Persepsi Manajemen mengenai 

Intensitas Persaingan. Namun, hal ini memerlukan annual report seluruh 

perusahaan, bukan hanya ringkasan laporan keuangan. Karena keterbatasan 

waktu penelitian untuk mengumpulkan seluruh annual report semua 

perusahaan di seluruh industri untuk beberapa periode, maka  peneliti tidak 

menggunakan indikator  ini.  

 

5.3 Saran 

Adapun saran yang peneliti ingin sampaikan untuk perbaikan 

penelitian di masa depan dan strategi berinvestasi adalah sebagai berikut, 

 

5.3.1 Bagi Penelitian yang Akan Datang 

1. Penelitian selanjutnya diharapkan mengamati efek tingkat konsentrasi 

industri dalam periode yang lebih panjang, misal lima tahun atau lebih. 

2. Penelitian selanjutnya diharapkan mencoba indikator baru tingkat 

konsentrasi yang berdasarkan analisis tekstual dokumen 10-K yaitu 

Persepsi Manajemen mengenai Intensitas Persaingan yang diperkenalkan 

oleh Feng Li, Russel Lundholm, dan Michael Minnis pada april 2011. 

3. Penelitian selanjutnya diharapkan menemukan indikator selain tingkat 

konsentrasi industri yang dapat memproksikan struktur pasar, seperti biaya 
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penelitian dan pengembangan (R & D) yang dapat mencerminkan intensitas 

inovasi dalam industri. 

 

5.3.2 Bagi Investor 

Investor yang menyukai risiko (risk taker) dapat menerapkan 

strategi berinvestasi pada perusahaan di industri yang lebih kompetitif jika 

ingin memperoleh capital gain yang lebih tinggi. Perusahaan dalam Industri 

ini umumnya sedang dalam tahap pertumbuhan (growth), oleh karena itu 

banyak terlibat dalam inovasi-inovasi yang berisiko dengan harapan 

maupun spekulasi pengembalian investasi yang tinggi.   

Sebaliknya, bagi investor yang enggan risiko (risk adverse), peneliti 

menyarankan untuk berinvestasi pada perusahaan di industri yang 

terkonsentrasi. Perusahaan-perusahaan dalam industri ini sudah mapan dan 

stabil (mature), memiliki market power yang besar sehingga mampu 

menetapkan harga premium yang pada akhirnya mampu menghasilkan laba 

dan arus kas yang lebih stabil. Oleh karena itu, perusahaan dalam industri 

yang terkonsentrasi umumnya lebih stabil dalam membagikan dividen. Jadi 

investor yang tidak menyukai risiko bisa lebih mengharapkan dividen dari 

arus kas perusahaan yang lebih stabil daripada capital gain yang kurang 

pasti. 

 

 

 

© U
KDW



DAFTAR PUSTAKA 

 

Arief, Sritua. 2006. Metodologi Penelitian Ekonomi. UI-Press: Jakarta. 
 
Firdaus, M. dan Irawan, T. 2009. Ekonometrika untuk Data Panel (Aplikasi 

Eviews dan Stata). Universitas Brawijaya.  
 
Gallagher, D. and Ignatieva, K., 2010. Industry Concentration and Stock Returns: 

Australian Evidence.  International Conference on Economics, Business, 
and Management. IPEDR Vol. 2 (2011). IAC S IT Press. Manila, 
Philippines. 

 
Ghozali, Imam. 2006. Aplikasi Analisis Multivariate dengan Program SPSS. 

Penerbit Undip. 
 
Gujarati, Damodar N. 2006. Dasar-dasar Ekonometrika Edisi Ketiga. Penerbit 

Erlangga: Jakarta 
 
Gujarati, Damodar N. 2010. Basic Econometrics Edisi 5. Penerbit Salemba 

Empat: Jakarta. 
 
Hou, K. and Robinson, D. T., 2006. Industry Concentration and Average Stock 

Returns. Journal of Finance 67. 1927 – 1956. 
 
Li, Feng, dkk. 2011. The impact of competitive intensity on the profitability of 

investments and future stock returns. School of Business: University of 
Michigan, University of Columbia, University of Chicago. 

 
Mendenhall, W. and Beaver, R.J. 1992. A course in Business Statistics. University 

of Florida and California. 
 
Napa J. Awat. Metode Statistik dan Ekonometri. 1995. Penerbit Liberty: 

Yogyakarta 
 
Naylah, Maal. 2010. Pengaruh Struktur Pasar terhadap Kinerja Industri 

Perbankan Indonesia. Universitas Diponegoro: Semarang. 
 
Nugroho, L. S. W, dan Susilo, Y. S. Struktur Pasar dan Perilaku Industri semen di 

Indonesia Tahun 2004 – 2005. Jurnal Ekonomi dan Bisnis Indonesia 
Vol. 22 No. I, 2007, 23 – 42.  

 
Sarifah. 2007. Analisis Struktur, Perilaku, dan Kinerja Industri Air Minum dalam 

Kemasan (AMDK) di Indonesia. Fakultas Ekonomi dan Manajemen: 
Institut Pertanian bogor. 

© U
KDW



Silalahi, M. Udin. 2007. Perusahaan Saling Mematikan dan Bersekongkol: 
Bagaimana Cara memenangkan? PT Elex Media Komputindo. Jakarta 

 
Tim BEI. IDX Factbook. 2010. BEI: Jakarta 
 
Swasono, E. dan Sri. 2002. Sistem Ekonomi Indonesia. Jurnal Ekonomi rakyat, 

Th I, No. 2. 
 
Winarno, W. W. 2009. Analisis Ekonometrika dan Statistika dengan Eviews, Edisi 

Kedua. UPP STIM YKPN: Yogyakarta.  
 
http://www.usdoj.gov/atr atau di http://www.tc.gov (Klasifikasi HHI). 

© U
KDW


	sampul.pdf (p.1-16)
	bab 1.pdf (p.17-22)
	bab 5.pdf (p.23-26)
	pustaka.pdf (p.27-28)

