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1.1

BAB 1

PENDAHULUAN

Latar Belakang

Investasi merupakan kegiatan yang dilakukan untuk mendapatkan
tingkat pengembalian yang lebih besar dari asset yang telah dikorbankan.
Perusahaan melakukan invetasi untuk menghasilkan arus kas yang lebih besar
di masa depan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pada mumnya,
perusahaan akan berinvestasi pada proyek yang memiliki NPV yang positif.
Namun NPV yang positif tidak lah cukup, perlu juga dilihat analisa
sensitivitas antara NPV tersebut terhadap biaya-biaya dan pendapatan
perusahaan.

Fokus penilaian kinerja perusahaan saat ini tidak hanya pada laporan
keuangan, banyak yang memandang bahwa nilai suatu perusahaan juga
tercemin dari nilai investasi yang akan dikeluarkan di masa yang akan dating
(Gumanti dan Puspitasari,2008).Nilai perusahaan akan tercermin dari nilai
investasi yang dapat diukur dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham
perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi
disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar saham merupakan
cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya.Nilai perusahaan yang
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-

peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal positif



tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang sehingga akan
meningkatkan harga saham. Dengan meningkatnya harga saham maka nilai
perusahaan pun akan meningkat dan dapat memberikan kemakmuran yang
tinggi pula pada investor melalui refurn yang akan diperoleh. Kekayaan
pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham
yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, pendanaan (financing),
dan manajemen aset.

Nilai dari pilihan-pilihan investasi di masa datang ini kemudian
dikenal dengan istilah set kesempatan investasi atau /nvestment Opportunity
Set (10S). Myers dalam Black (1998) mengungkapkan Investment
Opportunity Set(I10S) memberikan petunjuk yang lebih luas dimana nilai
perusahaan sebagai tujuan utama tergantung pada pengeluaran perusahaan di
masa yang akan datang. Nilai perusahaan tersebut memiliki dua komponen,
yaitu peluang aset yang dimiliki dan pertumbuhan. Adam dan Goyal (2007),
menyatakan bahwa investment opportunity sef memainkan peran penting di
dalam keuangan perusahaan dalam kaitannya dengan pencapaian fujuan
perusahaan.

Penilaian = perusahaan  dapat  dikaitkan = dengan  siklus
kehidupannya.Artinya, dengan memperhatikan siklus hidupnya, perusahaan
dapat menilai apakah yang dicapai sesuai dengan siklus yang di alami.Gub
dan Agrrawal (1996) menyatakan bahwa setiap perusahaan pasti mengalami
tahapan siklus kehidupan dimana siklus ini identik dengan siklus kehidupan

perusahaan. Tahapan atau fase yang dihadapi oleh masing-masing perusahaan



tidak harus sama, yaitu kapan akan dialami dan berapa lama fase —fase
fersebirt dijalarmi bisa berbédd-bedd. Takap dari siklus kehidapan periisaliadn
secara berurutan adalah tahap pendirian (establishment or start upj, tahap
ekspansi (espansion), tahap kedewasaan (maturify) dan tahap penurunan
(declining) (Gurianfi dan Puspitasari, 2008).

Perilaku aliran kas pada masing-masing tahap cendrung tidak sama,
demikian dengan resiko yang dihadapi. Sesuai dengan aksioma yang berlaku
dalarii fiianiajerien Keuangdi, difiana semakin inggi Grigkar Keunitiigan dari
investasi yang diharapkan, maka semakin besar pula resiko yang
mengiringinya.Dalam hal ini investasi pada saham juga memiliki beberapa
résiko. Meriirut Hushian (1998:45), sécard i add diid tipé résiko yung
selalu mengiringi investasi saham, yaitu resiko sistematis dan resiko tidak
sistematis. Resiko sistematis disebut juga dengan resiko pasar, yaitu resiko
yang berhuibiingan dengai keaddan perckononiian secard ufium, sehifigga
jenis resiko ini sangat susah dihindari dan tidak bisa dikontol oleh
idtiajeriien. Resiko sisteriiafis i beérhiinigan denigan Keaddan pasar dan aspek
eksternal lainnyadari investasi tersebut.Sedangkan resiko tidak sistematis
adalah resiko yang disebabkan oleh kondisi yang berbeda-beda yang dialami
oléh -suait peruisahiadn.Secara i, résiko sépérti ini dapaf dikorifrol oleh
perusahaan dengan melakukan diversivikasi (Keown 2002:219), schingga
perusahaan dapat meminimumkan resikonya.

Seldir itii, Koridisi Kirierjd Ketidnigan perusaliaar disétiap tahapan siklas

kehidupan perusahaan akan cendrung berbeda satu sama lain. Black (1998)



memperoleh bukti empiris bahwa siklus hidup perusahaan mempengaruhi
value relevanceukuran laba dan arus kas. Deémikiai jugd haliyd dengdn
kinerja keuangan pada perusahaan yang berupa rasio kebijakan deviden,
leverage maupun profitabilitas akan berbeda di setiap tahapan siklus
Keliidiipari perusatiadni. Perbeddddn tabidp siklus periisabiasi jugd harus
dipertimbangkan pada saat menghitung nilai perusahaan.Jadi, investor harus
mengetahui lebih banyak informasi tentang suatu perusahaan untuk dapat
fierigevaliisi perusabiadn denigari Iébili fepaf agar dapaf miemberikarn refurn
yang optimal. Oleh karna itu, penilaian kinerja keuangan ini akan lebih baik
jika dievaluasi dengan memasukan pertimbangan mengenai posisi perusahaan

dalam fahapan siklis kehidipar periisahadri.

Penelitian tentang 10S telah banyak dilakukan, baik di dalam negeri
maupun di luar negeri. Rokhayati (2005) menganalisis hubungan Investment
Opportunity Set (I0S) dengan realisasi pertumbuhan serta perbedaan
periisatiaan yang fufibit dan tidak fiiibili fertiadap Kebijakan penddriaar dar
dividen di Bursa Efek Jakarta. Fanani (2006) meneliti hubungan manajemen
laba, set kesempatan investasi, utang, kos politis, dan konsentrasi pasar pada
pasar _yang sedarng berkeribang K éniudian Hardianti (2011) Periclitian ini
menganalisis tentangpengaruh kinerja keuangan terhadap investment
opportunity set (IOS) dalam tahapan siklus kehidupan perusabaan. (Studi
Kasiis pada Periisatiaan Real Estate.anid Property yarg Terdaftar di Biirsa Efek

Indonesia Tahun 2005-2009).



Penelitian lain di luar negeri adalah Gul dan Kealey (1999) meneliti

dividen.Adam dan Goyal (2007) yang meneliti tentang proksi-proksi yang
digunakan dalam Investment Opportunity(108).

Naritii sejdiih i, fiiasih sedikif terdapat penelitiar tenitang Investment
Opportunity Set (10S) yang dikaitkan dengan siklus tahapan kehidupan
perusahaan. Begitu pula dengan penelitian Investment Opportunity Set (I10S)
yang dikaitkan dérgan rasio-fasio kirictjd keudrigdn periisahiaan secara lebik
lengkap. Kinerja keuangan disini mencakup rasio-rasio keuangan seperti rasio
kebijakan deviden, leverage dan profitabilitas. Hamzah (2006) mengalisis
rasio likuiditas, profifabilitas, akiivitas, solvabilifas, dan Investrient
Opportunity Set (10S) dalam tahapan siklus kehidupan perusahaan. Gumanti
dan Puspitasari (2008) meneliti siklus kehidupan perusahaan dan kaitannya
dérigan investiient opportunity set, tisiko, dan Kinerja firdricial. Natiui
penelitian-penelitian ini hanya menggunakan beberapa rasio kinerja keuangan
pertisatiadan saja. Kediia perielifian inii ficridorong peneliti ik melakikar
penelitian selanjutnya.

Berdasarkan latar belakang di atas penulis tertarik untuk membahas
Iebihi riernidalarii fiiengenai | ”Siklis Kehidupan Perusahain dai Kaifannya
dengan Invesiment Opportunity Set, Resiko, dan Kinerja Finansial
(Studi Kasus pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di Bursa

Ef¢éK Indonésia Tahluan 2005-2009)”.




-

1.2  Rumusan Masalah
Berdasarkan alasan pemiitiban judul di atas miaka penulis merutituskan
permasalahan sebagai berikut :

1. Bdgdiriand pergarili rasio-rasic keidngan (fdsio kebijakan devider,
resiko sistematis, /everage, profitabilitas) secara bersama-sama terhadap
Investment Opportunity Set (10S) pada setiap tahapan siklus kehidupan
penurunan) ?

2. Bagaimana pengaruh rasio kebijakan deviden terhadap Investment
Opiporturiity Set (10SY pada séfiap tatiapan siklis keliidifpan perisatiaar
(ekspansi awal, ekspansi akhir, kedewasaan dan tahap penurunan) ?

3. Bagaimana pengaruh resiko sistematis tethadap Investment Opportunity
Set (10S) padd sctiap faliapan siklus kehidupan perusahadn (ckSpansi
awal, ekspansi akhir, kedewasaan dan tahap penurunan) ?

4, Bagaimana pengaruh rasio leverage terthadap Investment Opportunity Set
(10S) pada sétiap takiapan siklis kehidiipan perusatiaan (ekspansi awal,
ekspansi akhir, kedewasaan dan tahap penurunan) ?

5. Bagaimana pengaruh rasio profitabilitas terthadap Investment Opportunity
Séf (10S) pada sefiap faliapan siklis Kehidiipan perusahiaan (ekspansi

awal, ekspansi akhir, kedewasaan dan tahap penurunan) 7



1.3  Tujoan Penelitian
Petielitian ifi beftajuaf untok :

1. Menganalisis dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh rasio-
profitabilitas) secara bersama-sama terhadap Investment Opportunity Set
(10S) pada setiap tahapan siklus kehidupan perusahaan (ekspansi awal,
eksparisi aktiir, kKédewssdari dari tabidp pertiiar).

2. Menganalisis dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh rasio
kebijakan deviden terhadap Investment Opportunity Set (I0S) pada setiap
faligpari sikliis Kehidiipan perusabiaan (eksparisi awal, cksparisi akhir,
kedewasaan dan tahap penurunamn).

3. Menganalisis dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruhresiko
sisteriiatis téthiaddp Investmient Opportinity Set (I0S) pada séfidp takiapan
siklus kehidupan perusahaan (ekspansi awal, ekspansi akhir, kedewasaan
dan tahap penurunan).

4. Mernganalisis dan riemiberikan bukti €mipiris fiengenai pengaruli rasio
leverage terhadap Investment Opportunity Set (10S) pada setiap tahapan
siklus kehidupan perusahaan (ekspansi awal, ekspansi akhir, kedewasaan
dad fahiap pentriman).

5. Menganalisis dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh rasio
profitabilitas terbadap Investment Opportunity Set (I0S) pada setiap
fahapan siklis kKehidupdn peérlisdhidan (ekspansi awal, eksparsi akhir,

kedewasaan dan tahap penurunan).



1.4

Manfaat Penelitian

Manfaat dari penelitian inidiantaranya:
Bagi manajer perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat
sebagai informasi penggunaan tolok ukur untuk mengukur nilai dan
kinerja perusahaan ataupun unit bisnis.
Bagi investor pasar modal, ini diharapkan akan menjadi salah satu
referensi investor dalam mengambil keputusan pada perusahaan mana
akan menanamkan modalnya.
Bagi kreditur, sebagai bahan pertimbangan dalam memutuskan pemberian
pinjaman dengan memperhatikan pengaruh kinerja keuangan terhadap
Investment Opportunity Set (10S) dalam setiap tahapan siklus kehidupan
perusahaan yang berkaitan.
Bagi akademisi, memberikan sumbangan kajian tentang hubungan antara
kinerja keuangan (rasio kebijakan deviden, resiko sistematis, leverage, dan
rasio profitabilitas) terhadap Investment Opportunity Set (10S) dalam
setiap tahapan siklus kehidupan perusahaan. Selain itu juga dapat
mendorong penelitian lainnya dengan topik yang sama.
Bagi penulis, penelitian ini diharapkan akan menambah wawasan penulis
di bidang ekonomi, khususnya dalam hal kebijakan investasi di pasar
modal yang dikaitkan antara kinerja keuangan terhadap Investment

Opportunity Set (10S) dalam setiap tahapan siklus kehidupan perusahaan.



1.5

1.6

Ruang Lingkup Penelitian

Penulis membatasi penelitian ini dengan meneliti hubungan antara

kinerja keuangan (rasio kebijakan deviden, resiko sistematis, leverage, dan

profitabilitas) terhadap Investment Opportunity Set (I0S) dalam setiap

tahapan siklus kehidupan pada perusahaan manufatur yang telah terdaftar di

Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan adalah data historis selama lima

tahun terakhir dengan berturut-turut dalam kurun waktu pengamatan dari

tahun 2005 sampai dengan tahun 2009.

Sistematika Penulisan

Bab |

Bab 11

Bab III

Sistematika penulisan terdiri dari :

Pendahuluan

Bab ini merupakan bab yang menguraikan tentang latar belakang
masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian,

ruang lingkup penelitian dan sistematika penulisan.

Landasan Teori

Dalam bab ini membahas landasan teori yang menjadi dasar bagi
pembahasan penelitian ini, penelitian-penelitian terdahulu. kerangka
berpikir, dan hipotesis penelitian.

Metode Penelitian

Bab ini memuat penjelasan tentang jenis penelitian, populasi dan

sampel penelitian, teknik pengambilan sampel, jenis dan sumber



data, teknik pengumpulan data, identifikasi, operasional dan

pengukuran variabel penelitian, serta teknik analisis data.

Bab IV Analisis Data dan Pembahasan

BabV

Bab yang berisi tentang hasil dan pembahasan dari permasalahan

yang ada serta implikasi perielitian yang dilakukan.

Penutup

Bab ini berisikan Keésimpulan yang diperoleh dari pernelitian,
keterbatasan penelitian dan saran dari penelitian yang dilakukan

yang dapat digunakan untuk penelitian selanjutnya.
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2.1

BAB I

LANDASAN TEORI

Pengertian Investment Opportunity Set (108S)

Dalarii mafiajemen keuanigan perigertian investasi secara spesifik adalah
sebapai aktifitas penanaman dana saat ini yang diharapkan pengembaliannya
dimasa yang akan datang. Berdasarkan pengertian diatas, tajuan’ investasi secara
luas adalah untuk meningkatkan kesejahteraan investor, dalam hal ini
kesejahteraan’ moneter, yang bisa diukur dengan penjumliahan pendapatan’ saat

iniditambah nilai saat ini pendapatan masa datang (Tandelilin, 2001: 4).

Investment Opportunity Set (I0S) menurut Myers (1977) adalah
Komibiniasi antara akfiva yang difiilikiperiisabidan (dssefs in pldce) ddr
pemilihan investasi pada masa yang akan datang dengannet present value
(NPV) positif. Sementara Gaver dan Gaver (1993), I0S merupakan nilai
perisalidan yirig besariiya ferganfing padd pengeludran - pengelidrdn yang
ditetapkan manajemen di masa yang akan datang, di mana pada saat ini
merupakan pilihan-pilihan investasi yang dibarapkan akan mengahasilkan
return yang lebili besar, Komiponén milai perusahiaan rmerupakarn hdsil dari
pilihan-pilihan untuk membuat investasi di masa yang akan datang merupakan
10S.Jadi, dapat disimpulkan bahwa IOS merupakan hubungan antara
pengeliidcan sadf ol fatpii di mdsd yang akan dafifg dengan nildi afau

return atau prospek sebagai hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan

11






2.2

nilai perusahaan.

Perusahaan harus memiliki kemampuan lebih dalam mengeksploitasi
késérmpatan miérigaribil Keéintiifigan dibandirigkan derigan perusaliaan lain
yang setara dalam suatu kelompok industrinya. Kemampuan perusahaan yang
lebih tinggi ini bersifat tidak dapat diobservasi (unobservable). Berdasarkan
pergertidn fersébit para perieliti felak mengembangkan proksi - proksi yang
dapat dihubungkan dengan variabel lain dalam perusahaan, misalnya variabel

pertumbuhan, variabel kebijakan dan lain-lain sesuai dengan tujuan dan jenis

ddtd yarig fersedid dalai penelifia,

Proksi IOS

Kallapur dan Trombley (1999) menyatakan bahwa ada beberapa
proksi yanig digiiiakan infik rengikur 108 yarig dapat dikelompokkan ke
dalam tiga kelompok, yaitu :

11 Proksi berbasis harga, yang mendasarkan pada perbedaan antara aset
dari rildi pertsatiddn seliinigga proksi il sanigat fergantung pada Hargd
saham.

Proksi berbasis harga adalah :

a. Rasio markef fo b'o'd)c valueof dsset
b. Rasio market to book value of equity
c. Tobin’q

d. Rasio earnings o price

12



e. Rasio firm value to property,plant and equipment
f. Rasio firm value to depreciation
g. Rasio market value ofequity plus book value of debt

h. Dividend yield

-y
.

Return on equity

j- Rasio noninterestrevenue to total revenue.

Dari beberapa proksi di atas, yang paling sering digunakan adalah
14510 midgrket 0 book valueof dssef dani miarket fo book value of éguity. Rasio
market to book value of assets menjelaskan kombinasi asset yang dimiliki
perusahaan (assets in place) dengan kesempatan investasi.

Mrket to baok value of éguity tiéinbarndingkan riildi pasar dari sabiai
biasa (common stock) dengan nilai bukunya. Market value equity mengukur
present value dari semua future cash flow yang bisa didapat pemegang saham.
Sedangkin ook value of eqaify fierupakan akuiiiildsi nilal dari dsef yang
berupa ekuitas yang dimiliki saja. Sehingga semakin tinggi market to book
value equity, maka semakin besar pula kesempatan investasi yang dimiliki

oleh perusahiaar.

2. Proksi berbasis investasi, yang menunjukkan tingkat aktivitas investasi
yarg fifiggi secard posifif Berhubuiigai deérgan I0S perusdhiaan.
Perusahaan dengan 10S tinggi akan memiliki investasi yang tinggi.

Selanjutnya ditemukan bahwg aktivitas investasi modal yang diukur

13



dengan ratio capital expenditures to assets sebagai proksi I0S
dieipunydi Hubigdr positf defgan realisasi perfimibubin. Proksi
108 berbasis investasi adalah :

a. Rasio research and development to assets

b. Rasio resedrch anddeveldprient fo sdles

c. Rasio capital expenditure to book value asset

d. Rasio capital expenditure to market value of asset

€. Rasio investment to rnief sales

f. Rasio capital addition to asset book value

g. Rasio investment fo edrning

h. Log of firmvalue.

Proksi yang paling sering digunakan adalah Rasio research and
developmienf o dssels. Resedrch dnd developrmeni menimjukkan infensitas
riset dan pengembangan yang merupakan salah satu bentuk investasi.
Research and developmient expense dapaf dibardinigkad dengan jiimlal aser
yang dimilki atau dengan penjualan yang merupakan hasil operasional yang
dihasilkan oleh aset yang dimiliki.

3. Proksi berbasis varidnce, yargmendasarkan padd ide baliwa pilikian
akan menjadi lebih bernilai sebagai variabilitas dari refurn dengan
mendasarkan pada peningkatan aset. Proksi berbasis variance adalah :
a. Variarice refurn
b. Assets beta
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c. Variance of assetdeflated sales.

Varidnce refurn meérupakan variasi refurii yang diperoleh investor.
Semakin besar variance refurn, semakin besar penyebaran refurn dan semakin
besar pula ketidakpastian atau risiko dari suatu investasi. Sedangkan assets
betd tiefupakan weighted dverdge betd yang difiiiliki asef ddr beta dari

growth opportunity.

2.3 Kinerja Keuangan dengan Rasio

Analisa kireija keuanigan yang dilakukan pada dasamyd dilakukan
untuk melakukan evaluasi kinerja dimasa yang lalu, dengan melakukan
berbagdi dndlisis séhiriggd diperoleh posisi ketdrgdn perusabadan yang
mewakili realitas perusahaan dan potensi-potensi kinerja yang akan berlanjut.
Dan berdasarkan evaluasi yang dilakukan terhadap kinerja dimasa lalu, dapat
dilakukan prediksi ferhiadap Kiriérja pertisaliaan yang akan miendafang, sehifigga
evaluasi untuk nilai perusahaan dapat dilakukan untuk melakukan berbagai
keputusan-keputusan investasi (termasuk kredit) yang harus dilakukan pada

sadf inii (Lesridnd&Suryarnifo, 2004:11).

Mengukur kinerja keuangan dengan menganalisis rasio keuangan biasa
dipakai oleh setiap lembaga perusahaan sendiri, pihak ekstern perusahaan
maupun lembaga pemerintah untuk mengawasi kinerja. Analisis rasio ini
fierjadi staridar dalam pengikuran kKinerd.. Kiferjd Keudngan perusatiaan
dapat diukur melalui berbagai rasio keuangan yang diperoleh dari laporan

keuangan (Dina,2011)
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Menurut Munawir (1979:30) laporan keuangan merupakan alat yang
sanigaf penfing untik micmperolel inforitiasi sehuburigan derigdn posisi
keuangan dan hasil-hasil yang telah dicapai oleh perusahaan yang
bersangkutan. Data keuangan tersebut akan lebih berarti bagi pihak-pihak
yirig berkeperifiigan apabila dad férsebir diperbandingkan iinifik diid periode
atau lebih, dan dianalisa lebih lanjut sehingga dapat diperoleh data yang akan
mendukung keputusan yang akan diambil.

Laporin kifiefjd keuangan seldin scbdgdi alaf perfanggurigiawaban
dari pengelola perusahaan juga dapat dijadikan bahan untuk memprediksi
kinerja perusahaan di masa depan dan dapat mengambil keputusan
KenitnigkTiidn peferipatan inivestasi (Darsorio dar Ashari, 2005:13). Fuiigsi
inilah yang dibutuhkan investor.

Teknik yang dapat digunakan dalam menganalisis laporan keuangan
ddalali analisis fasio. Rdsio-rasic iii riggambarkdan bagdiriand kifiefa
keuangan perusahaan tertentu. Brigham dan Houston (2001: 79-93) membagi
drialisis rasio merjadi <
1. Rasio likuiditas, yang terdiri atas current ratio dan acid test
2. Rasio manajemen aktiva, yang terdiri atas inventory furnover ratio,

turnover ratio.
3. Rasio manajemen utang, yang terdiri atas debt ratio, times-interest earned,

ddr fixed charge coverage ratio
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4. Rasio profitabilitas, terdiri atas profit margin on sales, BEP,return on asset,
dan return on equify.

5. Rasio nilai pasar, terdiri atas price earning ratio dan market to book ratio.

Darsono dan Ashari (2005:51-61), membagi rasio keuangan atas :

1. Likuiditas, mieliputi current rafio, guick test ratio, nef working capital, dai
defensife internal ratio.

2. Solvabilitas atau daya ungkit, meliputi debt fo asset ratio, debt to equity
rafio, refention ratio, productivity rafio.

3. Aktivitas, meliputi receivable turn over, rata-rata penerimaan piutang,
inventory turn over, lama persediaan mengendap, dan fofal asset fo turn
over.

Berdasarkan penggolongan rasio-rasio keuangan di atas, maka
korporien-Komiponen dari miasiig-riasifng jenis - jedis fasic ketangdn yang
digunakan dalam penelitian ini dapat dijelaskan sebagai berikut:

4. Rasio Nildi Pasdar (Kebijakan Devideri)

Rasio nilai pasar, diterapkan untuk perusahaan yang telah go public
dan mengukur kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai terutama
padd petigang sahiam dan calon inveéstor. Rasio ini miengukii prestasi
pasar (harga pasar saham) relatif terhadap nilai buku, pendapatan dan
dividen. Sudut pandang rasio ini lebih banyak berdasarkan pada sudut

pandang investor. UKuran yang digonakar ddalah ;
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o Dividend Yield merupaka ukuran kebijakan dividen yang diukur
dari perbandingan dividen yang dilidsilkan per leéfibar deérgan Liarga
pasar saham per lembar .

Dividend Yield = Dividen per Lenmbar Sahiarii

Harga saham per Lembar
b. Rasio Solvabilitas (Leverage)

Rasio solvabilitas digtiakan. Grfuk mengikir Kemamipuan perusaliadn
dalam memenuhi kawajiban — kewajiban jangka panjangnya. Ukuran yang
digunakan adalah :

e Rasio hutang (debf ratio) mengukur sejauh mana kemampuan

perusahaan memenuhi kewajiban jangka panjangnya.

Debt Ratio = Total Hutang jangka panjang

Tofal Aktiva
c. Rasio Profitabilitas
Rasio profifabilifas mienunjukkad kemampuan perusabaan dnfuk
menghasilkan laba selama periode tertentu. Yang termasuk dalam rasio
profitabilitas. Ukuran yang digunakan adalah :

o ROA (Return on Assef) Digunakan untuk mengukur kemampuan
perusahaan didalam menghasilkan keuntungan (refurn) bagi
perusahaan dengan memanfaatkan aktiva yang dimilikinya.

ROA= EAT

Total Aktiva
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d. Resiko Sistematis

Rtiu( = Ei + mextx
b = beta koreksi

2.4.Tingkat Resiko dalam Investasi Saham

Dalam melakukan investasi, selain meneliti tingkat keuntungan, tingkat
resiko adalah fakior penting lainiya ydng harts diceriiati. Daldm inveéstasi
terdapat unsur ketidak pastian, maka tingkat resiko menjadi begitu penting
untuk diperhatikan. Semakin besar tingkat keuntungan yang diharapkan dart
Stiafu ifvestist, iaka resiko yang mengikufinyd jugd semakin besar.

Dalam portofolio, resiko investasi saham terbagi dua, yaitu resiko tidak
sistematis dan resiko sistematis. Secara teori, resiko tidak sistematis dapat
dikurangi dengan melakukan diveérsifikasi padd porfofolic. Madka,
perhitungan secara relevan hanya dapat dilakukan pada resiko sistematis
yang selalu ada pada setiap invesatasi saja. Resiko sistematis ini
berhubirigan dergan tingkat keépekaan sahiai. Tingkaf kepekaan sabidri
tersebut diproksikan melalui beta koreksi dihitung dengan menggunakan
teknik regresi sederhana dengan formula yaitu:

Y =a+bX+et

Persamaan untuk pengujian hipotesa dalam penelitian ini
adalah:

Rijz=a + bRmyx
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Dimana;

Rti. = Return saham bulanan perusahaani pada tahun t dalam
tahapan x

a= Koefisien konstanta
b=beta saham 1 yang diproksi sebagai beta koreksi

Rmj = Return pasar bulananperusahaan i pada tahun t
dalam tahapan x

Menurut Tandelilin (2001: 48-50), ada beberapa sumber resiko yang

mempengaruhi suatu investasi, antara lain:

1. Reésiko sukii bungd, dirfidnd perubahan fingkat bunga bisa
mempengarchi variabilitas return suatu investasi. Perubahan
suku bunga mempunyai hubungan frade off dengan harga saham.

2. Resiko pdsar, yaifu flukfuasi pdsar seécdrd Keselorilidn akan
mempengaruhi variabilitas return suatu investasi. Fluktuasi ini
ditandai dengan berubahnya indeks pasar saham secara
keseluritian.

3. Resiko inflasi, yaitu inflasi akan mengurangi kekuatan daya beli
mafd uang yang telal diifivestasikan. Resiko infldsi disebut juga
dengan resiko daya beli.

4. Resiko bisnis, yaitu merupakan suatu resiko dalam menjalankan

suafu jenis indusei.
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5. Resiko finansial, yaitu resiko yang berkaitan dengan keputusan
peériisatiaan  wnfuk ricrgginakan  utang ddlai  penibidyadr
modalnya.

6. Resiko liquiditas, yaitu resiko yang berkaitan dengan kecepatan
suiafi sekuritds yang diferbitkan perusabiaan bisa diperdagangkar
dipasar sekunder. Semakin cepat diperdagangkan maka semakin
liquiq sekuritas tersebut, demikian juga sebaliknya.

7. Reésiko nilat fukar fidfd idng, jaifi resiko yarg berkditan deéfgdr
fluktuasi nilai tukar mata uang domestik dengan mata vang negara
lainnya.

8. Résiko riégard, yaifii résiko yang mienyangkit kéadaan politk,
serta kondisi perekonomian suatu negara.

Dari berbagai jenis resiko diatas, secara umum resiko tersebut dapat
dikeloripokan riiénjadi 2 résiko whifia yafg miengiring investasi (Hin, 20015
18), yaitu;

1. Resiko sistérmatis

Yaitu merupakan resiko yang akan menyertai semua jenis
irivestasi. Résiko ini mieripakdn jenis resiko yang tidak dapat
dihindarkan oleh perusahaan, karena resiko ini berasal dari
lingkungan eksternal perusahaan. Resiko ini tidak berhubungan
dérigdni kiriéfjd periisalisan atai keputiisan perisabidan miéruilik
suatu jenis investasi tertentu, tetapi resiko ini berhubungan

dengan pasar atau keadaan lingkungan tempat perusahaan berdiri.
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Saham Resik‘c;

Resiko

\

Resiko ini dapat berupa inflasi, tingkat bunga, pertumbuhan
ekonomii, Kondisi polifik séifa kondisi pasar lairifiya. Kdréria sifat
resiko ini yang tidak dapat dihindar dan selalu ada dalam setiap
investasi saham, maka menyebabkan kecenderungan nilai saham
beérgerak sécdrd bersaria-sarna. Iiilali résike sebenariya yang
dihadapi oleh perusahaan dan yang akan mempengaruhi nilai

investasi perusahaan secara signifikan.

. Resiko tidak sisterniafis

Resiko tidak sistematis merupakan resiko yang unik yang terjadi
pada sefiap pérusalidan. Reésiko ifii beérbeda-beda padd sefiap
perusahaan, tergantungdari jenis industri serta budaya perusahaan
tersebut. Salah satu cara untuk menaggulangi resiko ini adalah

deéngan melakukan diversifikasi saharm.

Tidak sistematis

} Resiko Sistematis

» Jumlah Saham

Gambar 2.1

Resiko Total, Resiko Sistematis dan Resiko Tidak Sistematis

22



2.5.Tahapan Siklus Kehidupan Perusahaan

Anthony dan Ramesh (1988) serta Gup dan Agrrawal (1996)
miényatakanbahwa sefiap perusatiadn pasti mengalami fahidpan siklis kehidupan
di mana siklus iniidentik dengan siklus kehidupan perusahaan. Adapun tahap
dari siklus kehidupanperusahaan adalah tahap pendirian (starf-up), tahap
éksparisi  (expansion), tahdpkedewasaan (mafure), dai fahap penirtnan
(declining).

Menurut Gumanti (2008) Konsep siklus kehidupan perusahaan dapat
diglifiakan ik rhienjelaskan iikuiran Kirierja beripa rasio-rasic keéuanigan ddn

pertumbuhan perusahaan.
1. Pada tahap pendirian (start-up)

Aliran kas perusahaan sedikit sekali bernilai positif. Kecilnya aliran
kds périisahidan menyebabkan kesempatari bertumnbih perusahias
juga kecil. Hal ini terjadi karena pada tahap pendirian, perusahaan

fokus pada pengembangan produk dan pengembangan pasar.
2. Pada tahap ekspansi

Aliran kas perusahaan lebih besar dibandingkan dengan pada tahap
pendirian. Padd hiap il Kesempdtan bertumbith felali diritldi dan

perusahaan memperoleh keuntungan yang semakin lama semakin
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besar. Pada tahap ekspansi, perusahaan fokus untuk memperbesar

kemanipiiarn ddn mentrigkztkarn nidrkef shdre.
3. Pada tahap kedewasaan (mature)

Aliran kas perusahaan relatif stabil Perusahaan berada dalam tahap
pertumbuhan yang sedang, bahkan terkadang menurun. Pada tahap
kedewasaan persaingan menjadi lebih intens. Penekanan yang
dildkukan perusahdan dddldh riengirangi kos mi€ldlii perbaikdan

penggunaan kemampuan.
4. Pada tahap penurunan (decline)

Aliran kas perusahaan secara terus menerus mengalami penurunan.
Pad4 fakiap ini keseripatan berfurmbiil rierigalariii stagriasi ferkadang

juga mengalami penurunan.

Adapun ciri — ciri perusahaan pada suatu tahap kehidupan perusahaan

menurut Pashley and Philippatos (1990 adalah sebagai berikut :

1. Tahap Start up (pendirian)

Ciri-cirinya adalah volume penjualaan pada awalnya rendah,
menderita kerugian karena adanya start up costs, dan tingkat likuiditasnya
rendah. Sebagian besar sumber dananya adalah dana pinjaman. Umumnya

perusdhiaan fidak miembadgikan dividen.
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2. Tahap Expansion (ekspansi)

Perusahaan mengalami peningkatan penjualan, keuntungan, dan
peningkatan rasio ekuitas tethadap utang dan mulai membayar dividen dan

mulai melakukan diversifikasi dalam lini produk yang berhubungan erat.
3. Tahap Maturity (kedewasaan)

Perusahaan mengalami puncak tingkat penjualan tetapi mengalami
penurunan laba akibat tingkat kompetisi harga. Tingkat likuiditasnya
tinggi dan perusahaan menjadi cash cow dimana tingkat pertumbuhan
fiiildi rErosot fariin fiasii memiliki pafigsd pasdr_yang reldfive besar
dan menghasilkan banyak vang kas bagi perusahaén. Perusahaan tidak lagi
membiayai ekspansi karena pertumbuhan pasar telah melambat.
Periisdhiadn rieribayar dividén. yang finiggi. Akuisisi ekstemial mertipakan
cara yang menarik bagi perusahaan untuk menginvestasikan dana yang

berlebih secara menguntungkan.
4. Tahap Decline (penurunan)

Permintaan akan produk pada perusahaan sangat rendah. Perusahaan
mengalami penurunan penjualan secara signifikan schingga terjadi

kerugian dan pembayaran dividen terhenti.
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Weston dan Brigham (1984:985) menyatakan bahwa siklus hidup
suafli perusabiaan afad suafu industi akan cenderimg digambarkan seperfi

bentuk kurva S ( S-sharpe curved) seperti yang terlihat pada grafik.

Grafik 2.2
Tahapan Siklus Kchidupan Perusahaan

Penjualan

Kedewasaan
/-—___—--‘-"

Pe; uhan Pen

Pendirian

Tahun

Sumber : Brigham dan Weston (1984: 985)

1. Tahap start up

Tahap pertama ini merupakan tahap dimana perusahaan mengalami
pertiiibibian penjudlaf dan Keuntingad yarg relatif lamban, Karéna selain
perusahaan adalah sebagai pendatang baru di dalam industri, perusahaan yang
bersangkiitan jiiga masih dalarii fahap perkenalarn ferhaddp prodok-produkiiya

yang dijual, terhadap karyawan-karyawan yang ada di dalamnya, terhadap
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sistem dan prosedur yang ada di dalamnya, dan lain-lain. Oleh kareta itu,

daldm tahidp peértariia-tii dividrfiakan sebagal e';!."j;férim'éﬁtdl period.

2. Tahap growth
Pada tahap growth perusahaan mengalami peningkatan penjualan,
keuntungan, dan peningkatan rasio ekuitas terhadap utang, serta mulai

rieribayar dividen. Tahap ini disebut dengan exploifation period.
3. Tahap mature

Dalam tahap ini meskipun nilai kesempatan tumbuh (growth
opportunity) merupakan salah satu komponen utama, tetap: relatif lebih
berkurang bila dibandingkan dengan tahap start up dan growth. Sedangkan
nildi aktiva (dssefs in place) minldi bertaribah. Di fahiap ini aktiva (dssefs in
place) yang dimiliki perusahaan sudah mampu menghasilkan pendapatan dan
biaya yang lebih representatif dibandingkan tahapan siklus hidup perusahaan

Idifinya.
4. Tahap decline

Perusahaan pada tahap ini memiliki growth opportunities yang
terbatas, karena menghadapi persaingan yang semakin tajam dan kejenuhan
akan permintaan. Perusahaan menghadapi banyak kompetitor yang

Hinidwarkan bardng-bdrang penigganti yang lebih dirbinati konsurmnen. Selain
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itu pangsa pasar semakin sempit dan terjadi ekspansi yang semakin tidak
FieAgUHHgKan.
2.6 Penelitian-Penelitian Terdahulu

Studi tentang Investment Opportunity Set (I0S)telah
felahdilakukaridibanyakiicgacideriganberbagdi feriuai., baik yang add di dalari
negeri maupun di Indonesia.

Gul dan Kealey (1999) meneliti hubungan chaebol, 10S, utang dan
Kebijakan dividéd. Dalam penelifian ini mereka miemberikan bukfi eémipiris bahwa
terdapat hubungan negatif antara JOS dengan utang dan kebijakan dividen. Adam
dan Goyal (2007) meneliti lebih dalam mengenai berbagai proksi 10S seperti
market fo book vadlue asset, mdrkef fo book equity dnd the earnings-price rafios.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa proksi market to book value asset
merupakan proksi yan paling informatif, memiliki kandungan informasi yang
mampd fiehjelaskan Investenr Opportiniity Sef dibanding proksi-proksi ldir
yang diteliti.

Perislifiari ldiriiyd di Iridoriesia seperti Giihanti dan Puspitasari (2008)
meneliti mengenai siklus kehidupan perusahaan dan kaitannya dengan investment
opportunity set, risiko, dan kinerja financial. Penelitian ini menunjukkan bahwa
dividen, profitabilitas, dan risiko berpergarihi sighifikan térliadap IOS pada fakiap
ekspansi awal. Leverage, profitabilitas, dan beta koreksi berpengaruh signifikan
terhadap [0S pada tahap ekspansi akhir. Pada tahap kedewasaan, variabel
leverage ddri profitabilifas berpengaruli sighifikan ferhadap 10S. Pada -fahap
penurunan, leverage berpengaruh terhadap I0S .Hasnawati (2005) nieneliti
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dampak set peluang investasi terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini
menunjukkan bahwa Kepiifusan uivesfasi beérpengdriii positif ferhaddp nilai
perusahaan sebesar 12,25%, sisanya dipengaruhi oleh faktor lainsepertt
keputusan pendanaan, kebijakan dividen, faktor eksternal perusahaan seperti:
titigkat irifldsi, Kiffs rfiidfd wang, perturnibubian ekonorii, jolifik, ddii psychiology
pasar.

Rokhayati (2005) menganalisis hubungan invesiment opportunity set
dengan realisasi perturmbubian sertd perbeddarn feriisahidan yarg fumbih dan fiddk
tumbuh terhadap kebijakan pendanaan dan dividen. Penelitian ini menunjukkan
variabel-variabel Investment Opportunity Set (I0S) mempunyai korelasi yang
berbeda ferhaddp seiffidd Unsur realisasi perfummibuhian perusahdan baik imituk
perusahaan yang tumbuh maupun yang tidak tumbuh.Selain itu, tidak ada
perbedaan terhadap kebijakan pendanan perusahaan dilihat dari market debt to
equity antara perusahaan yang ftumbuli defgad perusahaan yang fidak
tumbuh.Namun untuk rasio book debt to equity terjadi perbedaan yang signifikan
terliaddp Kebijakan peridanaan pertisaliddn dilikaf dari book debf fo eqguity anfard
perusahaan yang tumbuh dengan perusahaan yang tidak tumbuh.

Kemudian Hamzah (2006) menganalisis rasio likuiditas, profitabilitas,
siklus kehidup.an pada perusahaan manufaktur. Penelitian ini membuktikan
bahwa variabel rasio likuiditas, profitabilitas, aktivitas, dan solvabilitas terhadap

108 berperigdariii sécara signifikan padd Ghap pendifidni dan ekspdnsi awal,

29



sedangkan pada tahap ekspansi akhir, kedewasaan dan penurunan tidak

Jakarta, 2005

ratio,

Opportunity  Set

berpengaruh secara signifikan.
Tabel 2.1
Penelitian-penelitian Terdahulu
Keterangan Variabel Penclitian Persamaan Perbedaan

Ferdinand A. Gul dan Burch T. | Chaebol, IOS, utang, | Menghubungkan | Tidak
Kealey; Chaebol, Investment | dan kebijakan dividen | IOS dengan utang | mengaitkan
Opportunity Set and Corporate Debt | dan kebijakan | dengan tahapan
and Dividend Policies of Korean dividen siklus kehidupan
Companies, 1999 perusahaa
Hermeindito  Kaaro;,  Searching | Proksi-proksi 1I0S | Mengkaji  lebih | Tidak
Proxies of Investment Opportunity | berdasarkan  harga, | dalam tentang | mengaitkan 108
Sets investasi dan varian IOS dan proksi- | dengan kinerja
and Identifying Information Content, | proksinya. kenangan dalam
2002 siklus hidup

perusahaan
Tatang Ary Gumanti dan Novi | IOS, kebijakan | Mengaitkan Perusahaan _
Puspitasari; Siklus Kehidupan | dividen, risiko | kinerja keuangan | sampel yang
Perusahaan dan Kaitannya dengan | sistematis, . leverage, ; dengan IOS dalam | berbeda
Invesiment Opportunity Set, Risiko, | dan profitabilitas siklus hidup |
dan Kinerja Finansial, 2008 perusabaan
Sri Hasnawati; Dampak Set Peluang | Berbagai proksi 10S: | Meneliti lebih | Tidak
_Investasi Terhadap total assets growth, | dalam mengenai | mengaitkan I0OS
Nilai Perusahaan Publik di Bursa Efek | market to book asseis | Investment dengan kinerja

kevangan dalam

2006

earning to price ratio, | (10S) tahapan  siklus
ratio capital hidup
expenditure to BVA, perusahaan.
dan Current assets to
i total assels
Isnaeni Rokhayati; Analisis Hubungan | IOS, dividend dan | Mengaitkan IOS { Tidak
Investment Opportunity Set (10S) | utang perusahaan | dengan beberapa | mengaitkan
dengan Realisast Pertumbuhan Sertz | tumbuh dan tidak | rasio kinerja | dengan  siklus |
Perbedaan Perusahaan yang Tumbuh | bertumbuh. keuangan hidup
dan  Tidak Tumbuh terhadap perusahaan
" Kebijakan Pendanaan dan Dividen di
Bursa Efek Jakarta, 2005
. | Ardi Hamzah; Analisis Rasio | 108, rasio likuiditas, | Menghubungkan | Tidak
Likinditas, Profitabilitas, Aktivitas, | profitabilifas, 108 dengan | mémasakkan
Solvabilitas, dan Investment | aktivitas, dan | kinerja  keungan | variabel  rasio
Opportunity Set (108) dalam tahapan | solvabilitas pada siklus tahap | nilai pasar,
Siklug Kehidupan Perusahaan | hidup perusahaan | resiko sistematis |
Manufaktur yang Terdaftar di Bursa dan proksi I0S
Efek Jakarta (BEJ) Tahun 2001-2005, yang digunakan
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Kerangka Berpikir

HI
Rasio Kebiiakan Deviden (DY) -
" N - Investment
Resiko Sistematis (Beta) H3 Opportunity Set
(Market to Book
Rasio Leverage (DR) ‘ Valueof Asset )
Rasio Profitabilitas(ROA) A
3
v
Dalam Setiap
Tahapan Siklus Kehidupan Perusahaan
Tahap Ekspansi Awal
Tahap Ekspansi Akhir
Tahap Kedewasaan
Tahap Penurunan

2.7  Hipotesis Penelitian
Hipotesis adalah jawaban sementara tentang rumusan masalah
penelitian yang belum dibuktikan kebenarannya (Priyatno, 2008:10).Dalam

arti kata, hipotesis merupakan suatu anggapan yang masih harus diuji
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kebenarannya, digunakan sebagai dasar pembuatan keputusan atau pemecahan

pérsodldn afaupur unituk dasar éniclitiar 1bihi larjat.

Atas dasar kerangka teori dan hasil-hasil penelitian terdahulu maka

hipotesis yang diajukan pada penelitian ini adalah :

HI:

H4 :

H5:

Rasio-rasio keuangarn berupd rasio kebijakan deviden, résiko sistematis,
leverage, dan profitabilitas bérpengaruh secara bersama-sama terhadap
Investment Opportunity Set (I0S) dalam tahapan siklus kehidupan
perusaliaan  (fahidp cksparisi awal, cksparisi akhir, kedewsdsddn ddn
penurunany.

Rasio kebijakan deviden berpeﬁgaruh secara signifikan terhadap
Investmient Opportunity Set (I0S) ddlaii tahiapan siklis kehidupas
perusahaag (tahap ekspansi awal, ekspansi akhir, kedewasaan dan

penurunan).

: Resiko Sisteriatis berpengaruh secard signifikan terthadap Irvestiient

Opportunity Set (I0S) dalam tahapan siklus kehidupan perusahaan
(taliap eksparisi awal, eksparisi akhiir, Kédewasdsri ddni Feruirtian).

Rasio Leverage berpengaruh secara signifikan terhadap Investment
Opportunity Set (I0S) dalam tahapan siklus kehidupan perusahaan
(taliap eksparisi awal, cksparist akhir, kédewashan dan penurtinan).

Rasio Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap Investment
Opportunity Set (10S) dalam tahapan siklus kehidupan perusahaan

(tahap ekspanisi awal, eksparisi akhir, kedewidsaan dan penurunan.
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3.2
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BAB III

METODE PENELITIAN

Jenis Penelitian

Penelitian ini termiasuk k¢ dalarii jénis hypotesis festing. Menaru
Sekaran (2006), hypotesis testing merupakan suatu penelitian yang sudah
memiliki kejelasan dan gambaran, pengujian hipotesis dimaksudkan untuk
lebih menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian.
Penelitian ini mengidentifikasikan fakta sebagai variabel yang dipengaruhi
(variabel depeniden) dan meélakukan penyelidikan terhadap variabel-varialbiel
yang mempengaruhi (variabel independen).Penelitian ini bertujuan untuk
menguji hipotesis.Tipe hubungan antar variabel yang digunakan dalam

penelitian ini adalah berupa sebab akibat.

Populasi Dan Sampel Penelitian
Populdsi

Populasi adalah suvatu kelompok atau kumpulan subjek atau objek
yang akan dikenai generalisasi hasil penelitian (Priyatno, 2008:9) .Dalam
penelitian ini populasi penelitian adalah perusahaan go public yang listing di

Bursa Efek-Indonesia.
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3.2.2 Sampel

33

Sampel adalah bagian dari populasi yang akan diteliti
(Priyatno,2008:9). Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan-perusahaan

manufaktur.

Teknik Pengambilan Sampel
Untuk memilih sampel dari populasi yang ada digunakan teknik

pengambilan sampel berdasatkan metode purposive sampling.Purposive

sampling adalah pengambilan sampel yang dilakukan sesuai dengan tujuan

penelitian yang telah ditetapkan (Sekaran: 2006).

Datam teknik purposive sampling ini, digunakan kriteria sebagai
berikut:

| Melibatkan semua perusahaan-perusahaan pada industri manufakturdi
Bursa Efek Indonesia selama lima tahun berturut-turut dalam kurun
waktu 2005-2009.

z Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan sccara
konsisten mulai tashun 2005 sampat 2009 dengan periode laporan
keuangan per 31 Desember dan memiliki kelengkapan data yang
diperlukan selama berlangsungnya penelitian.

3. Perusahaan yang membagikan deviden dan memiliki EAT yang positif
secara konsisten mulai tahun 2005 sampat 2009

4. Tidak melibatkan perusahaan yang melakukan delisting selama

periode pengamatan.
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3.4

35

5. Tidak melibatkan perusahaan-perusahaan industrimanufaktur yang
datanya tidak lengkap dan memiliki data outlier (memiliki data yang
sangat berbeda jauh dari perusahaan lain).

Jeiiis dain Suriber Data
Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu

yang terdapat pada laporan keuangan perusahaan-perusahaan yang dapat

diperoleh dari Indonesian CapitalMarket Directory dari tahun 2005 sampai
tahun 2009 dan browsing data-data Annual Report pada situs resmi BEL

Teknik i’eﬁg‘uﬁpﬂla‘ﬁ Data
Data-data: dalam penelitian ini penulis dapatkan dengan cara sebagai

berikut:

i ! Data yang dikumpulkan untuk penelitian ini menggunakan metode
time series, yaitu data dikumpulkan berdasarkan periode tertentu.

D, Penelitian Kepustakaan (Library Research) .

Penelitian ini dilakukan melalui perpustakaan ataupun buku-buku
ilmiahdan tulisan-tulisan (jurnal) yang berhubungan dengan
pembahasan yangdilakukan.

3. Browsing Internet
Internet digurakan untuk mengumpulkan data sekunder dan informasi-

informasi tambahan yang menjadi objek penelitian.
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3.6

3.6.1

Identifikasi Variabel Penelitian
Identifikasi Variabel

Berdasarkan hipotesis yang telah dibuat, variabel dapat
dikelompokkan menjadi variabel terikat dan variabel bebas. Variabel terikat
(variabel dependen) adalah variabel yang dipengaruhi oleh variabel lain yang
sifatnya tidak dapat berdiri sendiri. Sedangkan wvariabel bebas (variabel
independen), adalah variabel yang memengaruhi variabel lain yang sifatnya
berdiri sendiri (Priyatno, 2008:9).

Dalam penelitian ini yang menjadi variabel dependenadalah
Investment Opportunity Set (I0S) yang diproksi dengan variabel
tunggal.Dalam hal ini proksi yang dipilih adalah proksi IOS berbasis harga
yaitu Market to Book Value of Assets (MBVA) sebagaimana yang digunakan
Gumanti dan Puspitasari (2008). Pemilihan rasio Market to Book Value of
Assets (MBVA) ini juga didasarkan pada penelitian Adam danr Goyal (2007)
yang membukiikan bahwa rasio MBVA merupakan rasio yang paling
informatif yang memberikan informasi yang dapat menjelaskan dan
berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set (IOS). Rasio-rasio lain
tidak memberikan informasi seperti yang diberikan rasio MBVA . Selain itu,
proksi ini dianggap paling baik menggambarkan 10S perusahaan, sehingga
paling banyak dan sering digunakan dalam penelitian.

Variabel bebas (variabel independen) yang digunakan berupa :
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a. Kebijakan dividen diproksi dengan dividen yield (DY). Rasio ini
merupakan alat ukuruntuk menilai kinerja saham.Semakin besar dividen
yield semakin menarik bagi investor.

b. Ratio Solvabilitas(Leverage) diproksi dengan Lorig Terii Debt to Total
Asset Ratio . ( Rasio Hutang jangka panjang terhadap Total Aktiva ).
Menurut Sumb_;:r datanya Van Horne ( 2005 : 234) rasio ini merupakan
perbandingan antara hutang jangka panjang dan jumlah seluruh aktiva
diketdhui. Rasio ini mienunjikkan berapd bagian dari keseluruhan aktivd
yang dibelanjai oleh hutang.

c. Rasio profitabilitas diproksi dengan Return Ondssets(ROA). Digunakan

untuk  mengukur kemampuan perusahaan didalammenghasilkan

keuntungan (refurn) bagi perusahaan dengan memanfaatkan aktivayang
dirfiilikitiyd. Séfidkin besar ROA rieriinijikkan Kiriéfjd yang seériakin
baik{Ang, 1997). Nilai ROA yang semakin tinggi menunjukkan suatu
perusahaansemakin efisien dalam memanfaatkan aktivanya untuk
fieriperoleli laba, sehiniggarilai perusatiaasn ficiingkat (Brigharm, 2001).
Jadi semakin tinggi nilai ROAmenunjukkan kinerja keuangan perusahaan
semakin baik.

d. Risiko sistematis diukiir derigdn mengginakan betd koreksi. Resiko
sistematis adalah resiko yang akan menyertai semua jenis investasi. Resiko ini
merupakan jenis resiko yang tidak dapat dihindarkan oleh perusahaan, karena
resiko ini berasal dari lingkungan eksternal perusahaan. Resiko ini

berhubungan dengan pasar atau keadaan lingkungan tempat perusahaan
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berdiri. Apabila kita mengukur resiko pasar, maka kita akan mengukur

kepekaan' saham' terhadap pernbahan pasar. Tingkat kepekaan saham inilah

yang disebut dengan beta saham.

Selain itu, varidbel-variabel ini dipilih karend diduigd variabel independen

berpengaruh terhadap variabel dependen berdasarkan landasan teori dan

penelitian-penelitian yang terdahulu.

3.6.2 Operasional Variabel

Tabel 3.1
Operasional Variabel
N | Variabel Konsep Variabel Indikator Skala
0
1 | Investment Diukur dengan proksi 10S | MBVA={total aktiva-total | Rasio
Opportunity Set | berbasis harga vaitu market to | ekuitas+(jumlah saham beredar x harga
(108S) book value assel. penutupan)] / total aktiva
2 Rasio Kebijakan | Diukur dengan menggunakan Rasio
_ Deviden Dividen VYield (DY) dengan | DY = Dividen per lembar
membagi dividen per lembar Harga saham per lembar
dengan harga saham per lembar
3 | Resiko Diukur dengan dengan Rasio
' Sistematis ' menggunakan beta koreksi Ry, = @ -+ bRmyy,
b = betakoreksi
4 | Leverage Diukut defigan defigan membagt | Leverae= Hutanig’ jangka panjatig
hutang jangka panjang dengan | Total Aktiva
total aktiva
5 | Rasio Diukur dengan rasio ROA Rasio
Profitabilitas (Return on Asets) dengan | ROA= EAT
membagi EBIT dengan total | Total Aktiva
aktiva.
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3.7

Pengukuran Variabel

Penctapan siklus kehidupan pefusahaan didasatkan pada Gup
Agrrawal (1996) sebagaimana yang juga digunakan Hamzah (2006) dan
Gurmianfi dani Puspitasari (2008) dernigan ricnighitinig peérfurnbihan penjialan

terlebih dahulu yang dihitung dengan rumus :
[{net sales t — net sales t-1) / net sales t-1}] x 100%

Menurut Gumanti dan Puspitasari (2008), tahap ekspansi dibedakan
menjadi dua periode yaitu : ekspansi awal dan ckspansi akhir. Hal ini
dikarenakan pada tahap ekspansi perilaku perusahaan tidak terus berada dalam
koridisi berekspdiisi sebab periisahiaan pasti mengaldamii perurunai ekSpanisi.
Sehingga dengan dibedakan akan dapat diperoleh hasil yang lebih akurat dan
detil tentang bagaimana ketika perusahaah berada pada tahap awal ekspansi

dan padsd tahap akhir ekspansi.

Setetah  diketahui pertumbuban  penjualannya, setiap pola
dikelompokkan ke dalam masing-masing siklus kehidupan dengan mengikuti

kritérid seéperti daldni tabel.
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Tabel 3.2
Kriteria Penentuan Tahapan Siklus Hidup Perusahaan

No. Fase / Tahap Rata-rata sales growth (selama 5 tahun)
1 " Pendirian ' >50%
2 ]ékspansi awal 20-50%
3 Ekspansi akhir 10-20%
4 Kedewasaan l 1-10%
5 Penurunan- <1%

Sumber:Gumanti dan Puspitasari (2008)

3.71 Peﬁg’llkﬂ'i"ﬁﬁiVﬁl"iﬁHel Dependen
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Investment Opportunity
Set (TIOS) yang di proksi dengan proksi IOS berbasis harga Market to Book

Value of Asset (MBVA). MBVA ini diperoleh dari persamaan :

MBVA = total aktiva - total ekuitas + (jurnlah saham beredar x harga penutupan)
Tofal Akfiva
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3.7.2 Pengukuran Variabel Independen
Variabel independen dalam penelitian ini adalah rasio-rasio kinerja
keuangan, yaitu :
a. Kebijkan deviden, diukur dengan menggunakan rasio Dividen

Yield

Dividen Yield (DY) =Dividen per lembar

Harga saham per lembar

b. Risiko sistematis diukur menggunakan beta koreksi dengan model
indeks tunggal. Teknik yang digunakan adalah teknik regresi

sederhana dengan rumus yaitu:
Y=a+bX+eét

Persamaan untuk pengujian hipotesa dalam penelitian ini

adalah:
Rtjx=a+ bRmj,
Dimana:

Rtix = Return saham bulanan perusahaani pada tahun t dalam

tahapan x
a= Koefisien konstanta

b= beta saham i yang diproksi sebagai beta koreksi
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Rmij = Return pasar bulananperusahaan 1 pada tahun t

dalam tahapan x

Sedangkan pengukuran rate of return perusahaan dengan asumsi
deviden diabaikan dapat dihitung. (Ross et al, 2003:238 seperti yang:
dikutip dari Suharli 2005 : 99-116) dengan cara :

Rit = (Pit) — (Pi-)

(P+)

dimana, Rit = return saham bulanan pernsahaan i pada period ke't
Pi+= harga saham bulanan perusahaan i pada period ke t

Untuk menghitung rate of return pasar dapat dihitung dengan
rumus(Jogiyanto, 2003: 232) :

Rme= (IHSGi) — (THSGi-i)

IHSGri

Dimana, R+ = return pasar bulananpada periode t

IHSG:= indeks harga saham gabungan bulanan pada periode t
IHSGi.r= indeks harga saham gabungan bulanan periode awal

. Rasio Leverage, diukur dengan cara membagi jumlah hutang
jatigkd parijang derigan jiiilal aktiva.

Leverage= Hutang jangka panjang

Total Aktiva
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3.8

3.8.1

382

d. Profitabilitas, diukur dengan rasio ROA ( Return On Assets).

ROA =EAT
Total Aktiva

Tekuik Analisis Data
Analisis Deskriptif

Analisis dekskriptif adalah analisis yang menekankan pada-
pembahasan data -data dan subjek penelitian dengan menyajikan data - data
secara sistermiatk dani Gdak rienyimipulkan Hasil penelitidn  (Priyafio,
2008:10).Analisis ini digunakan untuk menggambarkan setiap variabel yang
diteliti berdasarkan data yang ada dan diinterpretasikan sesuai dengan
keéperludn yang dibitilikan. Aridlisis dekriptif diginakan itk fienjeldskan
rata — rata, mininimal, dan maksimal serta standar deviasi dari hasil
pengolahan data.
Analisis Kuantitatif

Data yang diperoleh dalam penelitian ini akan dianalisis dengan
fienggiinakan fiefode Stfistk itk ficriguji hipotesis dan variabel yang
digunakan. Data tersebut dianalisis dengan metode analisis regresi linier
berganda dengan menggunakan program Statistical Program for Social
Science (SPSSY versi 16 imfuk miengetalinl kekuafan prediksi perigarth rasio
keuangan terhadap Investment Opportunity Set (10S) dalam tahapan siklus
hidup perusahaan manufaktur.

Langkah-langkah dalam penélitian ini adalah:
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- Memperoleh dan menganalisis data perusahaan manufakturyang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia yang dapat dijadikan sampel penelitian.

. Mengelompokkan sampel perusahaan ke dalam tahapan siklus hidup
perusahiaan berdasarkai fata — rata pertutibuhaii pefijualan.

. Melakukan perhitungan untuk memperoleh hasil pengukuran berupa 10S
dan rasio - rasio keuangan.

. Melakukan regresi linier berganda dengan menggunakan program SPSS
versi 16 untuk melihat besar kontribusi masing-masing variabel-variabel
bebas dalam mempengaruhi Investmient Opportunity Set (IOS) pada setiap
tahapan siklus hidup perusahaan.

. Membandingkan pengaruh masing-masing variabel bebas terhadap variabel
terikat dengan melakukan uji hipotesis.

. Memberikan ulasan dan menyimpulkan hasil analisis.

Analisa regresi bertujuan untuk mencari adanya hubungan antara

variabel dependen dengan satu atau lebih variabel independen.Analisis ini

untuk memprediksikan nilai dari variabel dependen apabila nilai variabel

independen mengalami kenaikan atau penurunan dan untuk megetahui arah

hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen apakah

masing-masing variabel independen berhubungan positif atau negatif.

Model persamaan regresi linier berganda sebagai berikut :

Y=a+b1X1-+b2X2+ - +bj-]Xn+€t



Persamaan untuk pengujian hipotesa dalam penelitian ini adalah:

MBVAix =a+ bDYx+ bhaBETA;x + b3LEVjy + b4ROA et

Dimana:

MBV A =Market to Book Value Asset (proksi 10S) perusahaani pada
tahun t dalam tabhapan x

a = Koefisien konstanta

b1,2.3.4,5 = Koefisien regresi variabel independen

DYiu = Dividen Yield (proksi rasio Kebijkan deviden)perusahaan
i pada tahun t dalam tahapan x

BKix = Beta Koreksi(proksi resiko sistematis) perusahaan i pada
tahun t dalam tahapan x

LEVyx = Leverage perusahaan i pada tahun t dalam tahapan x

ROA;x = Return on assets(proksi rasio profitabilitas) perusahaan i
pada tahun t dalam tahapan x

et = Variabel gangguan

Sebelum variabel-variabel diuji harus memenuhi asumsi-asumsi dasar
dan uji asumsi klasik. Uji asumsi ini dilakukan untuk memperoleh model dari
data-data yang memenuhi kriteria BLUE (Best Linier Unbias Estmator)
sehingga memiliki ketelitian yang tinggi agar hasil analisis nantinya dapat

diinterprestasikan secara akurat dan tepat. Model regresi yang akan diuji harus
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terbebas dari masalah-masalah yang terdapat pada regresi linier berganda
yang meliputi:
1. Uji Normalitas

Uji riormalitas bertujuan untuk menentukan apakah dalari model
regresi variabel baik itu variabel terikat (dependen) dan variabel bebas
(independen) mempunyai distribusi normal atau tidak.Suatu data tersebut
dikatakan baik atau layak untuk digunakan dalam penelitian adalah data yang
memiliki distribusi normal. Uji normalitasdilakukan dengan menggunakan uji
Orie Sample Kolmogorov Smirriov dengan menggunakan faraf signifikansi
>0,05.

Jika sebuah variable mempunyai sebaran data yang tidak normal,

perlakuan yang dimungkinkan agar menjadi normal adalah (Santoso, 2004) :

Menambah jumlah data,

e Menghilangkan data yang dianggap penyebab tidak normalnya data,

¢ Dilakukan transformasi data dengan cara mengubah data ke

logaritma,

e Data diterima apa adanya, memang dianggap tidak normal dan

perlu dilkukan berbagai treatment.

Ketika data masih tidak terdistribusi secara normal maka data bisa
dianggap normal dengan syarat data harus dalam jumilah yang

besar.Hal ini mengacu pada central limit theoremyang menyatakan
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bahwa apabila sampel yang digunakan cukup besar (n > 30), maka
distribusi sampling mendekati normal (Mendenhall dan Beaver,

1992).

2. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinieritas dilakukan untuk mengetahui adanya fnterkorelasi
antar variabel-variabel independen yang terdapat dalam model.Jika terdapat
variabel independen yang saling berinteérkoreldsi, makd salah sdtu varidbel
independen yang saling berinterkorelasi tersebut harus dikeluarkan dari
model.Untuk mendeteksi adanya multikolinieritas dapat diselidiki dengan
indicator VIF (Variance Inflation Factor) pada model tegresi. Menurut
Santoso (2001),; pada umumnya jika VIF lebih besar dari 5, maka variabel
tersebit mempunyai persoalan multikolinieritas denigan variabél bebas

lainnya.

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui ada atau tidaknya
korelasi aritara kesalaliai penganggu pada suatu periode derigari kesalahiaf
pada periode sebelumnya dalam sebuah model regresi.Dalam suatu analisis
regrest dimungkinkan terjadinya hubungan antara variabel-variabel bebas itu
sendiri atau berkorelasi sendiri. Cara untuk mendeteksi masalah autokorelasi

dapat digunakan pengujian Durbin-Watson (uji DW) dengan ketentuan. -
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I. Jika d lebih kecil dari dl atau lebih besar dari (4=dl), berarti

terdapat autokorelasi.

2. Jika d terletak antara du dan (4-du), berarti tidak ada autokorelasi

3. Jika d terletak antara dl dan du atau di antara (4-do) dan (4-dl),

maka tidak menghasilkan kesimpulan yang pasti
4. Uji Heteroskedastisitas

Heteroskedastisitas merupakan situasi dimana dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Prasyarat yang harus terpenuhi dalam model regresi adalah tidak
adanya masalah heteroskedastisitas. Pada penelitian ini akan dilakukan uji
dengan menggunakan Uji Spearman’s rho, yaitu mengkorelasikan nilai
residual (unstandardized residual) dengan masing-masing variabel
independen. Jika signifikansi korelasi kurang dari 0,05 maka pada model
regresti terjadi masalah heteroskedastisitas.

Setelah data-data diuji bersifat normal dan terbebas dari masalah-
masalah multikolinieritas, heteroskedastisitas dan aufokorelasi, maka
dilakukan pengujian dengan analisis regresi berganda pada data-data di setiap
tahapan siklus kehidupan perusahaan.Sehingga dalam penelitian ini dilakukan
uji regresi sebanyak empat kali, yaitu regresi pada tahap ekspansi awal,
ekspansi akhir, kedewasaan dan penurunan.

Hasil regresi linier berganda kemudian dianalisis untuk menguji

hipotesis dan menarik kesimpulan dari penelitian, yang meliputi :
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1. Analisis korelasi ganda (R)

Analisis korelasi ganda digunakan untuk mengetahui hubungan antara
dua atau lebih variabel independen terhadap variabel dependen secara
sefeiitak Koefisiesi ifii memufijukkan seberapa besar hubiungan yang terjadi
antara variabel independen secara serentak terhadap variabel dependen. Nilai
R berkisar antara 0 sampat 1, nilai semakin mendekati 1 berarti hubungan
yang terjadi semakin kuat, sebaliknya nilai semakin mendekati 0 maka
hubungan. yang terjadi semakin lemah.

Sugiyono dalam Priyatno (2010) pedoman untuk memberikan
interpretasi koefisien korelasi sebagai berikut :

0,00 - 0,199 = sangat rendah

0,20 - 0,399 =rendah

0,40 — 0,599 = sedang

0,60 — 0,799 =kuat

0,80 — 1,000 = sangat kuat

Hasil analisis korelasi ganda dapat dilihat pada output Model
Summary.

2. Analisis determinasi (R%)

Analisis determinasi digunakan untuk mengetahni presentase
sumbangan pengaruh variabel independen secara serentak terhadap variabel
dependen.Koefisien ini menunjukkan seberapa besar presentase variasi
variabel independen yang digunakan dalam model mampu menjelaskan

variasi variabel dependen. R’sama dengan 0, maka tidak ada sedikitpun
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presentase sumbangan pengaruh yang diberikan variabel independen yang
digunakan dalam model tidak menjelaskan sedikitpun variasi variabel
dependen. Sebaliknya R? sama dengan 1, maka presentase sumbangan
pengarull yarg dibefikan variabel independen terhadap variabel deperidefi
adalah sempurna, atau variasi independen yang digunakan dalam model
menjelaskan 100% variasi variabel dependen.

Hasil analisis determinasi dapat dilihat pada output Model Summary.
Dalam penelitian ini, karena variabel independen lebih dari dua variabel,
maka nilai R> (R square) dilihat pada kolom adjusted R Square (nilai R
square yang telah disesuaikan).

3. Uji Koéfisicn Régrési Sécdra Bérsarna-samd (Uji F)

Uji ini digunakan untuk mengetahui apakah variabel dependen secara
bersama = sama berpengaruh secara signifikan terhadap variabel independen.
Hasil uji F dapat dilibat pada ontput ANOVA.

Tahap-tahap untuk melakukan uji F adalah :

1. Merumuskan Hipotesis

Ho :Tidak ada pengaruh antara rasio kebijakan dividen, resiko
sistematis, leverage, dan profitabilitas secara bersama-sama
terhadap 10S

Ha :Ada pengaruh antara xasio kebijakan dividen; resiko
sisteimatis, leverage, dan profitabilitas secara bersama-samia

terhadap I0S
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6.

7.

Menentukan tingkat signifikansi

Tingkat signifikansi yang digunakan adalah sebesar 5 % (0,05)
Menentukan F hitung

Berdasarkan nilai ¥ yang diperoleh dari oidpur ANOVA dari hasil
analisis regrest linier berganda

Menentukan F tabel

Melihat tabel dengan signifikansi 0,05, dimana nilai df 1 diperoleh
dari jumlah variabel — 1 dan df 2 dari n-k-1 {n adalah jumlah kasus
dan k adalah jumlah variabel independen).

Kriteria pengujian

Ho diterima bila F hitung < F tabel

Ho ditolak bila F hitung > F tabel

Membandingkan F hitung dengan F tabel yang diperoleh

Kesimpulan

4. Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Hasil uji digunakan untuk mengetahui apakah dalam model regresi

variabel independen secara parsial berpengaruh signifikan terhadap

variabel dependen. Hasil uji t dapat dilihat pada output coefficient.

Tahap-tahap' untuk melakukan uji t adalah :

1.

Merumuskan Hipotesis
Ho :Secara parsial tidak ada pengaruh antara rasio kebijakan
dividen, resiko sistematis, leverage, dan profitabilitas terhadap

I0S
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Ha :Secara parsial ada pengaruh antara rasio kebijakan dividen,
resiko sistematis, leverage, dan profitabilitas terhadap I0S

2. Menentukan tingkat signifikansi
Tingkat signifikansi yang digiunakaii adalali sebesar 5 % (0,05)

3. Menentukan t hitung
Berdasarkan nilai t yang diperoleh dari output coefficients dari
hasil analisis regresi linier berganda

4. Menentukan-t tabel
Melihat tabel dengan uji dua sisi = 0,05 : 2 = 0,025 dimana nilai df
diperoleh dari n-k-1 (n adalah jumlah kasus dan k adalah jumlah
variabel independen).

5. Kiriteria pengujian
Ho diterima bila —t tabel <t hitung <t tabel
Ho ditolak bila -t hitung < -t tabel atau t hitung >t tabel

6. Membandingkan t hitung dengan t tabe! yang diperoleh

7. Kesimpulan

Selain itu tingkat signifikan korelasi dapat diketahui dengan
merngginakan indikafor sebagdi berikut:
a. Jika angka signifikansi (sig) < 0,05 = kedua variabel mempunyai
hubungan yang signifikansi
a. Jikd drigka signifikansi (sig) > 0,05 = Kedid variabel tidak

mempunya.
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4.1

BAB 1V

ANALISIS DATA DAN PEMBAHASAN

Gambaran Umum Objek Penelitian
Penelitian  ifii  dilakukafi fterhadap perusaliaan — perusahaan

manufakturyang go public atau tercatat di Bursa Efek Indonesia (BEI). ‘

periode tersebut, perusahaan yang menjadi sampel menyediakan data — data
yang diperlukan, berupa data-data dalam perhitungan IOS, rasio kebujakan
devideni (diproksi derigdri deviden yield), risio profitabilitis (diproksi dérigan
return on asel), rasio leverage (diproksi denganlong term debt to total aset),
dan resiko sistematis (beta koreksi).

Seldin it pérusdhadan yang dijadikan sampel fidak mengalani
delisting selama periode penelitian, dan tidak melibatkan perusahaan yang
memiliki data outlier.Sehingga perusahaan yang digunakan dalam penelitian
ifii fiiéfupakan perusahadn yang dani felah miemenuhi kyiférid yang felah
ditetapkan dalam purposivesampling.

Berdasarkan hasil penelitian, dari 192 perusahaanmanufakturyang
tahun 2009, terdapat 15 perusahaan yangmemenuhi kriteria. Perusahaan-

perusahaan tersebut dapat terlihat pada tabel berikut.
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Tabel 4.1
Daftar Perusahaan Sampel

2z
®

KODE

Nama Perusahaan

UNVR

PT.Unilever Indonesia

HMSP

PT HM Sampoerna

GGRM

PT Gudang Garam

DLTA

PT Delta Djakarta

PT Indofood Sukses Makmur

FAST

PT Fast Food Indonesia

' MLBI

PT Multi Bintang Indonesia

LTLS

PT Lautan Luas

O oo =] O] Wh] ] W] B =

IGAR

PT Kageo Igar Jaya

(S
o

LION

PT Lion Metal Works

[
I

LMSH

PT Lionmesh Prima

[y
o

IKBI

PT Sumi Indo Kabel Tbk (formerly Iki Indah Kabel Indonesia)

[y
W

ASGR

PT Astra Graphia Tbk

Pk
=

ASIT

PT Astra International Thk

15

BRAM

PT Indo Kordsa (formerly Branta Mulia) Tbk

Sumber: www.idx.co.id
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Selanjutnya dari 15 perusahaan sampel tersebut di atas,
dikelompokkan berdasarkan tahapan siklus kehidupannya dengan kriteria

yang telah dtetapkan dan diperoleh hasil sebagai berikut.

Tabel 4.2
Pengelompokkan Sampel dalam Tahapan Siklus Kehidupan Pernsahaan
'No. | Sklus Hidup Perusahaan { Kode Perusahaan | Jumlah Perusahaan

| Pendirian - 0

2. B Ekspansi Awal FAST
| ASGR: 2
- 3. Ekspansi Akhir UNVR
' HMSP 8
DLTA
INDF
MLBI
LTLS
LION
| ASIT
" 4, Kedewasaan GGRM
| IGAR
LMSH 3
5. Penurunan IKBI
BRAM 2
, Juinlah Pefusahaan _ 15
Sumber : Data Penelitian yang Diolah

Dari tabel di atas dapat dketahui bahwa tidak ada perusahaan sampel yang

dapat dikelompokkar ké daldam tahap peridirian karena tidak ada yarig miefmenuki
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kriteria rata-rata pertumbubhan penjualan lebih besar dart 50% selama periode
penelitian.

42  Analisis Deskriptif

Tabel 4.3
Hasil Pengujian Deskriptif Statistik
. . . . Std.
Tahap Variabel Minimum | Maximum | Mean .
Deviation
I0S 0.925 2.615 1.694 0.570
Dividen Yield 0.016 0.157 0.056 0.046
Ekspansi | Beta Koreksi -0.304 1.595 0.640 0.686 |
Awal Leverage 0.018 0.103 0.069 0.031
Profitabilitas 0.074 0.175 0.123 | 0.035
IGS 0.412 2315 0.855 0.420
‘ Dividen Yield 0.014 0.590 0.074 | 0.100 |
Ekspansi Beta Koreksi 2.296 3.070 0.675 ' 0.990
AKbir 7 overage 0.027 0.381 0.107 0.090
Ao 0.008 0.407 0.154 0.120
108 0.573 1.851 0.960 0.333
' Dividen Yield 0.013 0.082 0.032 | 0.017 |
Kedewasaan | Beta Koreksi 22363 | - 1.955 0.546 . 0.997
Leverage : 0.023 | 0.153 | 0.060 0.034 |
Profitabilitas 0.024 0.950 0.148 0.234
10S 0.444 1.014 0.811 0.179
Dividen Yield ' 0.019 0250 0.065 ‘ 0.069
Penurunan | Beta Koreksi -1.408 2.033 0.430 1.190
| Leverage - 0:010 0221 0.081 0.088
Profitabilitas 0.012 0.153 0.067 0.044

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Tabel di atas menyajikan deskripsi variabel sampel penelitian untuk tahap,
cksparisi awal, eksparisi akhir, Kedewdsaan, ddn penurinian. Padd fabel dapaf dilihat
bahwa nilai meaninvestment Opportunity Set (10S) terdapat pada tahap ekspansi

awal. Ini menunjukkan bahwa pada tahap ini, perusahaan dinilai memiliki prospek

56



dan pertumbuhan yang bagus untuk masa datang. Nilai Market to Book Value of
Asset (MBVA) scbagai proksi 10S yarg tinggi i miérgiridikasikan bahwa
perusahaan memiliki peluang investasi yang relatif lebih banyak terhadap aset
perusahaan yang dimiliki.

Nilai niedn dividen yield terfitiggi ferdapar padd tabtiap ekspaisi akhir, Hal inf
terjadi karena pada tahap ini perusahaan banyak membagikan deviden yang
ditunjukkan dengan nilai mean yang tinggi di antara tahap-tahap lainnya .

Resiko ditikur dengar befd koreksi rieriliki nildimean tertinggi terdapaf pada
tahap ekspansi akhir yang berarti perusahaan pada tahap ini memiliki resiko yang
paling tinggi di antara tahap-tahap lainnya yang dapat dibuktikan dengan nilai
fiaksimal betd koreksi méricapai 3.070 sebagai nilal yang paling firiggi ddr nila
maksimal semua tahap.

Nilai mean leveragetertinggi terdapat pada tahap ekpansi akhir. Hal ini terjadi
kdréia pada tabiap i perusaliaan bariyak yang fiemilki hutang jangkd pasjaig yang
ditunjukkan dengan nilai mean yang tinggi di antara tahap-tahap lainnya.

Selatijiitiiyd dildi medn profitabilitasterfiniogi jiigd pada fhiap eksparisi aklitr,
Hal ini terjadi karena pada tahap ekspansi akhir merupakan puncak dari aliran kas
yang tertinggi sebelum pada keadaan stagnan atau stabil yang terjadi pada tahap
kédewdsdan. Pada fahap ini Kebiffuhan dana pertsabadn seécara infernal ferpenihi

dengan besarnya aliran kas yang diterima perusahaan.
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43  Pengujian Asumsi Dasar dan Asumsi Klasik

Pengujian yang dilakukan terdiri atas uji normailtas, uji
multikolinieritas, heteroskedastisitas dan autkorelasi.
4.3.1 Tahap Ekspansi Awal
4.3.1.1 Uji Normalitas -
Tabel 4.4
Hasil Uji Normalitas
Test of Normality
Kolmogorov-Smirnov* Shapiro-Wilk
| Statistic | df | Sig. ~ Statistic df Sig.

| o ————— p——— — I = - —e—— | p—
108 .193 10 200 926 10 411
Dividen Yield ; 2351 10}, 123] 837| 10}, 0401
Beta Koreksi .149 10 200 937 10 524
Leverage 190 10 200° .890}] 10 .17%
Profitabilitas 183 10 200" 924 10 390

a. Lilliefors Significance Correction
*_ This is 2 lower bound of the true significance:
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari tabel output Test of Normality di atas dilihat pada kolom

Kolmogorov Smirnov dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk

10S;

Leverage, betd korcksi dan profitabilitas sebesar 0,200, ddn dividen

yieldsebesar 0,123. Karena signifikansi untuk seluruh variabel lebih besar dari

0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa populasi data 108, dividen yield,

koreksi, leverage dan profitabilitas berdistribusi normal.

beta
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4.3.1.2 Uji Multikolinieritas

Tabel 4.5
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients Collinearity Statistics |
JModel B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance VIF
1 (Constant) 071 782 0011 931
Dividen
N -2.483| 2.752¢ -202] -902f .408| .343) 2914
Yield i
Beta Koreksi 058 .183 .Q?O 316| .765 354 2.829
Leverage -1.093]  3.738 -059] -292| 782 419 2385
Profitabilitas 14.615 4206 .889 3.475] .018 263 3.805

a. Dependent Variable: 10S

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari output Coefficients di atas, pada kolom VIF, dapat diketahui nilai

VIF untuk dividen yield sebesar 2.914 , beta koreksi sebesar 2.829 , leverage

sebesar 2.385, dan profitabilitas sebesar 3.805. Karena nilai VIF kurang dari

5, maka dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak ditemukan adanya

masalah multikolinieritas.
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4.3.1.3 Uji Heteroskedastisitas

Tabel 4.6
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Correlations
Unstandardized| Dividen Beta Profitabil
Residual Yield | Koreksi [Leverage| itas
Spear Unstandardized Correlation
) X 1.000 -.049 -.042 055 127
man's Residual Coefficient ! ) I .
[rho Sig. (2-tailed) 894 907 88| 7
N 10 10| 101 10t 10
Dividen Yield Correlation . . o
. -.049 1.000 705 -.650 -.839
Coefficient ’ 7 i -
Sig. (2-tailed) .894 023 042 002
N 10 10] 10 1ol 10
Beta Koreksi  Correlation . .
i -.042 705 1.000 -.539 -.661
Coefficient ) i i " [
Sig. (2-tailed) 907 023 108 .038
N mL' 10L‘ 10 10| 10]
L Correlation o
e ..0 rr.e. . .055] -.630 -.539 1.000 5151
Coefficient '[
Sig. (2-tailed) 881 042 108 128
N 10 10f 10| 10 10l
Profitabilitas = Correlation - o
i A27 -8391 -661 5151 1.000
Coefficient & 3 i
Sig. (2-tailed) 726 .002 .038 128
N 10 10 10 10 10}

*_ Correlation is significant at the 0.05
Ieve] (2-tailed).

**_Correlation is significant at the 0.01
level (2-tailed).

Sumber : Hasil Pengolahan Dafa dengan SPSS
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Dari output correlatios di atas, dapat diketahui korelasi antara dividen
yield dengan unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi 0,894 ,
korelasi antara beta koreksi dengan unstandardized residual menghasilkan
nilai signifikanisi 0,907 , korelasi aitara leverage defigan uiistanidaidized
residual menghasilkan nilai signifikansi 0,881, dan korelasi antara
profitabilitas dengan unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi
0,726. Karena nilai signifikansi korelasi masing — masing variabel lebih dari
0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak ditemukan
adanya masalah heteroskedastisitas.

4.3.1.4 Uji Autokorelasi

Tabel 4.7
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model [ R R Square” | Square’ - Estimate " Durbin-Watson

1 956 914 .845 22440 1.790

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Leverage, Beta Koreksi, Dividen Yield
b. Dependent Variable: 105

Suinbier ; Hasil Pen_golahan Data dengan SPSS p— _
Dari output di atas didapat nilai DW yang dihasilkan dari model

regresi adalah 1,872, Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0,05 , dan
jumlaki data (i) = 10, seta k Gumlak variabel independen) = 4, nilai dI sebesar

0,376 , dan du secbesar 2,414 (diperoleh dari tabel Durbin Watson). Karena

nilai Durbin Watson pada oufput di atas sebesar 1,790 berada pada dacrah
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antara du dan 4-du, maka menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terjadi
autokorelasi.

4.3.2 Tahap Ekspansi Akhir

4.3.2.1 Uji Normalitas
Tabel 4.8
Hasil Uji Normalitas
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov" Shapiro-Wilk
Statistic | df - Sig. - Statistic | df - Sig.

108 .162 34 .024 932 34 .035
|Dividen Yield I d17) 34| 200°f 936} 34| 048y
Beta Koreksi 154 34 .03% 907 34 .007
Leverage . 207} 34| .001 902| 34( 005]
Profitabilitas 156 34 .035 944 34 .081

a. Lilliefors Significance Correction
*. This is a lower bound of the true significance:
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari tabel output Test of Normality di atas dapat dilihat pada kolom
Kolmogorov Smirnov dan dapat diketahui bahwa ada empat variable yang
tidak berdistribusi normal. Untuk variable dividen yieldnilai signifikansi
sebesar 0,200 yaitulebih besar dari 0,05. Itu berarti variable tersebut
terdistribusi normal. Sedangkan untuk variable 10S, beta koreksi, leverage
dan profitabilitas tidak terdistribusi secara normal karena nilai signifikansinya
kurang dari 0,05. Walaupun demikian, dalam hal ini data dianggap
terdistribusi normal dengan mengacu pada cental limit theorem yang

menyatakan bahwa apabila sampel yang digunakan cukup besar (n>30), maka
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distribusi sampling mendekati normal (Mendenhail dan Beaver, 1992). Dalam
penelitian ini memiliki sampel n = 40, berarti data yang digunakan dalam
penelitian ini dianggap normal dan layak untuk dilakukan pengujian

selarijutiya.

4.3.2.2 Uji Multikolinieritas

Tabel 4.9
Hasil Uji Multikolinicritas
Coefficients”
Unstandardized  Standardized | ! ~ Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std.Error |  Beta i Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) 251 218 1.150]  .269|
Dividen : : : :
| &= .169 .085 303 1.997 .055 078 1.022
Yield
Beta | . I . !
k 118 065 311 1.811 .081 764 1.309
Koreksi :
Leverage | 115] 214, 208 951 .349]. 474 21110
Proﬁtabi]itasJ -.032 090 -.076 -.355 725 496 2.015

a. Dependent Variable: IOS
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari output Coefficients di atas, pada Kolor VIF, dapaf diketahiui nilai
VIF untuk dividen yieldsebesar 1,022 , beta koreksi sebesar 1,309 ,
leveragesebesar 2,111, dan profitabilitas sebesar 2,015. Karena nilai VIF
kurang dari 5, maka dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak

ditemukan adanya-masalah multikolinieritas.
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43.2.3 Uji Heteroskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas pada tahap ini dapat terlihat pada tabel

berikut.
Tabel 4.10
Hasil Uji Multikolinieritas
Correlations
e T e e —
zed Dividen | Beta
_ Residual | Yield | Koreksi | Leverage | Profitabilitas |
Spear Unstandardiz Correlation
man's ed Residual Coefficient 1.ooo)  -061 059 ~041 ~153
rho Sig. (2-tailed) {3l 740) 818} 387
N 34 34 34 34 34,
Dividen Correlation L ; i |
Yield Coefficient DL g, T 00 -208 088
Sig. (2-tailed) 733 s .834 .199 590
N 34y 401 347 401 40
T iy 059 -037]  1.000 406° -aa1"
Coefficient
Sig. (2-tailed) 740} 834 ) 017 008
N 34 34 34 34 34
L S OO -oa1| -208] 406 1000  -655"
Coefficient . i . )
Sig. (2-tailed) 818 ‘ .199 017 | 1 000 |
N 34 40 34 40 40}
Profitabili et SFre akol 153 oss| -aa7|  -6ss” 1.000
Coefficient - : ! : -
Sig. (2-tailed) 3871 590  .008 000
N 34 40 34 40 40

‘* Correlation is significant atthe—  — —- - - - -
0.05 level (2-tailed).

**_ Correlation is-significant at the
0.07 level (2-failed).
Sumber? Hasil Pengolahan Data dengan SPSS
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Dari output correlatios di atas, dapat diketahui korelasi antara dividen yield

dengan unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi 0,733 , korelasi

antara beta koreksi dengan unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi

0,740 ,

kortelasi aritata leverage dengan avistandardized residual menghasilkan filat

signifikansi 0,818, dan profitabilitas dengan unstandardized residual menghasilkan

nilai signifikansi 0,387. Karena nilai signifikansi korelasi masing-masing variabel

lebih dari 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak ditemukan

adanya masalah heteroskedastisitas.

4.3.2.4 Uji Autokorelasi

Tabel 4.11
Hasil Uji Autokorelasi

Model Sammary”

Model

Std. Error of the
R R Square |Adjusted R Square | Estimate ~ Durbin-Watson

1

587 345 255 15587 1.210

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Dividen Yield, Beta Koreksi, Leverage

b. Dépéndent Variable: [0S
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari output di atas didapat nilai DW yang dihasilkan dari model
regresi adalah 1,210. Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0,05 , dan
jumlah data (n) = 40, seta k (jumlah variabel independen) = 4; nilai dl sebesar
1,285 , dan du sebesdr 1,721 (diperoleh dari tabel Durbin Watson). Karena
nilai Durbin Watson pada oufput di atas sebesar 1,210 berada pada daerah
antara du dan 4-du, maka menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terjadi

autokorelasi.
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4.3.3 Tahap Kedewasaan

4.3.3.1 Uji Normalitas
Tabel 4.12
Hasil Uji Normalitas
Tests of Normality
Kolmogorov-Smirnov” Shapiro-Wilk
. Statistic df . Sig. Statistic |  df  Sig.

108 191 15 .146 922 15 204

biﬁden Yield .140 | 15 . 200° 975 | 15 | 927 .

Beta Koreksi I 205 15 .089 .850] 15] 017
[Leverage .200 15 110 .843 15 014
[|profitabilitas | 1479 15 200°f 895} 15} 079

a. Lilliefors Significance Correction

*_ This is a lower bound of the true significance.
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Tabel diatas merupakan hasil dari log dividen yield dan ROA karna

data sebelumnya tidak berdistribusi normal.

Dari tabel output Test of Normality di atas dapat dilihat pada kolom
Kolmogorov Smirnov dan dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk I0S
sebesar 0,146 , beta koreksi sebesar 0,089, leverage sebesar 0,110, dividen
vield dan profitabilitas sebesar 0,200. Karena signifikansi untuk seluruh
variabel lebih besar dari 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa populasi data
I0S, dividen yield, beta koreksi, leverage dan profitabilitas berdistribusi

normal.



4.3.2.2 Uji Multikolinieritas

Tabel 4.13
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients " Coefficients : Statistics

Medel B Std. Error Beta t Sig. |Tolerance| VIF
1 (Constant) | -281] 293] - -960]  .360]

Dividen

L -471} 181 =735 -2.609] 026} A82 2.075}

Yield

Beta

| - 0200 028 150 .705] 4971 8431 1.186)

Koreksi :

Leverage -4.668 1.216 -1.205| -3.839 .003 389 2.571

Profitabilitas| 204| 087| 618 2335 042 5470 1.828

a. Dépendenr Variable: IOS
Surnber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari. output Coefficients di atas, pada kolom VIF, dapat diketahui- nilai
VIF untuk dividen yield sebesar 2,075 , beta koreksi sebesar 1,186 , leverage
sebesar 2,571, dan profitabilitas sebesar 1,828. Karena nilai VIF kurang dari
5, maka dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak ditemukan adanya

masalah multikolinieritas.

4323 Uji Heferoskedastisitas

Hasil uji heteroskedastisitas pada tabiap ini dapat terlihat pada tabel

berikut.
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Tabel 4.14

Hasil Uji Heteroskedastisitas

Correlation
Correlations
Unstandardiz| Dividen Beta Profitabili
ed Residual | Yield |Koreksi| Leverage tas
Spea Unstandardize: Correlation | 1 oooir 0s4|  -075 311 234
rma d Restdual Coefficient ’ - - - ’
s Sig. (2-tailed) 849 791 260 397
rho
N 15 15 15 15 15
Dividen Yield Correlation L . o
. . -.054 1.000 433 -.615 -.530
Coefficient
Sig. (2-tailed) .849 107 015 042
N 15 15 15 15 15
Beta Koreksi Correlation
. -.075 433 1.000 -218 -.005
Coefficient
Sig. (2-tailed) 791 107 435 .985
N 15 15 15 15 15
Leverage ___éo;};a&o;; 3 - . h
. =311 -.615 -218 1.¢00 443
Coefficient
Sig. (2-tailed) .260 .015 435 098
N 15} 15} 15] 151 15
Profitabilitas Correlation -
; 236 -.530 -.005 443 1.000]
Coefficient Y ] I )
Sig. (2-tailed) 397 042 985 098
N 15 15} 15 15 15

*_Correlation is significant at the 0.05
Iével (2-tailed).

Sutnber : Hasil Pengolaban Data dengan SPSS

Dari output correlatios di atas, dapat diketahui korelasi antara dividen

yield dengan unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi 0,849 ,
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korelasi antara beta koreksi dengan unstandardized residual menghasilkan
nilai signifikansi 0,791 , korelasi antara leverage dengan unstandardized
residual menghasilkan nilai signifikansi 0,260, dan profitabilitas dengan
unstandardized residual menghasilkan nilai signifikarisi 0,397. Karcena filai
signifikansi korelasi lebih dari 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa pada

model regresi tidak ditemukan adanya masalah heteroskedastisitas.

4.3.2.4 Uji Autokorelasi

Tabel 4.15
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summaryb

Model

Std. Error of the
R - RSquare | Adjusted R Square | Estimate ~ Durbin-Watson

1

.785° 617 464 09647 1.746i :

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Dividen Yield, Beta Koreksi, Leverage

b. Dependent Variable: MBVA
Sumbéer : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Dari output di atas nilai DW yang dihasilkan dari model regresi adalah
1,960. Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0,05 , jumlah data (n) =
15, seta k (jumlah variabél independen) = 4, diperoleh ilai dl sebesar 0,685 ,
dan du sebesar 1,977 (diperoleh dari tabel Durbin Watson). Karena nilai
Durbin Watson pada oufput di atas sebesar 1,746 berada pada daerah antara

du dan 4-du, maka menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terjadi autokorelasi.
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4.3.4 Tahap Penurunan

4.3.4.1 Uji Normalitas

Tabel 4.16
Hasil Uji Normalitas
Tests of Normality
Kolmogorov-Smimov* Shapiro-Wilk
Statistic | df Sig. - Statistic | df - Sig
108 178 10 200 925 10 405
Dividen Yield | 41| 10| 200 921{ 10[ 363
Beta koreksi 211 10 200 900 10 218
Leverage h 240} 10 .106] .820] 10 026
h’roﬁtabilitas 228 10 .150 895 10 .195

a. Lilliefors Significance Correction

*_ This is a lower bound of the true significance.
Sufnber : Hasil Pefigolahan Data denigan SPSS
Tabel diatas merupakan hasil dari log 10S,dividen yield, dan
leveragekaria data sebelumfiya tidak berdistribusi fiortnal.
Dari tabel output Test of Normality di atas dapat dilihat pada kolom
Kolmogorov Smirnov dan dapat diketahui bahwa nilai signifikansi untuk IOS,
dividen yield dan beta koreksi sebesar 0,200. Leverage sebesar 0,106 dan
profitabilitas sebesar 0,150. Karena signifikansi untuk seluruh. variabel lebih
besar dari 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa populasi data 10S, dividen

yield, beta koreksi, /everage dan profitabilitas berdistribusi normal.
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4.3.4.2 Uji Multikolinieritas

Tabel 4.17
Hasil Uji Multikolinieritas
Coefficients®
Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics

B Std. Erro;' | 1~3eta7 t Sig. 'I‘olera-nce VIF
{Constant) 1.373 411 3343 0204
Dividen
Vield 137 229 . 265 597 ‘ 576 , 397 , 2.521
Beta koreksi .085 .061 567 1.396 222 4731 2116
Leverage 189 137 5951 1379 226 A18; 2390
Profitabilitas 2279 1.899 -.560| -1.200 284 358 2.795

4. Dépendent Variable: JOS
Suitiber T Hasil Pengolaliail Data dengati SPSS

Dari output Coefficients di atas, pada kolom VIF, dapat diketahui nilai

VIF untuk divideri yield sebesar 2,521 , beta koreksi sebesar 2,116 , léverage

sebesar 2,390, dan profitabilitas sebesar 2,795. Karena nilai VIF kurang dari

5, maka dapat disimpulkan bahwa pada model regresi tidak ditemukan adanya

masalah multikolinieritas.
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4.3.4.3 Uji Heteroskedastisitas

Hasil pengujian heteroskedastisitas dapat terlihat pada tabel berikut.

Tabel 4.18
Hasil Uji Heteroskedastisitas
Correlations
Unstandard .
ized Dividen Beta
" Residual [ Yield | koreksi | Leverage | Profitabilitas
Spearm Unstandardized Correlation
lan's tho Residual Coefficient 1.00{)‘ g 7 '212‘ '042‘ -103 7
Sig. (2-tailed) 881 556 907 717
N 10 10 10 10 10
Dividen Yield Correlation -055]  1000] -273 -018 564
Coefficient
Sig. (2-tailed) 881 AL 446 960§ .090)
N 10 10 10 10 IOL
fictakomekst | EEEERioN 212 -2m|  1o00]  -s39 ~030
Coefficient - i
Sig. (2-tailed) .556 446 .108 934
N 10 10 10 10 10}
feverts Correlatii 042  -o018] -s539]  1.000 -358
Coefficient
Sig. (2-tailed) 907} 960] 108 310
N 10 10 10 10 10
Profitabilitas Correla'flon 103} 564 =030} =358} r.ooo}
Coefficient : i
Sig. (2-tailed) T77 090 934 310
N 10} 10 10 10] 10f

Sumber : Hasil Péngolahidii Data déngan SPSS

Dari output correlatios di atas, dapat diketahui korelasi antara dividen

yield dengan unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi 0,881 ,

korelasi antara beta koreksi dengan unstandardized residual menghasilkan

nitai signifikansi 0,556 , korelasi antara leverage dengan unstandardized

residual menghasilkan nilai signifikansi 0,907; dan profitabilitas dengan
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unstandardized residual menghasilkan nilai signifikansi 0,777. Karena nilai

signifikansi korelasi lebih dari 0,05 , maka dapat disimpulkan bahwa pada

model regresi tidak ditemukan adanya masalah heteroskedastisitas.

4.3.2.4 Uji Autokerelasi

Tabel 4.19
Hasil Uji Autokorelasi

Model Summary”

Model |

Std. Error of the
R " RSquare |Adjusted R Square | Estimate

" Durbin-Watson

1

787 .610 299 .15021

2.370

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Beta koreksi, Leverage, Dividen Yield

b. Dependent Variable: I0S
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS-

Dari output di atas didapat nilai DW yang dihasilkan dari model

regresi adalah 1,872. Sedangkan dari tabel DW dengan signifikansi 0,05 , dan

jumlah data (n) = 10, seta k (jumlah variabel independen) = 4, nilai dl sebesar

0,376 , dan du sebesar 2,414 (diperoleh dari tabel Durbin Watson). Karena

dilai Durbii Watson pada oufpuf di atas sebésar 2,370 berada pada dacrah

antara du dan 4-du, maka menghasilkan kesimpulan bahwa tidak terjadi

autokorelasi.
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44  Hasil Analisis Regresi Linier Berganda

Analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier
sederhana yang berﬁmgsi untuk menfgetahui ada atau tidaknya pengamh
antara kedua variabel yaitu variabel bebas dan variabel terikat. Sebelumnya
dafa-dafa inii feélah dilji dengan uji dstrmisi dasar (norimalifas) dan -Gji dsurmisi
klasik yang terdiri atas : uji multikolinieritas, heteroskedastisitas dan
autokorelasi. Dari hasil pengujian telah didapatkan bahwa data-data yang
digifidkan bersifat riormial ddn ferbebas ddri ridsdlal miultikolinieritas,
heteroskedastisitas, dan autokorelasi.Data-data i dianalisis berdasarkan

pengelompokkan tahapan siklus kehidupan perusahaan.

4.4.1 Tahap Ekspansi Awal
4.4.1.1 Analisis Korelasi Ganda (R) dan Determinasi (R?)

Tabel 4.20
Hasil Uji Regresi (R dan Adjusted RY)

Model Summary
- Std. Error of the
Model R R Square |Adjusted R Square Estimate
' 956° 914 845| 22440"

a. Predictors: (Constant}, Profitabilitas, Leverage, Beta Koreksi, Dividen Yield
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil analisis korelasi ganda dapat dilihat pada output model summary
di afas. Berdasarkan cwtpuf dipéroleh dnigka R sebesar 0,956. Karena rilai

korelasi ganda berada di antara 0,80 — 1,000, maka dapat distimpulkan bahwa
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terjadi hubungan yang sangat kuat antara rasio-rasio keuangan berupa dividen
yield fésiko sisténiafis, leverdge dan profitabilitas fértiadap 10S.

Hasil analisis détenninasi juga dapat dilibat pada output model
summary di atas. Berdasarkan oufput diperoleh angka adjusted R square
sebesar 0,845 atau 84,5%. Hal ini mierurjukkan baliwa presentase sinibarigarn
pengaruh variabel independen (rasio dividen yield resiko sistematis, leverage
dan profitabilitas) terthadap variabel dependen (I0S) sebesar 84,5 %. Atau
varidbel imdependen yang dighniakan dalam model (14816 dividen yield yeésiko
sistematis, leverage dan profitabilitas) mampu menjelaskan sebesar 84,5 %
variasi variabel dependen (IOS). Sedangkan sisanya sebesar 15,5 %
dipengdruhi afau dijeldskan oleh vanabel ldin yang fidak diffasukkan ddldr
model penelitian ini.

4.4.1.2 Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F)

Tabel 4.21
Hasil Uji Regresi (F-tes)
ANOVA®
IMode] Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression i 2.676} 4 .669 13284 007
Residual 252 5 2050
Total 2.927] 9

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Leverage, Beta Koreksi, Dividen Yield
b. Dependent Variable: I0S
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS
Hasil uji F dapat dilihat pada outpir ANOVA dari hasil analisis regresi

linier berganda di atas. Berdasarkan oufpur di atas diperoleh F hitung sebesar
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13,284. Dari tabel F dengan df 1 = 4, dan df 2 = 5 diperoleh F tabel sebesar
5,192, Nildi 13,284 lebih besar dari 5,192. Mdkd dapart didribil kesimipulan
bahwa ada pengaruh antara rasio dividen yield resiko sistematis, leverage dan
profitabilitas secara bersama-sama terhadap IOS karena Ha diterima (F hitung

> F tabel).

4.4.1.3 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Tabel 4.22 Hasil Uji Regresi (t-fesf)

Coefficients"
Standardized
Unstandardized Coeflicients Coefficients
Model B Sl T ) e t Sig,
1 (Constant) . 071} 782} . 091 8311
Dividen Yield -2.483 2.752 -202 -902 408
Beta Koreksi | 058 1837 070] 316] 7651
Leverage -1.093 3.738 -.059 -292 782
Profitabilitas | 14.615 4.206| 889  3.475| 018]

a. Dependent Variable: I0S
Signifikansi pada-0,05

Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil uji t dapat dilihat pada oufput coefficients dari hasil analisis
regrest linier berganda di atas. Berdasarkan oufput di afas , secard parsial rasio
profitabilitas mémiliki pengaruh terhadap IOS. Ini terlihat pada nilai
signifikansi masing-masing variabel yang kurang dari 0,05. Hal ini jugd dapat
dibuktikan dari perbandingan nilai t hitung dengan nilai t tabel.Sedangkan
rasio dividen yield, beta koreksi dan leverage secara parsial tidak memiliki

pengdrali ferhiadap 10S.TIii terliiat padd rilal sighifikansi miasing-masing
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variabel yang lebih dari 0,05.Nilai t tabel dengan df = 5 diperoleh sebesar
2,571

Nilai t hitung variabel profitabilitas diperoleh sebesar 3,475 lebih
besar ddri rildi 2,571 , sehiiriggd Ha diterifid (sécara parsial add perigaruli
antara rasio profitabilitas terhadap I0S). Nilai t hitung variabel dividen yield
diperoleh sebesar -0,902 lebih kecil dari nilai 2,571 , sehingga Ho diterima
(sécdra parsial .fidak add perigaruti antara fasio dividen yield terkiadap 10S).
Nilai t hitung variabel resiko sistematisdiperoleh sebesar 0,316 lebih kecil dari
nilai 2,571 , sehingga Ho diterima (secara parsial tidak ada pengaruh antara
diperoleh sebesar -0,292 lebih kecil dari nilai 2,571 , sehingga Ho diterima

(secara parsial tidak ada pengaruh antara rasio /everage terhadap 10S).

4.4.2 Tahap Ekspansi Akhir

4.4.2.1 Analisis Korelisi Ganda (R) dan Déterminasi (Rz)

Tabel 4.23
Hasil Uji Regresi (R dan Adjusted Rz)
Model Summary
Std. Errer of the
Model |} R - R Square |} Adjusted R Square | Estimate
1 587° 345 255 15587

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Dividen Yield, Beta Koreksi, Leverage
Sumber : Pengolahan Data dengan SPSS
Hasil analisis korelasi ganda dapat dilihat pada output model summary

di atas. Berdasarkan output diperoleh angka R sebesar 0,578. Karena nilai
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korelasi ganda berada di antara 0,40 — 0,599 , maka dapat disimpulkan bahwa
huburigar anifard rasio-rasic keidngan berupa rasio divider yield, béti Koreksi,
leverage dan profitabilitas terhadap I0S memiliki korelasi sedang.

Hasil analisis determinasi juga dapat dilibat pada output model
summary di atas. Beérdasarkani onufput diperoleh arigka ddjusted R Squdre
sebesar 25,5%. Hal ini menunjukkan bahwa presentase sumbangan pengaruh
variabel independen (rasio dividen yield, beta koreksi, leverage dan
profitabilitas) ferhiadap variabel deéperideni (10S) sebiesar 25,5 %.Seddrigkari
sisanya sebesar 74,5% dipengaruhi atau dijelaskan oleh variabel lain yang

tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

4.4.2.2 Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F)

Tabel 4.24
Hasil Uji Regresi (F-test)
ANOVA"
Model Sum of Squares df Mean Square | F . Sig.
1 Regression 7| 4 093 38211 o3
Residual 705 29 024
Total . 1.076 33

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Dividen Yield, Beta Koreksi, Leverage

b. Dependent Variable: 108
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil uji F dapat dilihat pada output ANOVA dari hasil analisis regresi
linier berganda di atas. Berdasarkan cutput di atas diperoleh F hitung sebesar
3,821, Dari tabel F dengan df 1= 4, dari df 2= 29 dieroleli F-tibel sebesar

2,701. Nilai 3,821 lebih besar dari 2,701. Maka dapat diambil kesimpulan
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bahwa ada pengaruh antara rasio dividen yield, beta koreksi, leverage dan
profifabilitas §éc"zifzi' bersarmia-sama ferhaddp 10S kdrera Hd diferima F

hitung> F tabel).

4.4.2.3 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Tabel 4.25 Hasil Uji Regrosi (t-fest)

Coefficients®
. Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B ~ Std. Error Beta , T Sig.
1 (Constant) 251 218 1.150 260
Dividen Yield .169 .085} .303} 1.997 055
Beta Koreksi 118 .065 311 1.811 081
Leverage ] 115¢ 121 208 951 349§
Profitabilitas -.032 090 -.076 -355 725

a. Dependent Variable: I0S
Signifikansi pada 0,05
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil uji t dapat dilihat pada output coefficients dari hasil analisis
regrési linier berganda di afas. Berdasarkan owmfpur di dafds , secara
parsialrasiodividen yield, beta koreksi, leverage danprofitabulitas yang
berpengaruh terhadap I0S.Ini terlthat pada nilai signifikansi yang lebih dari
0,05. Hdl ini jiigd dapat dibiktikdn dari perbandingan rilai € hifung déngdn
nilai t tabel. Nilai t tabel dengan df = 35 diperoleh sebesar 2,030.

Nilai t hitung variabel dividen yield diperoleh sebesar 1,997 lebih kecil

dari nilai 2,030, sehinggd Ho difeririid (Sécard parsial fidak’ ada pengaruh
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antara rasio leverage terhadap I0S). Nilai t hitung variable beta koreksi
diperoleli sebesar 1,811 Iebih kecil dari riilai 2,030 , sehinigga Ho diféritid
(secara parsial tidak ada pengaruh antara rasio dividen yield terhadap
108).Nilai t hitung variabel leveragediperoleh sebesar 0,951 lebih kecil dari
nilai 1,690 , schiiggd Ho diférinia (sécdrd parsial fidak ada pengaruh
antarabeta koreksi terhadap 10S).Sedangkan nilai t hitung variabel
profitabilitas diperoleh sebesar -0,355 lebih kecil dari nilai 1,690, sehingga
Ho diterima (secdra parsial tiddk ada pengdaruh dnfdrd rasio profitabilitas

terhadap 10S).

4.4.3 Tahap Kedewasaan
4.4.3.1 Aialisis Korelasi Ganda (R) dan Determinasi (R%)

Tabel 4.26 _
Hasil Uji Regresi (R dan Adjusted R?)

Model Summary

Adjusted R Std. Error of the
AModel . R R Square | Square Esfimate

1 .785° 617 464 09647

a. Predictors: (Constant}, Profitabilitas, Beta Koreksi, Dividen Yield,
Leverage
Sumbéer : Pengolahan Data dengan SPSS
Hasil analisis korelasi ganda dapat dilihat pada outpur model summary
di atas. Berdasarkan outpur diperoleh angka R sebesar 0,785. Karena nilai

korelasi ganda berada di antara 0,60 — 0,799, maka dapat disimpulkan bahwa
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terjadi hubungan yang kuat antara rasio-rasio keuangan berupa rasio dividen
yield, tesiko sisteritatis, leverdge daii profitabilitas ferhiadap 10S.

Hasil analisis determinasi juga dapat dilihat pada output model
summary di atas. Berdasarkan output diperoleh angka adjusted R square
sebesar (0,464 afdd 46,4 %. Hal ini rieniunjokkan bakiwa presentdse
sumbangan pengaruh variabel independen (rasio dividen yield, resiko
sistematis, leverage dan profitabilitas) terhadap variabel dependen (IOS)
schiesar 46,4 %, Atau variabel independen yang digimiakan dalarii miodel (gsio
dividen yield, resiko sistematis, leverage dan profitabilitas) mampu
menjelaskan sebesar 46,4 % variasi variabel dependen (IOS). Sedangkan
sisanya sebesar 53,6 % dipengarubi afau dijelaskdn oleli vridbel i yarig

tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

4.4.3.2 Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F)

Tabel 4.27
Hasil Uji Regresi (F-tes?)
, ANOVA’
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
n Regression 150} 4 037} 4.027 0347
Residual .093 10 009
Total N 243) 14

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Beta Koreksi, Dividen Yield, Leverage
b. Dependenit Varidble: MBVA
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS
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Hasil uji F dapat dilihat pada outpur ANOVA dari hasil analisis regresi
linier bergardd di atas. Berddsarkdn onfpuf di afis diperoleli F hitinig sebesar
4,027. Dari tabel F dengan df 1 =4, dan df 2 = 10 diperoleh F tabel sebesar
3,478. Nilai 4,027 lebih besar dari 3,478. Maka dapat diambil kesimpulan
bahwi dda perigaruli anftara rasio dividen yield, fesiko sisténmiafis, leverdge dan

profitabilitas karena Ha diterima (F hitung > F tabel).

4.4.3.3 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Tabe€l 4.28
Hasil Uji Regresi (t-fes?)
Coefficients®
Standardized
 Unstandardized Coefficients | Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.

i (Constant) -281} 293} - 960 360
Dividen Yield 471 181 735  2.600 026
Beta Koreksi | 020 028 .150] .765) 497
Leverage 4668 1216 -1.205 -3.839l 003
Profitabilitas | 208 o087 618l 2335 042

a. Dependent Variable: MBVA

Signifikansi pada 0,05
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil uji t dapat dilihat pada outpur coefficients dari hasil analisis
regresi linier berganda di atas. Berdasarkan oufput di atas , secara parsial rasio
dividen yield, leverage, dan profitabilitas meriiliki peéngarah terhiaddp [0S. Ini

terlihat pada nilai signifikansi masing-masing variabel kurang dari 0,05. Hal
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ini juga dapat dibuktikan dari perbandingan nilai t hitung dengan nilai t tabel.
Nilai f tabel derigan df = 10 diperoleh sebésar 2,228.

Nilai t hitung variabel dividen yield diperoleh sebesar -2,609 lebih
besar dari nilai -2,228 , sehingga Ha diterima (secara parsial ada pengaruh
antara rasio divideri yield terhiadap 10S). Nildi € hitiirig variabel leverdge
diperoleh sebesar -3,839 lebih besar dari nilai -2,228 , sehingga Ha diterima
(secara parsial ada pengaruh antara rasio leverageterhadap 10S). Sedangkan
nilai f hifurg Variabel Profitabilifas diperoleh sebeésar 2,335 lebili bésar dari
nilai 2,228 , sehingga Ha diterima (secara parsial ada pengaruh antara rasio

profitabilitas terhadap 10S).

4.4.4 Tahap Penurunan

4.4.4.1 Anilisis Korelasi Gaiida (R) ddn Deéterminasi (R%)

Tabel 4.29
Hasil Uji Regresi (R dan Adjusted R%)
Model Summary
Adjuosted R Std. Error of the
Model | R R Square Square Estimate
(| e T
a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Beta koreksi, Leverage, Dividen
Yield

Sumber : Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil analisis korelasi ganda dapat dilihat pada oufput model summary
di afds, Berdasarkan oufput dipéroleh dngkd R sébésar 0,781, Karena dilai

korelasi ganda berada di antara 0,60 — 0,799, maka dapat disimpulkan bahwa
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terjadi hubungan yang kuat antara rasio-rasio keuangan berupa rasio dividen
yield, tesiko sisternatis, leverdge dan profitabilitas ferhiaddp 10S.

Hasil analisis determinasi juga dapat dilihat pada oufput model
Summary di atas. Berdasarkan oufput diperoleh angka adjusted R square
sebesar 0,299 dfat 29,9 %. Hal inl riéninjikkan bahwa présentase
sumbangan pengaruh variabel independen (rasio dividen yield, resiko
sistematis, leverage dan profitabilitas) terhadap variabel dependen (IOS)
sebesar 29,9 %. Afaii viriabel deperidéri yarng digiiriakan daldsi miodel (gsio
dividen yield, resiko sistematis, leverage dan profitabilitas) mampu
menjelaskan sebesar 29,9 % variasi variabel dependen (IOS). Sedangkan
sisanya sebesar 70,1% dipergariti atau dijélaskan olehi viriabel ldin yrig

tidak dimasukkan dalam model penelitian ini.

4.4.4.2 Uji Koefisien Regresi Secara Bersama-sama (Uji F)

Tabel 4.30
Hasil Uji Regresi (F-tesr)
ANQVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 177 4] 044} 1.958¢ 239%
Residual 113 S .023
Total Ok 289 9

a. Predictors: (Constant), Profitabilitas, Beta koreksi, Leverage, Dividen Yield

b. Dependent Variable: I0S
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS
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Hasil uji F dapat dilihat pada outpur ANOVA dari hasil analisis regresi
linier berganda di afds. Berdasarkin oufpar di afs diperoleli F hiffurig sebesdr
1,673. Dari tabel F dengan df 1 = 4, dan df 2 = 5 diperoleh F tabel sebesar
5,192. Nilai 1,958 lebih kecil dari 5,192 Maka dapat diambil kesimpulan
bahwa add tidak ada pengaruli dnfara rasio dividen yield, resiko sisteriatis,

leverage dan profitabilitaskarena HO diterima (F hitung <F tabel).

4.4.4.3 Uji Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Tabel 4.31
Hasil Uji Regresi (t-fes?)

Coefficients®
Standardized
' Unstandardized Coefficients | Coefficients
(Model B Std. Error Beta t Sig.
1 {Constant) 1.373 411 3.343 .020]
Dividen Yield | 137 229 265 .597| .576]
Beta koreksi 085 061 567 1.396 222
Leverage 189} 137 5951 1379} 226
Frofitabilitas 2279 1.899 -.560 -1.200 284

a. Bependent Variable: 108
Signifikansi pada 0,05
Sumber : Hasil Pengolahan Data dengan SPSS

Hasil uji t dapat dilihat pada output coefficients dari hasil analisis
regresi liniier bergarda di dtas. Berddsarkan oufpur di atas , secard parsial rdsio
dividen yield, beta koreksi, leverage dan profitabilitas tidak ada memiliki

pengaruh terhadap IOS. Ini terlihat pada nilai signifikansi masing-masing
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4.5

4.5.1

variabel yang lebih dari 0,05. Hal ini juga dapat dibuktikan dari perbandingan
nilai £ hifting derigdn rildi € fabel. Nildi  fabel dengai df = 5 diperoleh
sebesar 2,571.

Nilai t hitung variabel dividen yield diperoleh sebesar 0,597lebih kecil
dari filai 2,571 , sehinggs Ho diferitiid (Secara parsial idak ada pengaruh
antara rasio dividen yield terhadap 10S). Nilai t hitung variabel beta koreksi
diperoleh sebesar 1,396 lebih kecil dari nilai 2,571 , sehingga Ho diterima
(sécard parsial fidak ada perigaruli aniird betd koreksi terliadap I0S). Nilai £
hitung variabel /everage diperoleh sebesar 1,379 lebih kecil dari nilai 2,571 ,
sehingga Ho diterima (secara parsial tidak ada pengaruh antara
leverageterhaddp 10S)Nildi £ hifuiig variabel profifabilitds dipercleh sebesar -
1,200 lebih kecil dari nilai 2,571 , sehingga Ho diterima (secara parsial tidak

ada pengaruh antara profitabilitas terhadap IOS).

Pembahasan Hasil Penelitian
Tahap EKspansi Awil

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, diperoleh bahwa
dalani fahiap eksparnsi awal hianyd rdsio profifabilifas (diproksi derigdn ROA),
berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set (10S).Rasio profitabilitas
berpengaruh positif terhadap IOS, Hasil ini mendukung penelitian yang
dilakukan olel Guanti dan Puspifasari (2008).Profifabilifas riemiberi arti
untuk pertumbuhan perusahaan di masa datang. Investor dapat menilai kinerja

serta prospek masa depan perusahaan yang berada pada tahap ekspansi awal
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4.5.2

dari profitabilitasnya karena profitabilitas akan meyakinkan investor memilih
perusahaan fersebuf unfuk dapat membidydl investdsi bésar yang akadn
dilakukan perusahaan ke depannya.Profitabilitas yang tinggi akan
menunjukkan bahwa perusahaan mampu menghasilkan keuntungan
berbandifig dsef yang relatif Griggl. Livestor akan menyukdl perusahidan
dengan profitabilitas yang tinggi, karena perusahaan mampu menghasilkan
tingkat keuntungan lebih besar bagi mereka.

Padd ahidp ini, profitabilitss pertsahiaan jugd akan rmendikiig
pertumbuhan  perusahaan.Profitabilitas yang tinggi menggambarkan
perusahaan mampu melakukan ekspansi bisnis.Perusahaan menggunakan
daria inferiial lebiki banyak dan ddpat riengginiakan Keseripatan iivestasi
dengan risiko lebih rendah. Sehingga perusahaan dapat memiliki investasi

baru yang lebih besar.

Tahap Ekspansi Akhir

Berdasarkan hasil analisis regresi linier berganda, diperolehbahwa
rasio kebijakan dividen (diproksi dengan dividen yield), resiko sistematis
(diprokst derigan betd koreksi), leverage (long termidebt fo fotal dset ratioy
dan profitabilitas (diproksi dengan ROA) tidak berpengaruh secara signifikan
terthadap Investment Opportunity Set (I0S). Ini telihat pada semua nilai
signifikanisi miasing — riasing variabel lebih besar dari fingkar signifikdan 0,05.
Dari hasil pengujian regresi ini, maka dapat dikatakan bahwa rasio dividen

yield, beta koreksi, leverage dan profitabilitas yang digunakan dalam
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453

penelitian ini tidak dapat menjelaskan pengaruhnya i)ada IOS dalam tahap
eksparisi akhir.

Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian Hamzah (2006) namun
tidak konsisten dengan hasil penelitian Gumanti dan Puspitasari
(2008) Puspitasari dan Gihanfi (2008) rienumjikkan baliwd sécdra parsidl,
rasio profitabilitas, leverage dan resiko yang diukur dengan beta
koreksiberpengaruh positif terhadap I0S.Perbedaan ini dapat terjadi karena
adaniya perbedaani perusahidan saripel yang diginakdn ddlafi perielitidr
Gumanti dan Puspitasari (2008) menggunakan sampel pada perusahaan —
perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesia, tetapi tidak termasuk
pertisabidan asuransi, perbankan, dan konfiuksi, sedarigkan perieliian ini
menggunakan sampel perusahaan — perusahaan yang ada dalam industri
manufaktur.

Berdasarkan analisis regresi linier berganda diperoleh hasil bahwa
rasio kebijakan_dividen (diproksi dengan dividen yield), leverage (diproksi
deiigani long fermdebit fo dser ratioy danprofitabilitas (diproksi denigdn ROA)
berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set (IOS) dalam tahap
kedewasaan. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil pada tahap ekspansi
awal diridnd profitabilifas juga berpengaruli padd tahap tersebut Profitabilitas
merupakan gambaran hasil operasional perusahaan atas aset yang dimiliki.
Tingkat profitabilitas menunjukkan ketersediaan dana intermal untuk
periibidyadri ifivesesi.
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Rasio dividen yield perusahaan dan IOS saling berhubungan dan
ferdapat haborigan ricgative férhadap I0S Hasil peénélifian il konsistendengan
penelitianGul dan Kealey (1999).Arah hubungan negative ini
mengidentifikasikan bahwa perusahaan yang berada pada tahap ini
fieripuiyai kebijakan peribayaran divides ydrig lebili kecil dibandirgkan
dengan perusahaan pada tahap-tahap lainnya.

Rasio leverage perusahaan dan IOS saling berhubungan dan terdapat
hubungan yangnegatif terhadap 10S. Hasil ini miendukung penelitian Gal dan
Kealey (1999) Namun tidak konsisten dengan penelitian Gumanti dan
Puspitasari (2008).yang menunjukkan bahwa terdapat hubungan positif antara
IOS dengan hutang. Perbedadn iri disebabkan oleh sarijel penelifian ddn
kondisi lingkungan ekonomi negara tempat dilakukannya penelitian yang

berbeda.

Rasio profitabilitas berpengaruh signifikan positif terhadap IOS.Hasil
ini mendukung hasil penelitian Gumanti dan Puspitasari (2008). Profitabilitas
yang diperoleh perusahaan pada tahap ini sudah mulai memasuki masa stabil
(tidak siicrigaldrii perubatian balk peningkafan maupun penuruian daldm
jangka waktu yang cukup lama). Walaupun, dengan tidak adanya tambahan
pendanaan melalui pihak eksternal perusahaan melalui hutang, profitabilitas
dapafjiga berpengarull posif férhaddp 10S. Hal ini dapaf fefjadi jika
ditunjang juga dengan faktor-faktor lain seperti pemilihan strategi yang tepat

oleh perusahaan.
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4.5.4 Tahap Penurunan

Berdasarkafi analisis tegresi lifiier bergarida diperoleh hasil bahiwa
rasio kebijakan dividen (diproksi dengan dividen yield), resiko sistematis
(diproksi dérigari befa koreksi), 1éverage (long termidebt 16 total dsef rafio) dar
profitabilitas (diproksi dengan ROA)tidak berpengaruh terhadap Investment
Opportunity Set (108) pada tahap penurunan. Ini dapat dilihat dari F-fest yang
sangaf Kecil .yaitu sebesar 1,673 dan jauh lebih kecil dari nilai F tabel yaitu
sebesar 5,192. Nilai adjusted R square pada tahap ini pun kecil sebesar
57,2%. Hasil ini menunjukl@n bahwa rasio dividen yield, resiko sistematis,
terhadap Investment Opportunity Set (I108).

Selanjutnya, berdasarkan hasil pengujian regresi secara parsial juga
fierimjikicn fidak ddd safi pun rasio keudngar yang beéfpenigarih secard
signifikan terhadap IOS. Semua nilai signifikansi masing — masing variabel
jauh lebih besar dari tingkat signifikan 0,05. Dari hasil pengujian regresi ini,
fiiald dapat dikdtakan bahiwd 14sio dividen yield, fésiko sisteriats, leverdge
dan profitabilitas yang digunakan dalam penelitian ini tidak dapat
menjelaskan pengaruhnya pada IOS dalam tahap penurunan

Hasil penelifian il riendokurg Hasil perelifian Hamzah (2006)
namun tidak konsisten dengan hasil penelitian Gumanti dan Puspitasari
(2008). Puspitasari dan Gumanti (2008) menunjukkan bahwa secara parsial,
1a8i6 profitabilitis dari leveragebérpernigarili positif terhiadap 10S. Perbedaan

ini dapat terjadi karena adanya perbedaan tahun penelitian perusahaan sampel
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yang digunakan dalam penelitian. Gumanti dan Puspitasari (2008)
fiengginiakan periode penigaman sanipel ddari tahun 1999 sdipai takiid
2003sedangkan penelitian ini menggunakan periode penelitian sampel dari
tahun 2005 sampai tahun 2009.

Reily ddni Brown ddlari Tandelilisi (2001) ticriyatalein bahwa studi
mengenai kinerja tahunan industri, menunjukkan bahwa industri yang berbeda
mempunyai tingkat refurn yang berbeda pula. Hasil penelitian ini berarti
bahwa Kkardkteristik riasing-masing Indisti ifi beérbedd-bedd dan
menunjukkan kinerja keuangan yang berbeda pula. Oleh karena itu investor
juga harus dapat membedakan penilaian dalam mengidentifikasi prospek atau
peluang-peliang invesfast yang mengimituigkdn  dan vahig fidak
menguntungkan dalam industri yang berbeda. Perbedaan industri yang
digunakan dalam penelitian dapat menjelaskan alasan terjadinya perbedaan
hiasil penielifian riengenal pengaruli Kifetjd keuangdarn berupd profitabilitds dari
solvabilitas (leverage) terhadap 10S dalam tahap ekspansi akhir.

Seélair ifu, rasio-rasio ketidngan fidak berpengariili ferhadap 10S pada
industri manufakturdapat terjadi karena terdapat faktor-faktor lain yang tidak
dimasukkan dan diperhitungkan dalam penelitian yang berpengaruh lebih
. besar pada ftahdp ini, Seéperti fdkfor makioekonomi dar ifdusei, Ini
menunjukkan kondisi keuangan perusahaan bukanlah satu-satunya dasar bagi

keputusan investasi.
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Kondisi krisis ekonomi global yang terjadi dalam periode pengamatan,
wialaipin fidak berpengaruh sécard langsing dan keseliitibian pada mdused
manufakturIndonesia, ternyata memiliki pengaruh pada beberapa perusahaan
yang sedang melakukan perubahan bisnis dalam tahap penurunan sehingga
tiieripengaruti 10S. Perfuriibulian perusakiaan fenjadi dgak lariban ditandai
dengan adanya penjadwalan kembali atas rencana proyek yang sudah
ditetapkan. Selain itu, krisis yang terjadi membuat perbankan sempat
mieriekan unifulk’ pemberian kiedit sekior manufakTur unfuk’ serientird.

Bagi perusahaan manufaktur, pendanaan dari perbankan merupakan
kebutuhan dana yang vital disamping mengandalkan pengalokasikan dana
iriferiial. Hal iri jigd befpéngarili pada investor yang juga rienabian ddnd
(wait dan see) untuk berinvestasi. Investor semakin selektif memilih proyek-
proyek manufaktur yang akan dibelinya dengan lebih menyeleksi perusahaan
ang sudahi feruji lolos dari kiisis dari merilak perisatiaan yang kyedibel ddri
memilih proyek yang sesuai dengan kemampuan ekonominya. Mereka juga
lebih Gerhati-hati dalari miemilil proyek properti, dengan mélihaf bagairana

track record perusahaan pengembangnya.
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1.1

BAB V

PENUTUP

Kesimpulan

Penelitiari ifii ditakukan untok menguji pengaruhi resiko sisteiftatis dan
kinerja keuangan (rasio dividen yield, leverage dan profitabilitas) yang
diperoleh dari laporan Keuangan perusabidan térhadap Investment Opportunity

Set (I0S) dalam setiap tahapan siklus kehidupan perusahaan dalam industri

manufakturyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan menggunakan

analisis regresi linier berganda,
Berdasarkan pengujian yang dilakukan dengan menggunakan analisis
regresi linier berganda, maka dapat disimpulkan hal — hal sebagai berikut :

1. Rasio-rasio Keuarngan (rasio dividen yield, bétd kKoreksi, Ie'vé'ra'ge: ddn rasio
profitabilitas) berpengaruh secara bersama-sama terhadap Investment
Opportunity Set (I0S) pada tahapekspansi awal, ekspansi akhir dan
Kedewasaan dalam siklas kehidupan periisaliaan Sedafigkdn padd -tikiap
penurunan rasio-rasio ini secara bersama-sama tidak berpengaruh
signifikan terhadap IOS.

2. Secara parsial, rasio-rasio keuangan riémiliki penigaruli yang bérbeda pada
IOS dalam setiap tahapan siklus kehidupan perusahaan.

a. Rasio dividen yield berpengaruh negatif terhadap I0S pada tahap

kedewasaan.

93



b. Rasio profitabilitas berpengaruh positif terhadap IOS pada tahap
eksparisi awal dan kedewasaan.

c. Rasio leverageberpengaruh berpengaruh negative terhadap IOS pada
tahap kedewasaan.
Hasil penelitian im dapaf terlihdf lebih jelds pada tabel.

Tabel 5.1
Kesimpulan Hasil Penelitian Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap 108

_ Tahap Investment Opportunity Set (I108S)
No. Rasio Ekspansi Ekspansi | Kedewasaan | Penurunan
. , Awal Akhir
1. | Dividen Tidak Tidak Signifikan Tidak
Yield signifikan signifikan Negatif signifikan
- 2. | Resiko Tidak Tidak Tidak Tidak
Sistematis signifikan signifikan signifikan signifikan
3. l Leverage Tidak Tidak Signifikan Tidak
- signifikan signifikan Negatif | signifikan
4. | Profitabilitas | Signifikan Tidak Signifikan Tidak
Positif signifikan Positif signifikan

Sumber : Hasil Pengolahan Penulis

52  ImplikasiPenelitian
Berdasarkan hasil .penelitian, dapat diketalini bahwa rasio kebijakan
deviden (diproksi dengan dividen yield)resiko sistemetis (diproksi dengan

beta Koreksi), fasio leverdge (difroksi derigan long ferit debf fo fotal dset),dan
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rasio profitabilitas (diproksi dengan ROA) memiliki pengaruh terhadap 108

yang tiddk sdrma dalam sefiap fahapan siklus kehidipan padd perusahiaan

manufakturyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

Penelitian ini berimplikasi pada berbagai macam pihak, antara lain:
1. Bagi riidndjeiien perusatiaan

Investment opportunity set (10S) dapatmemberikan nilai perusahaan.
Kesempatan investasi ini mempengaruhi cara pandang manajer dalam
riclakukan keputusad bisnis yang dkan dilakukan dnfuk miendofong
pertumbuhan perusahaan di masa datang. Hasil penelitian ini, dapat dijadikan
tolok ukur menilai kinerja perusahaan dengan memperhatikan lebih teliti lagi
pada péngarih risiko dai Kirierjd firidnsial ferliadap 10S yang bérbedd-beda
pada setiap tahapan siklus kehidupan perusahaan. Schingga perusahaan
diharapkan dapat memperbaiki kinerjanya dan dapat terus menjaga posisi
Keseliaa keuaniganmya dalam tabidpan siklis kehidiipannya dan dapat Iebik

menarik perhatian para investor.

2. Bagi pihak investor

Investor yang ingin berinvestasi dalam saham pada suafi
perusahaansebaiknya tidak hanya mempertimbangkan kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan return yang hanya berdasarkan asset yang
dimiliknya pada saaf ini. Investor jiigd ddpat miemperhbafikan prospek
perusahaan dimasa depan dengan memperhatikan kesempatan pertumbuhan

perusahaan tersebut.
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3. Bagi kreditur

Seldii bagi pihiak manajeémen dan investor, hasil penelifiad irit
diharapkan juga bermanfaat bagi para kreditur yang akan memberikan
pinjaman atau kredit kepada suatu perusahaan agar lebih berhati-hati dan
cermaf dalam menutuskan Kebiyjdkan peniberian kredif képada cdlon

debiturdengan tujuan agar dapat menghindari risiko kredit yang bermasalah.

Keterbatasan Penelifian
Peneliti menyadari baliwa penelitiafi ifi masih jaul dari sempuriia dan
masih banyak keterbatasan dalam penelitian ini antara lain:

1. Sedikitiya jumlah sampel yang dapat digunakan dalam perelifian i,
apalagi setelah dikelompokkan dalam setiap tahapan siklus kehidupan
perusahaan dirasa belum bisa mewakili dan menggambarkan pengaruh
kiniérja Keuarigan.térhiddap Investment Opporturify Sef (JOS) pada industri
yang diteliti secara menyeluruh. Sampel dalam penlitian ini hanya
sebanyak 15 perusahdan ddri 192 perusahidan ranifakfur

2. Periode penelitian hanya dalam kurun waktu lima tahun dirasa masih
belum bisa menggambarkan posisi perusahaan dalam tahapan siklus
kehidupanniya.

3. Periode harga saham untuk mengukur beta koreksi menggunakan periode
bulanan.

4. Penélifian il fidak ddpat menguji pengaruh Kinefja Keuangdn terbadap
Investment Opportunity Set (10S) pada industri manufakturdalam tahap
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pendirian (start up). Hal ini dikarenakan tidak ditemukannya perusahaan
saripel yang fermasuk dalam fahap pendirian.

5. Penelitian ini hanya menggunakan satu proksi (proksi tunggal), yaitu
proksi berbasis harga berupa market to book value of asset untuk
pengukuran 10S. Demikian pula padd pengukiirad rasto-rasio keuarigan

yang juga hanya menggunakan satu proksi saja.

Saran

Berdasarkani  kesimpulan dan fiemiperhatikan  adafya beberapa
keterbatasan dalam penelitian ini, maka dapat diberikan saran untuk penelitian
selarnijiifiya sebagai berikt ©

1. Menggunakan periode tahun pengamatan yang Iebih lama agar
mendapatkan ketepatan hasil penelitian mengenai pengaruh kinerja
Keuarnigan rtiadap 108 dalari sefiap.taliapan siklus Kehidupan perusatiaas
secara lebih signifikan.

2. Usfuk rienigukur betd Koreksi sebaikiiyd menggunakan hargs sabiari
dengan periode harian agar mendapatkan ketepatan hasil penelitian secara
signifikan.

3. Pergguriaan proksi dalam peneélitidn ini Sebaiknya dapat digtinakar lebili
dari satu proksi atau diganti dengan proksi lain untuk melihat apakah

konsisten dengan penclitian lain.
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Lampiran 1

LAMPIRAN

Penjualan Bersih Perusahaan (Dalam Jutaan Rupiah)

2005 2006 2007 2008 2009
UNVR 9,992,000 | 11,335,000 | 12,545,000 | 15,578,000 | 18,247,000
HMSP | 24.,660.000 | 29,545,000 | 29,788,000 | 34,680,000 | 38,972,000
GGRM | 24,847,000 | 26,339,000 | 28,158,000 | 30,252,000 | 32,973,000
DLTA 432,729 396,733 439.823 673,770 740,681
INDF 18,765,000 | 21,942,000 | 27,858,000 | 38.799,000 | 37,141,000
FAST 1,028,000 | 1,276,000 | 1,590,000 | 2,023,000 | 2,454,000
MLBI 852,613 891,001 976,600 | 1,326,000 | 1,616,000
LTLS 2,167,000 | 2,413,000 | 2,713,000 | 4,458,000 | 3,747,000
IGAR 439,234 411,579 469,192 469,501 | 5,011,270
LION 128,842 143,272 179,568 229,607 197,508
LMSH 104,202 79,343 117,237 163,317 124,811
IKBI 1,434,000 | 1,914,000 | 1,590,000 | 1,645,000 862,112
ASGR 545,462 619,039 725,581 | 1,028,000 | 1,335,000
ASH 61,172,000 | 55,508,000 | 70,183,000 | 97,064,000 | 98,526,000
BRAM 1,765,000 | 1,501,000 | 1,547,000 | 1,638,000 | 1,501,000
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Lampiran 2

Pengelompokkan Tahapan Siklus Kehidupan Perusahaan

Rata-
2006 2007 2008 2009 rata Tahap
"UNVR 13.44% | 10.67% | 24.18% | 17.13% | 16.36% | Ekspansi Akhir
HMSP 19.81% 0.82% | 16.42% | 12.38% | 12.36% | Ekspansi Akhir
GGRM 6.00% 6.91% 7.44% 8.99% 7.34% | Kedewasaan
DLTA -8.32% | 10.86% | 53.19% 9.93% | 16.42% | Ekspansi Akhir
INDF 16.93% | 26.96% | 39.27% | -4.27% | 19.72% | Ekspansi Akhir
1 FAST - 24.12% | 24.61% | 27.23% | 21.30% | 24.32% | Ekspansi awal
MLBI 4.50% 9.61% | 35.78% | 21.87% | 17.94% | Ekspansi Akhir
LYLS 11.35% | 12.43% | 64.32% | -15.95% | 18.04% | Ekspansi Akhir
IGAR -6.30% | 14.00% | 0.07% | 967.36% | 243.78% | Kedewasaan
LION 11.20% ! 2533% | 27.87% | -13.98% | 12.60% | Ekspansi Akhir
LMSH -23.86% | 47.76% | 39.30% | -23.58% 9.91% | Kedewasadi
IKBI 33.47% | -16.93% 3.46% | -47.59% | -6.90% | Penurunan
 ASGR 13.49% | 17.21% | 41.68% [ 29.86% | 25.56% | Ekspansi awal
ASII 9.26% | 26.44% | 38.30% 1.51% | 14.25% | Ekspansi Akhir
BRAM -14.96% 3.06% 5.88% | -8.36% | -3.59% | Penurunan
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Lampiran 3

Market to Book Value of Asset (MBVA)

Tahap Ekspansi Awal
Perusahaan | Tahun MBVA
FAST 2005 1.813
2006 2.084
2007 | 2137 |
2008 2.148
i 2009 2.615
ASGR 2005 1.218
2006 1.197
2007 1771 |
2008 0.925
2009 1.031
Tahap Ekspansi Akhir
Perusahaan -Tahun | MBVA -
UNVR 2005 0.443
2006 0.499
2007 0.505
2008 0.533
‘ - 2009 | 0.517 |
HMSP 2005 0.620
2006 0.554
2007 0.491
2008 0.503
2009 0412
DLTA 2005 1.317
2006 0916
2007 0.619
2008 0.692
- 2009 1.530
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Perusahaan Tahun | MBVA
INDF 2005 0.709
2006 0.695
2007 0.759
2008 | 0.786 |
2009 0.749
MLBI 2005 | 0.606 |
2006 0.677
2007 0.684
2008 0.635
2009 0.886
LTLS 2005 | 0.924 |
2006 0.896
2007 0.882
- 2008 | 0.890 |
2009 0.942
LION . 2005 0.816
2006 0.812
2007 0.719
2008 | 0.837
2009 0.563
| ASIL 2005 | 1.444
2006 17l
2007 2315
2008 | 1.119 |
2009 2.003
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Tahap Kedewasaan

Perusahaan Tahun MBVA
' GGRM ' 2005 1.420 |
2006 1.298
2007 | 1.093
2008 0.695
2009 1.851
1 IGAR 2005 | 0.781
2006 0.733
2007 0.803 |
2008 0.573
2009 0.807
LMSH 2005 0.930
2006 0.836
2007 | 0.857
2008 0.946
2009 0.771
Tahap Penurunan
Perusahaan Tahun MBVA
IKBIL | 2005 | 0.62275
2006 0.79269
2007 | 0.85042: |
2008 0.44354
2009 1.00643
BRAM 2005 | 0.76647 |
2006 1.01397
2007 0.97492 |
2008 0.88761
2009 0.75593
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Perusahaan | Tahun DY BETA | LEVERAGE | ROA
INDF 2005 0.055 1.767 0.381 0.008
2006 0.023 1.686 0.064 0.041

2007 0.017 0.580 0.200 0.035

2008 0.051 1.239 0.257 0.052

2009 0.026 1.564 0.340 0.035

MLBI 2005 0.063 0.590 0.057 0.151
2006 0.048 0.374 0.059 0.121

2007 0.091 0.346 0.060 0.136

2008 0.303 -0.386 0.038 0.236

2009 0.091 0.870 0.040 0.383

LTLS 2005 0.035 3.070 0.169 0.033
2006 0.020 0.843 0.154 0.016

2007 0.064 1.112 0.038 0.034

2008 0.108 2.992 0.189 0.042

2009 0.045 0.179 0.262 0.028

LION 2005 0.050 0.475 0.057 0.115
2006 0.046 0.584 0.065 0.110

2007 0.060 0.147 0.057 0.117

2008 0.044 -0.970 0.053 0.149

2009 0.060 -0.460 0.051 0.124

ASH 2005 0.043 1.625 0.173 0.116
2006 0.028 1.629 0.197 0.064

2007 0.590 1.514 0.160 0.103

2008 0.083 1.323 0.164 0.114

2009 0.024 1.604 0.159 0.121

104




S0l

£50°0 cT00 86£°0 GE00 6002
LS00 0200 0€0°0 690°0 8002
ST00 6L1°0 801 1- £€00 L00T
FALIN) €610 £Cro 9000 900¢C
0L0°0 1220 1LTO- 00 S00T WvYd
1S0°0 120°0 £E0°C 0200 600T
£S1°0 S10°0 TIL0- | 0STO 800T
1€1°0 €100 0€0°C L80°0 L00T
SLO0 oo 981°0 §S0°0 900¢
£v0°0 0100 0681 6100 S00T 1a931
VOd |HdDVHdAdT| v.idd Ad unyef, ueelesniod
ueuninuaj deye,
0€€0 €510 LET°0 €100 600C
| 6V1°0 8800 9¢1'0- | L10O 800T
0560 960°0 8tl'l 200 L00T
[90°0 L90°0 €9¢'T- 8100 900¢
L6070 800 €91 1200 00T HSIW'T
8L0°0 P00 cIso 00 6002
200 £70°0 91°1 ¢s00 800¢
LY00 150°0 £Ce0 w00 L00T
€00 LY00 80 0’0 900¢
0500 65070 SS6’l [€0°0 00T HVOI
LT1°0 £€0°0 68¢°1 0£0°0 600C
8L0°0 LEO0 6950 2800 800T
0900 9€0°0 061°0 6200 LOOT
910°0 ce00 L8Y0 ¥20°0 900¢T
S80°0 €200 Lo €700 S00T 4. 1929
VOd |d9DOVYdAdT | V134 Ad unye], ueByesIaq

ueesemapay dege |




Nilai Total Aktiva (Dalam Jutaan Rupiah)

Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009
FAST | 377,905 483,575 629,491 784,759 | 1,041,409
ASGR 518,804 584,839 624,557 841,054 742,738

- UNVR- 3,842,000 | 4,626,000 | 5,333,000 | 6,504,000 | 7,484,000
HMSP 11,934,000 | 12,659,000 | 15,680,000 | 16,134,000 | 17,716,000
DLTA 537,785 557,000 592,000 698,000 760,000
INDF 14,786,000 | 16,112,000} 29,527,000 | 39,594,000 | 40,383,000
MLBI 575,385 610,437 621,835 | 9,411,230 888,122
LTLS 1,609,000 | 1,831,000 | 2,135,000 | 3,495,000 | 3,081,000 |
LION 165,030 187,689 216,130 253,142 271,366
ASII 46,986,000 | 57,929,000 | 63,520,000 | 80,740,000 | 83,225,000
GGRM 22,129,000 | 21,733,000 | 23,929,000 | 24,073,000 | 27,231,000
IGAR 274,728 290,145 329,797 305,783 317,809
LMSH 42,145 43,588 | 62,812 | 61,988 | 72,831 |
IKBI 548,245 590,296 589,322 636,409 561,949
BRAM 1,709,000 1,530,000 | 1,555,000 1,673,000 1,350,000

Nilai Total Ekuitas (Dalam Jutaan Rupiah)

Perusahaan 2005 2006 2007 2008 2009
FAST 228,205 288,209 371,358 482,545 | 639,106
ASGR 284,876 295,954 314,076 332,874 347,737
UNVR: 2,174,000 | 2,368,000 | 2,692,000| 3,100,000 3,702,000
HMSP 4,576,000 | 5,693,000 | 8,048,000 | 8,048,000 | 10,462,000
DLTA 406,052 412,000 458,000 519,000 590,000 ;
INDF 4,308,000y 4,931,000 | 7,127,000 | 8,499,000 | 10,155,000
MLBI 227912 198,461 197,723 344,178 105,211

| LTLS 496,240 506,603 596,140 799,390 763,343 |
LION 134,332 149,773 169,870 201,208 227,799
ASlI 20,424,000 | 22,376,000 | 26,963,000 | 33,080,000 | 35,136,000 |
GGRM 13,111,000 | 13,157,000 ) 14,120,000 | 15,519,000 | 18,302,000
IGAR 170,538 177,135 189,798 191,508 207,281
EMSH 21,203 23,487 29,141 37,898 39,723
IKBI 338,405 373,293 440,049 507,136 492,104
BRAM 822,095 833,625 894,005 998,025 981,988
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Lampiran 5

Return Saham

Tahap Ekspansi Awal

Februari | Maret April Mei Juni Juli Agust Sep Okt Nov Des,

Perusahaan | Tahun/Bulan , .
FAST 2005. ~ -0.050 0.021 0.000 | -0.021 0.000 | -0.021 0.000 0.075 |  -0.290 0.338 0.263
2006, 0.000 0.000 0.043 0.000 0.175 | -0.007 0.036 0.007 | 0.027 0.200 | -0.028
2007 0.156 0.000 0.054 0.000f 0.077 0.190 0.000 0,000 | -0.160 0.190 | -0.020
2008 -0,050 -0.042 0.187 0.000| 0.000 0.111 0.000 0.000 |  -0.100 0.222 | -0.091
- 2009: ~0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.033| 0.081 0.030| 0.319
ASGR - 2008, - 0.065 0.030 -0.059 0.078 -0.101 0.145 -0.197 40,018 | -0.036 0.019 0.073
2006. ~-0.063 | 0.017 0.033 0.000 ~0.206 | -0.020 0.041 0.118 0.000 | -0.035 0.109
2007 - 0.034| -0.017 0.864 0.327 ,..o.mG_ -0.053 0.000 0.074 | 0.000 | -0.034/| 0.054
2008; . 00831 -0.135 0.122 o.._mm <0.167| -0.090] -0.088 20,181 | -0.374| -0.085 0.026
2009 0.080 0.186 0255 -0.094| -0.069| 0.074| -0.052 0.073 | -0.017| -0.034] 0.125
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. ‘ Tahap Ekspansi Akhir . ,
Perusahaan | Tahun/Bulan | Februari | Maret April Mei Juni Juli Agust Sep Okt Nov Des’
UNVR 2005 0.014 0.077 | -0.020 0.220 <0.109 | 0.067 | -0.029 | 40.036 0.074 | -0.011 | -0.012
2006 -0.006 | -0.006 0076 | -0.120 0.025 0.024 0.059 | '0.028 0.043 0.250 | 0.100
2007 -0.043 0.018 | -0.009 0.115 0.063 0.127 | -0.099 | '0.000| -0.022 0.000 { 0.015
2008, - -0.014 0.015| -0.014 | -0.007 0.000 0.022 0.051 ‘0,034 |  -0.007 0.034, 0.013
2009 0.019 ] -0.012| -0.025 0.013 0.178 0.254 | -0.129 '0.059 | -0.056 0.094, 0.000
HMSP 2005 0.094 0.270 0.010 ] -0.158 <0.045 | -0.030 0.031 '0.036 0.006 | -0.011 0.029
2006, 0.006 | -0.018| -0.006 | -0.024 -0,037 0,013 ] -0.025 '0.052 | -0.037 0,077 | 0.155
2007 0.004 0.092 0137 | -0.144 0.082 | -0.007| -0.026 '0.037 0.025 | -0.021 0.029
2008. -0.007 | -0.065| -0.031| -0.048 -0.083 0.000 | -0.009 | 10.064 | -0.216 0.125| -0.100
2009 0.000 | 0.059| -0.028 | -0.010 ~0.106 | -0.048 0.158 | 40,005 | -0.020 0.010 | 0.030
DLTA 2005 -0.085 -0.066 [ -0.058 0.211 0.000 0.026 0.050 '0.048 |  0.136 0.300 0.123
2006. 0.000 | -0.121 0.103 | -0.013 0.028 0.046 | -0.015| 0.104 | -0.133 0.108.| -0.208
2007 -0,016 | -0.181 0.273 | -0.204 0.121 | -0200| -0.110| 40.101| -0.894 | -0.118 | -0.033
2008 0.172 -0.147 0.406 0.056 0.158 0.136 | -0.200 40.100 0.056 0.000 0.000
2009 0.000 0.316 0.400 0.257 ~0.080 0.042 | -0.005 0,071 0.222 | -0.273 0.550
INDF 2005 0.069 0.247 | -0.121 0.176 -0.083 | -0.009| -0275] 40.076 0.123 0.037 | 0.071
2006, -0.045 0.060 0.270 | -0.168 -0.064 0.193 0.133 ‘0,050 0.064 0.053 | -0.036
2007 0.077 | -0.026 0.079 0.055 0.171 | -0.012| -0.070 '0.038 0.140 0.148 0.020
2008 0.035 -0.205 -0.022 0.231 ~0.143 -0.052 | -0.011 40.129 | -0.444 | -0.110 | -0.041
2009. -0,102 0.068 0.362 0391 ( 0.062 0.204 0.099 | '0.210 0.017 0.000]| 0.154
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Perusahaan | Tahun/Bulan | Februari | Maret | April Mei Juni | Juli Apust Sep Okt Nov. Des
MLBI| 2005 1 0.005 |  -0.011 0.019| 0.000 0.034 0.062 { -0.087 0.002| -0.005| 0.36{ 0.000
2006 -0.050 | 0.094| 0.010| 0.000 -0.075 0.061 | -0.025 0.006 | 0.000| 0.059] -0.046
2007 0.000{ 0.019| 0.091] -0.128 -0.025 0.006 | -0.062 | -0.002| 0.052] 0.139] 0.000
2008 -0.127| 0.188 | -0.281| 0:207 0354 | -0.194| 0.069| -0.012| 0.088| -0.003| -0.199
2009 0.020| 0284| 0244| 0.288 -0.143 0.067 | 0.094| 0.178| -0.070| 0479 -0.117
LTLS, 2005 0.179| 0333| -0.106| 0.068 -0.048 0.033 | -0.210 0.051 | -0.641| 1.568 0.011
2006 0.020| 0.080| 0.019| -0.155 -0.075 | -0.093 | -0.013 0.065| 0.037] -0.071| 0.025
2007 - 0.074 | 0.011 0.057 | 0:183 -0.118 0.072 | -0.183 0.141 | -0.062 | -0.033| 0.000
2008 0.036 | -0.070| 0.100]| 2.159 -0.137 0208 | -0262] -0290| -0342{ 0.080] -0.019
2009 0.173 1 0410 | -0.093| 0.051 -0.073 0.079 |  0.000 0.000 | -0.049| -0.115] 0.087
LION 2005 0.032] 0.094{ -0.029| 0.176 0.150 | -0.380 | -0:109 0.024 | 0.538| -0.285| 0.399
2006 0.028 | 0314| -0.261| -0:.106 -0,112 0.044 | -0.014| -0.022! 0.029| -0.018| 0.600
2007 0.021 | -0.208 | -0.153| 0242 0.000 0.025 | -0.088| 0.043| 0.036| -0.084| 0.189
2008 0.073| 0.045| 0.000| 0.087 0.000 | -0.030| -0.299 0.000| 0.559| 0.423] 0.034
2009 0.029 | -0.264 | -0.151| 0.067 0.250 | -0.067 | 0.071| -0.300| -0.143| -0.111| 0.250
ASII 2005 0.029 | -0.028| 0.005| 0.109 0,085 0.039| -0231] -0.039| -0.046| -0.022{ 0.121
2006 -0.058 | 0.168 | 0.044| -0.180 -0.005 | -0.015 0:156 0.122 | 0.080{ 0.186]| -0.016
2007 -0.054| -0.060| 0.091| 0.139 0.030 0.109 | -0.048| 0.078] 0330] -0023] 0.002
2008 0.022 | -0.129| -0.175] 0.050 -0.083 0.171] -0.078 | -0.178| -0453| 0.091| 0.034
2009 -0.131 0.261 0.263 | 0.156 0.144 0.231 0.029 0.106 | -0.061 | 0.034| 0.073
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_ . Tahap Kedewasaan . _
Perusahaan | Tahun/Bulan | Februari | Maret | April Mei Juni Juli Agust Sep Okt Nov Des
GGRM 2005 -0.086 | 0.045| -0.062| -0.146| -0.019| 0.016| -0.144| 40.009 | -0.064 | 0.074 0.064
2006, 0.019 | -0.077| 0.039| -0.095] -0.005| -0.021| 0.086| ©0.025| -0.048| 0.010| 0.025
2007 0.048 | -0.023| 0.024| 0.023 0.005 | -0.103 | -0.045| 40.016| 0.064| -0.160| 0.012
2008, -0.025 | -0.038 | -0.007 | -0.026 0.007 | -0.107| -0.030| 0.085| -0.271| 0.006/| -0.017
2009+ -0.037 | 0.135| 0263 | 0523 0.106 | 0.124| 0014| '0.042| -0.040| 0206| 0.249
IGAR: 2005 0.043| 0375 -0242| 0.120 0.036 | -0.034| -0250| '0.000| -0.048| 0.000] 0.050
2006 0043 | 0.000| 0.045| -0.043( -0.136| -0.105| 0.000| 0.059| 0.111] -0.100| 0.056
2007 0.092| 0.093]| 0.034| 0.050 0.165{ -0.054| -0.136| '0.140| -0.094| 0.016| -0.063
2008; -0.033 | -0.155 -0.102| 0.182| -0.106| -0.022| -0.077| :0.060| -0354| -0.020| 0.160
2009. 0.015| 0224| 0.098| 0.000 0.167| 0.095| 0.017| '0.188| -0.014| -0.051( -0.015
LMSH 2005 -0.034 | 0.071] 0.000| -0.060 0.383 ] -0.308) 0407 | 0295| 0679 -0.022| -0.091
2006, -0.314 | 0.490] -0.396| 0.618 0.000 | -0.045| -0424| 0322 0.138] 0.000]| -0.066
2007 0.176 | 0.000] -0370| 0.032| -0.069| 1.066| -0200{ 40.350| -0.031] 0.587| 0.050
2008 -0.038 | 0240} 0.105| 0.429 0.067 | -0.047| 0.098]| '0.134| -0.059| 0.175| -0.143
2009, -0.083 | 0.152| -0211] -0.200 0.042| 0.140| -0298| '0.250| 0.000| -0.280| 0.444
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