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BABR 1

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Pertumbuhan peruszhaan merupakan suatu harapan yang diinginkan olech
pihak internal perusahaan yaitu manajemen maupun eksternal perusahaan seperti
investor dan kreditor. Pertumbuhan ini diharapkan dapat memberikan aspek yang
positif bagi perusahaan seperti adanya kesempatan berinvestasi di perusahaan
tersebut. Prospek perusahaan yang bertumbuh bagi investor merupakan suain
prospek yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan diharapkan akan
memberikan refwrn yang tinggi. Menurut Smith dan Watts (1992:263) dalam
Subekti (2001:820) peluang pertumbuhan perusahaan tersebut terlihat pada
kesempatan investasi yang diproksikan dengan berbagai macam kombinasi nilal
set kesempatan investasi (108 : Investment Opportunity Ser).

Perusahaan merupakan sebuah kombinasi antara aset milik perusahaan
dengan pilihan investasi di masa datang (Myers 197 7.dalam Gaver& Gaver 1993)
yang dikutip oleh Fijrianti (2000:852). Pilihan-pilihan investasi di masa datang ini
kemudian dikenal dengan istilah set kesempatan investasi atau investment
opportunity set (108). Menurut Gaver & Gaver (1993) dalam Fijrianti (2000:852),
105 perusahaan merupakan sesuatu yang secara melekat bersifat tidak dapat
diobservasi maka 10S memerlukan sebuah proksi (Hartono 1999) dalam Fijrianti
(2000:852). Discbabkan oleh sifatnya yang tidak dapat diobservasi imi, 105

cenderung tidak sempurna jika diukur dengan menggunakan hanya satu rasio saja.



Sehingga diperlukan sebuah proksi berupa satu set variabel. Hal ini didukung oleh
Kallapur dan Trombley (2001) dalam Nugroho dan Hartono (2002:193) yang
menyatakan bahwa kesempatan investasi perusahaan tidak dapat diobservasi
untuk pihak — pihak di luar perusahaan. Berbagai variabel yang digunakan sebagai
proksi [0S telah banyak diteliti dan diuji pada berbagai penelitian.

Pilihan investasi merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, namun
seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua kesempatan
investasi di masa mendatang. Pagi perusahaan yang tidak dapat menggunakan
kesempatan investasi tersebut akan mengalami suatu pengeluaran yang lehih
tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang hilang, Nilai kesempatan
investasi merupakan nilai sekarang dari pilihan-pilihan perusahasn untuk
membuat investasi di masa mendatang,

Menurut Gaver and Gaver (1993:125) dalam Subekti (2001:822) opsi
investasi masa depan tidak semata-mata hanya ditunjukkan dengan adanya
proyek-proyek yang didukung oleh kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi
juga denpan kemampuan perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi
kesempatan mengambil keuntungan dibandingkan dengan perusahaan yang setara
dalam suatu kelompok industrinya. Kemampuan perusahaan yang lebih tinggi ini
bersifat tidak dapat diobservasi (unobservable). Oleh karena itu, jika peneliti ingin
mengetahui maka harus mencari dan menghitung sendiri. Berdasarkan pengertian
tersebut para peneliti telah mengembangkannya menjadi proksi 105 sesuai dengan

tujuan dan jenis data yang tersedia dalam penelitiannya.



Kallapur and Trombley (1999) dalam Cahyani (2004:2) dalam studinya

menggunakan klasifikasi proksi 108 benkut :

.

Proksi berdasarkan harga

Proksi berdasarkan harga ini dipercaya pada gagasan bahwa jika prospek
vang tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar,
maka perusahaan yang berpotensi tumbuh akan mempunyai nilai pasar relatif
yang lebih tinggi dibandingkan dengan aktiva riilnya (asset in place).

Proksi berdasarkan investasi

Proksi berdasarkan investasi ini dipercaya pada gagasan bahwa satu level
kegiatan investasi yang tinggi berkaitan secara positif pada nilai 10S suatu
perusahaan, Kegiatan investasi ini diharapkan dapat memberikan peluang
investasi berikutnya yang semakin besar pada perusahaan yang bersangkutan,
Proksi berdasarkan varian

Proksi berdasarkan varian ini dipercaya pada gagasan bahwa suatu opsi akan
menjadi lebih bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk
memperkirakan besarnya opsi yang bertambah, seperti variabilitas refurn
yang mendasari peningkatan aktiva.

Proksi 10S dapat digunakan untuk menilai apakah perusahaan itu

dikategorikan perusahaan bertumbuh atau tidak bertumbuh. Apabila proksi 108

tersebut dinyatakan sebagai proksi yang valid sebagai proksi pertumbuhan, maka

secara intuitif dapat dinyatakan juga sebagai informasi atau sebagai sinyal di pasar

modal,



Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian tentang analisis korelasi
investment opportunity set (I08) terhadap return saham yang dilakukan oleh Erni
Cahyani (2004) yang dalam penelitiannya menggunakan empat proksi 105 yaitu
market to book value of asset ratio (MK TBKASS), market to book value of equity
ratio (METBKEQ), ratio of capital addition to asset book value (CAPBVA), dan
earning per share/price ratio (EP) ratio. Hasil penelitiannya menunjukkan bahwa
terdapat korelasi positif sebagian besar rasio dari proksi 105 yang ditelitinya
dengan refurn saham dan hanya terdapat satu rasio yang berkorelasi negatif
dengan refurn saham yaitu E/P . Sedangkan dalam penelitian ini, penulis
menambahkan proksi 10S yaitu ratio of capital addition to asset market value
(CAPMVA). Alasan menggunakan proksi IOS ini karena dalam penelitian yang
dilakukan oleh Tetet Fijrianti (2000) membuktikan bahwa CAPMVA sebagai
proksi 105 berbasis pada investasi memiliki korelasi yang positif dengan realisasi
pertumbuhan, Dalam penelitian ini, selain penulis menambahkan proksi [0S juga
memperluas periode pengamatan. Tahun pengamatan penulis menggunakan tahun
1999.2003 sedangkan pencliti sebelumnya menggunakan tahun penelitian tahun
1998-2000.

Berdasarkan hal-hal yang dipaparkan di atas maka penulis tertarik untuk
membahas masalah “Analisis Kotelasi Pvestment Opportunity Set (I0S)

Terhadap Return Saham di Pasar Modal Indonesia™.



1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang diuraikan di atas, maka untuk menjawab
pertanyaan apakah nilai 108 scbagai proksi pertumbuhan perusahaan memiliki
hubungan dan korelasi yang signifikan dengan reaksi pasar yang direspon oleh
para investor melalui perubahan return saham, maka pokok masalah dalam
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut :
‘Apakah proksi 108 model rasio memiliki korelasi yang signifikan terhadap

perubahan refurn saham?’

1.3. Tujuan dan Manfaat Penelitian
1. Tujuan penelitian
Rerdasarkan permasalahan yang telah diuraikan tersebut, maka tujuan

penelitian yang ingin dicapai adalah : .

1. Menemukan bukti empiris hubungan antara I0S dengan perubahan return
saham, yang disurogasi dengan cumulative abnormal return perusahaan yang
publik di Bursa Efek Jakarta.

3. Menemukan bukii empiris adanya korelasi antara proksi 105 suatu
perusahaan terhadap reaksi pasar modal di Bursa Efek Jakarta.

2. Manfaat penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat terhadap :

1. Eksistensi teori 10S sebagai proksi pertumbuhan perusahaan di Indonesia

atau di pasar modal Indonesia yang sedang berkembang,

2. Bagi penulis, untuk menambah wawasan di bidang pasar modal



3. Sebagai media pustaka bagi pembaca dan peneliti selanjutnya.

1.4. Sistematika Penulisan

Sistematika penulisan penelitian ini disusun sebagai berikut ;

BAB I

BABII

BAB III

BAB IV

BABYV

Pendahuluan

Meliputi latar belakang masalah, perumusan masalah, tujuan dan
manfaat penelitian serta sistematika penulisan.

Landasan Teori dan Perumusan Masalah

Meliputi hasil penelitian terdahulu, teori-teori atau konsep-konsep
vang berhubungan dengan materi penelitian serta hipotesis yang
akan diuji.

Metode Penelitian

Meliputi populasi dan sampel, variabel dan pengukuran penelitian,
sumber data dan metode analisis.

Analisis Data dan Hasil Penelitian

Meliputi pengujian hipotesis dan pembahasan hasil pengujian
hipotesis.

Kesimpulan dan Saran
Meliputi kesimpulan dari hasil analisis data dan pengujian
hipotesis, keterbatasan, kontribusi dari penelitian serta saran-saran

yang diajukan untuk penelitian sclanjutnya.



BAB 11
LANDASAN TEORI DAN PERUMUSAN HIPOTESIS

Peneliti Terdahulu

Berbapai penelitian tentang [0S telah dilakukan Myers dalam
crminants of Corporate Burmw}ng. Journal of Financial Economics
77:147-175) mengemukakan mengenai 108 sebagai Asser in place (aktiva rill)
. opsi investasi masa depan. Gagasan dari Myers (1977) dikembangkan oleh
ith dan Watts dalam The Investment Opportunity Set and Corporate
ancing, Dividend, and Compensation Policies, Journal of Financial
onomics  (1992:263-292) yang menghitung nilai I0S dengan cara
ngkombinasikan beberapa jenis proksi yang mengimplikasikan nilai aktiva
ai buku aktiva, equitas perusshaan) dan nilai kesempatan perusahaan untuk
tumbuh di masa depan. Smith dan Watts (1992) mulai mengembangkan
relitian mengenai 108 dengan mengajukan usulan teniang proporsi asosiasi
ara [0S perusahaan yang dihubungkan dengan kebijakan pendanaan, deviden,
1 kompensasi dengan menggunakan data yang disusun berdasarkan level
\ustri, Hasil dari penelitiannya menjelaskan bahwa perusahaan yang memiliki
'uang bertumbuh yang tinggi akan memiliki struktur modal dengan utang yang
stit kecil. Perusshaan yang bertumbuh memiliki pembayaran deviden yang
ih kecil dengan memberikan kompensasi yang lebih besar terhadap
najemen. Alasan pemberian kompensasi yang besar terhadap manajemen

Aasarkan atas keyakinan bahwa perusahaan yang bertumbuh dengan baik



P —

dikelola oleh manajemen yang baik pula sehingga terdapat asosiasi antara 105
dengan kinerja manajemen. Gaver dan Gaver dalam Additional Evidence on the
Association between the Investment Opportunity Set and Corporale Financing,
Dividend, and Compensation Policies, Journal of Accounting and Economics
(1993:125-160) menemukan bahwa potensi pertumbuhan perusahaan dapat dilihat
dari proporsi antara nilai pasar saham dengan nilai bukunya.
Penelitian mengenai [0S di Indonesia antara lain dilakukan oleh Prasetyo
(2000) yang menemukan bukti empiris bahwa terdapat hubungan antara 105
dengan harga pasar yang tercermin dengan adanya reaksi pasar yang berbeda
terhadap perusahaan yang tumbuh (growth firms) dengan perusahaan yang tidak
tambuh (nongrowth firms). Emi Cahyani (2004) menyatakan bahwa terdapat
korelasi positif sebagian besar rasio dari proksi 105 yang ditelitinya dengan
eturn saham dan hanya terdapat satu rasio yang berkorelasi negatif dengan harga
saham yaitu E/P. Penelitian lainnya dilakukan oleh Fitrijanti (2000), memberikan
bukti empiris bahwa skor faktor dari rasio-rasio individu proksi 108 berkorelasi
signifikan dengan pertumbuhan perusahasn dan dapat memberikan petunjuk
mengenai level 108 perusahaan yang baik. Penelitian relevan lainnya dilakukan
oleh Nugroho dan Hartono (2002) dengan menguji korelasi gabungan proksi 108
berbasis harga, varian, dan investasi dengan realisasi pertumbuhan pada data
poaled.
Perkembangan yang ingin dihasilkan dari penelitian ini adalah pengujian
hubungan atau korelasi antara variabel [0S terhadap reaksi pasar modal.

Pertanyaan yang ingin dijawab dalam penelitian ini adalah apakah nilai 103



sebagai proksi pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan dan korelasi yang
signifikan dengan reaksi pasar yang direspon oleh para investor melalui
perubahan rerurn saham. Proksi 105 yang diuji nilai korelasinya dalam penelitian
ini adalah proksi 108 model rasio yang telah ditemukan dalam penelitian

sebelumnya sebagai variabel yang paling valid sebagai proksi pertumbuhan.

2.2. Konsep Investment Opportunity Set

Beberapa nilai yang berhubungan dengan saham, yaitu : nilai buku
(book value), nilai pasar (market value), dan nilai intrinsik (intrinsic value).
Nilai buku merupakan nilai saham menurut pembukuan perusahaan emiten,
Nilai pasar merupakan nilai saham di pasar sgham dan nilai intrinsik
merupakan nilai sebenarnya dari saham. Memahami konsep ini merupakan hal
yang perlu dan berguna, karena dapat digunakan untuk mengetahui saham-
saham mana yang bertumbuh (growth) dan yang murah (undervalued).
Dengan mengetahui nilai buku dan nilai pasar, pertumbuhan perusahaan dapat
diketahui. Pertumbuhan perusahaan (growth) menujukkan Investment
Opportunily Set (108) atau set kesempatan investasi di masa datang. Smith
dan Watts (1992) juga Gaver dan Gaver (1993) dalam Subekti (2001:823)
menggunakan rasio nilai pasar dibagi dengan nilai buku sebagai proksi dari
[0S yang merupakan pengukur pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang
bertumbuh mempunyai rasio lebih besar dari nilai satu yang berarti pasar

percaya bahwa nilai pasar perusahaan tersebut lebih besar dari nilai bukunya.



[0S menurut Myers (1977:148) dalam Fijrianti (2000:852) merupakan
kombinasi antara aktiva rill {asset place) dan pilihan investasi di masa yang
akan datang, Menurut Gaver dan gaver (1993) dalam Jati (2003:577) 108
merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-
pengeluran yang ditetapkan manajemen di masa yang akan datang yang pada
saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan
menghasilkan return yang lebih besar. Pilihan investasi merupakan suatu
kesempatan uniuk berkembang. Potensi pertumbuhan dapat ditunjukkan dengan
perbedaan antara nilai pasar dengan nilai buku dan adanya kesempatan investasi
yang dapat menghasilkan keuntungan (Chung dan Charoenwong 1991) dalam Jati
(2003:577). Seringkali perusahaan tidak melaksanakan semua kesempatan
investasi di masa datang. Bagi perusahaan yang tidak dapat menggunakan
kesempatan investasi tersebut akan mengalami suatu pengeluaran yang lebih
tinggi dibandingkan dengan nilai kesempatan yang hilang. Nilai kesempatan
investasi merupakan nilai sekarang dari piliban-pilihan perusahsan untek
membuat investasi di masa mendatang. Opsi investasi di masa yang akan datang
tidak semata-mata hanya ditunjukkan dengan adanya proyek-proyek yang
didukung oleh riset dan pengembangan saia tetapi juga dengan kemampuan
perusahaan yang lebih dalam mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan
dibanding perusshaan yang setara dalam satu industri. Karena terdiri dan proyek-
provek yang memberikan pertumbuhan bagi perusahaan, maka IOS dapat menjadi

pemikiran sebagai prospek pertumbuhan perusahaan.

10
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Karakteristik perusahaan yang mengalami pertumbuhan dapat diukur
antara lain dengan peningkatan penjualan, pembuatan produk baru atau
diversifikasi produk, perluasan pasar, ekspansi atau peningkatan kapasitas,
penambahan asel, mengakuisisi perusahaan lain, investasi jangka panjang, dan
lain-lain. Proksi 108 dijadikan sebagai dasar untuk menentukan klasifikasi potensi
pertumbuhan perusahaan di masa depan apakah suatu perusahaan masuk dalam
klasitikasi yang berpotensi tumbuh atau tidak berpotensi tumbuh. Perusahaan
yang berpotensi tumbuh akan memiliki skor nilai pasar terhadap nilai bukunya
lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang tidak berpotensi tumbuh

(Smith dan Watts 1992) dalam Subekti (2001:823).

2.3. Berbagai Alternatif Proksi Investment Opportunity Set

Berbagai macam proksi pertumbuhan perusahaan yang dinyatakan
dalam set kesempatan investasi atau [OS telah banyak diteliti dan diuji pada
berbagai penclitian. Proksi ini dapat diklasifikasikan dalam empat tipe, yaitu :
{1 ) proksi berbasis pada harga (2) proksi yang berbasis pada investasi (3)
proksi yang berbasis varian (4) pengukuran gabungan dari 105.

l. Proksi Berbasis pada Harga. Proksi ini mendasarkan pada perbedaan
antara aset dan nilai perusahaan, oleh karena itu proksi ini sangat
tergantung pada harga saham (Hartono 1999) yang dikutip Cahyani
(2004:13). Perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar relatif
yang lebih tinggi dibandingkan dengan aset yﬁng dimilikinya (Kallapur

dan Trombley 1999) dalam Cahyani (2004:13). Dengan demikian

11
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proksi berbasis pada harga dibentuk sebagai suatu rasio yang
berhubungan dengan pengukuran aset yang dimiliki dan nilai pasar
perusahaan. Proksi berbasis harga meliputi : a) Markel value of equity
plus hook value of debt (V), b) Ratio of book to market value of asset
(A/V), ¢) Ratio of book to market value of equty (BE/MVE), d) Ratio of
book value of property, plan, and equipment to firm value (PPE/V) dan
e) Ratio of repleacement value of asset to market value (Tobin-Q), f)
Ratio of depreciation expense to value (DEP/V) dan g) Earning Price

ratio.

. Proksi Berbasis pada Investasi. Proksi berbasis pada investasi

menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang tinggi secara positif
berhubungan dengan [0S perusahaan. Perusahaan dengan 103 tinggi juga
akan mempunyal tingkat investasi yang sama tinggi, yang dikonversi
menjadi aset yang dimiliki (Kallapur dan Trombley 1999) dalam Cahyani
(2004:14). Proksi berbasis investasi ini dibentuk dengan menggunakan
rasio dengan membandingkan ukuran investasi pada ukuran aset yang
telah dimiliki atau dengan hasil oprasi yang dihasilkan dengan aset yang
dimiliki. Proksi ini mencakup : a) Ratio R&D expense fo firm value
(R&D/V), b) Ratio of R&D expense 1o total assets (R&EDVA), ¢) Ratio
of R&D expense to sales (R&DV/S), d) Ratio of capital addition o

firm value (CAP/X) dan e) Ratio of capital addition to asset book

value (CAPX/A).

12
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3. Proksi Berbasis pada Varian. Proksi ini didasarkan pada ide bahwa suatu

opsi akan menjadi lebih bemilai jika menggunakan variabilitas ukuran
untuk memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas
return yang mendasari peningkatan aktiva. Proksi ini mencakup : a)
Variance of total return (VARPET) dan b) Beta Market . Hasil
penelitian Kallapur dan Trombley (1999) dengan menggunakan proksi
108 menunjukkan bahwa hampir seluruh proksi 108 memilki korelasi
vang signifikan dengan realisasi pertumbuhan, kecuali EPS/price. Hal ini
dijelaskan oleh Kallapur dan Trombley bahwa meskipun perusahaan yang
bertumbuh memiliki aset yang relatif lebih kecil terhadap value of
the firm, namun mampu menghasilkan arus laba yang lebih tingg
daripada perusahaan yang tidak bertumbuh. Dengan demikian antara
perusahaan yang bertumbuh dan tidak bertumbuh memiliki rata-rata
EPS/price yang tidak berbeda. Proksi 108 dengan variabel R&D tidak
memiliki korelasi yang signifikan dengan realisasi pertumbuhan
perusahaan. Hal ini dijelaskan bahwa R&D lebih banyak berdampak
pada efisiensi biaya. Korelasi yang tidak signifikan dengan realisasi
pertumbuhan perusahaan juga ditemukan pada proksi VARPET dan

Beta Market.

. Proksi Gabungan dari Proksi Individual. Selain pengujian dengan

menggunakan berbagai rasio individual seperti yang telah dijelaskan
diatas, banyak penelitian juga berusaha mengkonstruksi proksi dengan

menggunakan gabungan alternatif proksi individual yang ada. Alternatif
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proksi gabungan pertama adalah dengan menggunakan analisis
sensitivitas. Analisis sensitivitas rasio individual dan pembentukan
variabel instrumental dilakukan dalam rangka menemukan proksi 108
yang lebih baik, karena (1) sifat level [0S tidak dapat diobservasi
(Gaver dan Gaver 1993) dan (2) Sebagian besar alternatif proksi [0S
berupa rasio individual terkandung potensi problem measurement error
(Smith dan Watts 1992)dalam Cahyani (2004:15) Proksi yang diperoleh
dengan anlisis sensitivitas terhadap rasio-rasio individual, yaitu dengan
mendistribusikan setiap proksi satu per satu ke dalam model untuk
mendapatkan satn proksi terbaik, kemudian membentuk variabel
instrumen sebagai alternatif lain dari proksi I0S. Alternatif proksi
gabungan yang kedua adalah dengan menggunakan common/actor

analysis untuk memperoleh factor score sebagai indeks umum I0S.

2.4, Imbal Hasil Saham (refurn) dan Reaksi Pasar

Return merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat

berupa refurn realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum
terjadi tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang (Jogiyanto

2000:107).

Return realisasi (realized return) merupakan refurn yang telah terjadi.

Return realisasi dihitung berdasarkan data historis. Rerwrn realisasi penting
karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan, Return

historis ini juga berguna scbagai dasar penentuan refurn ekspektasi (expected
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refurn) dan risiko di masa mendatang. Return ckspektasi (expected return)
adalah return yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa mendatang.
Berbeda dengan return realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi
sifatnya belum terjadi.

Dari penjelasan tersebut di atas dapat diartikan bahwa refurn adalah
pendapatan yang diterima dari suatu investasi ditambah beberapa perubahan
harga pasar, biasanya digambarkan dalam presentase harga pasar dari investasi
itu.

Abnormal return atau excess return merupakan kelebihan dari return
vang sesungguhnya terjadi terhadap return normal. Return normal merupakan
return ekspektasi (return yang diharapkan oleh investor). Dengan demikian
return tidak nommal (abnormal retwrn) adalah selisih antara  return
sesungguhnya yang terjadi dengan return ekpektasi (Jogiyanto 2000:416).

Kunci utama untuk mengukur pasar yang efisien adalah dengan melihat
hubungan antara harga sekuritas dengan informasi, akan tetapi tidak semua
informasi dapat dijadikan sebagai dasar untuk menentukan pasar yang efisien.
Ada tiga macam informasi yaitu informasi lama, informasi vang sedang
dipublikasikan dan semua informasi termasuk informasi privat. Fama (1970)
menyajikan tiga macam bentuk utama dari efisiensi pasar berdasarkan bentuk —
bentuk informasi tersebut, yaitu informasi masa lalu, informasi sekarang yang

sedang dipublikasikan dan informasi privat sebagai berikut :

| B



a) Efisiensi pasar bentuk lemah (weak form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk lemah jika harga — harga dari

sekuritas tercermin secara penuh (fully reflect) informasi masa lalu.

Informasi masa lalu vang dimaksud adalah informasi yang sudah

terjadi.

b) Efisiensi pasar bentuk setengah kuat (semisirong fnr._-n}

Pasar dikatakan efisien setengah kuat jika harga — harga sekuritas

secara penuh mencerminkan (fully reflect) semua informasi yang

dipublikasikan (all publicly available information) termasuk informasi
yang berada dilaporan — laporan keuangan perusahaan emiten.
¢) Efisiensi pasar bentuk kuat (strong form)

Pasar dikatakan efisien dalam bentuk kuat jika harga — harga sekuritas
secarg penuh mencerminkan semua informasi yeng tersedia termasuk
informasi yang privat. Jika pasar efisien dalam bentuk ini, maka tidak
ada individual investor atau grup dari investor yang dapat memperoleh
keuntungan tidak normal (abmormal return) karena mempunyai
informasi privat.

Efisiensi pasar bentuk setengah kuat merupakan bentuk efisiensi pasar
dimana harga sekuritas mencenninkan semua informasi yang dipublikasikan
secara penuh. Sebagai level yang lebih komprehensif dibanding weak form
maka pasar ini mencerminkan berbagai kejadian dalam perusahaan emiten
(corporal event), seperti pengumuman deviden, stock split, pengembangan

produk baru, dll, ataupun kejadian yang terjadi ditengah masyarakat (public
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event), seperti perubahan peraturan perpajakan, Pasar bentuk setengah kuat ini
cepat dalam menyesuaikan harga saham terhadap pengumuman informasi baru.
Implikasinya yaitu investor tidak dapat menggunakan informasi publik yang
ada untuk memperoleh abnormal refurn untuk jangka waktu yang lama.

Pada pasar yang efisien bentuk setengah kuat, harga suatu saham akan
merefleksikan secara penuh atas informasi yang tersedia di pasar saham. Oleh
karena itu, pasar seharusnya bereaksi secara berbeda terhadap informasi antara
perusahaan yang tumbuh dan yang tidak tumbuh. Perbedaan harga saham ini
hanya terjadi bila pasar saham adalah efisien semi kuat secara keputusan yaitu
investor dapat merespon secara tepat atas informasi yang tersedia secara penuh
di pasar modal. Dengan kata lain investor adalah canggih (sophisticared
investor), bukan investor yang naive (Hartono 1999) dalam Subekti
(2001:827).

Studi yang mempelajari reaksi pasar terhadap suatu peristiwa. (event)
vyang informasinya dipublikasikan sebagai suatu pengumuman disebut dengan
studi peristiwa (event study). Return saham khususnya yang bersifat tidak normal
(abnormal return) dapat diperoleh disckitar tanggal pengumuman laporan
keuangan dan hanya bersifat sementara waktu saja. Adanya abnormal return yang
diperoleh investor disekitar tanggal pengumuman laporan keuangan menunjukkan
adanya reaksi pasar dan menunjukkan adanya kemampuan invesior untuk
merespon informasi tersebut.

Berdasarkan terjadinya mekanisme pasar efisien dan kesempatan

diperolehnya abnormal refurn bagi investor, maka penelitian ini ingin menguji
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Tabel 1

Angka Indeks Korelasi Pearson
Angka Indeks : B
Interprestasi
Korelasi
0,00-020 Antara Vanabel X dan Variabel Y memang terdapat korelasi,

akan tetapi korelasi itu sangat lemah atau sangal rendah
schingga korelasi itu diabaikan (dianggap tidak ada korelasi
anatara Variabel X dan Variabel Y). ;

0,20-040 Antara Varabel X dan Variabel Y terdapat korelasi yang lemah
atau rendah.

0.40—-0,70 | Antara Variabel X dan Variabel Y terdapal korelasi yang
sedang atau cukupan.

0,70 - 0,90 Antara Vanabel X dan Variabel Y terdapat korelasi yang kuat
atau tinggi.

0.90-1,00 | Antara Variabel X dan Variabel Y terdapat korelasi yang sangal

kuat atau sangat tinggi.

Sumber : Anas Sudijono (2005:180)

Koefisiecn korelasi peringkat Spearman (Rank-Spearman) dan Kendall

lebih mengukur keeratan hubungan antara peringkat-peringkat dibandingkan hasil

pengamatan ifu sendiri (seperti pada korelasi Pearson). Perhitungan korelasi ini

bisa digunakan untuk menghitung koefisien korelasi pada data ordinal dan

penggunaan asosiasi pada statistik nonparametrik (Santoso 2003:315).

Ada beberapa hal yang harus memenuhi kriteria dalam penenman korelasi

hivariat, yaitu (Wahana Komputer 2004:226) -

1. Data, untuk data kuantitatif yang berdistribusi normal, digunakan koefisien

korelasi Pearson, Jika data tidak berdistribusi normal, atau merupakan data

kategori yang bertingkat, digunakan korelasi Rho Spearman dan Tau-b

Kendall.

2 Asumsi, koefisien korelasi Pearson menggunakan asumsi bahwa tiap

pasangan variabel adalah normal bivariat.
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2. Korelasi Parsial

Prosedur korelasi parsial menghitung koefisien korelasi parsial yang
menggambarkan hubungan linear antara dua variabel dengan variabel lain sebagai
variabel kontrol. Semua variabel harus merupakan variabel skala. Korelasi
merupakan hubungan linear (Wahana Komputer 2004:229).

Ada beberapa hal yang harus dipenuhi dalam menentukan korelasi parsial,
yaitu :

1. Data, data merupakan variabel kuantitatif.

2. Asumsi, tiap pasangan merupakan variabel normal bivariat.

2.6, Perumusan Hipotesis
Proksi 10S vang akan dipilih dalam penzlitian ini adalah proksi I0S yang
terdapat dalam berbagai pengujian mampu dibuktikan secara konsisten memiliki
korelasi yang signifikan terhadap realisasi pertumbuhan yang mana indikasi
adanya perusahaan yang bertumbuh merupakan informasi yang dapat digunakan
oleh investor untuk memperoleh abnormal refurn. Proksi 10S tersebut adalah :
market to book value of asset ratio (MKTBKASS), market fo book value af equity
ratio (MK TBKEQ, ratie of capital addition to asset book value (CAPBVA). ratio
of capitul addition to asset market value (CAPMVA) dan earning per share
price ratio (EP) ratio .
Market to book value of assel ratio (MKTBKASS) diharapkan dapat

mencerminkan peluang investasi yang dimiliki perusahaan. Semakin tinggi rasio
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milai pasar aktiva terhadap nilai buku, maka akan semakin tinggi pula nilai 108
(Gaver dan Gaver 1993:127) dalam Erni Cahyani (2004:18). Sehingga rumusan
hipotesis yang dibuat adalah ;

H1: Market to book value of assei ratio (MKTBKASS) sebagai proksi 105

memiliki korelasi signifikan terhadap abnormal refurn perusahaan.

Market to book value of eguity ratio (MKTBKEQ) juga dapat
mencerminkan adanya 10S bagi suatu perusahaan. Perbedaan antara pasar
ckuitaas terhadap nilai buku meropakan peluang investasi. Proksi ini dapat
mencerminkan investasi yang diharapkan di masa yang akan datang melebihi
refurn dari ekuitas yang diinginkan (Erni Cahyani 2004:18). Sehingga rumusan
hipotesis yang dibuat adalah :

H2: Market to book value of equity ratio (MKTBKEQ) sebagai proksi 108

memiliki korelasi signifikan terhadap abnormal return perusahaan.

Earnings per Share Price ratio (EF) ratio atau rasio laba per lembar
saham terhadap harga pasar saham merupakan ukuran IOS yang sama dengan
rasio nilai buku terhadap nilai pasar (Chung dan Charoenwong, 1999; Smith dan
Watts, 1992; Gaver dan Gaver, 1993; Sami et.al 1999 dan Hartono, 1999).
Penggunaan rasio ini dengan pertimbangan bahwa hasil peneliian Prasetyo
(2000) dan Subekti (2000) menunjukkan semakin besar nilai rasio E'P maka

semakin besar pula kemungkinan perusahaan akan tumbuh. Selain itu, rasio E/P
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dapat dipakai untuk memperkirakan laba (Emi Cahyani 2004:18). Sehingga
rumusan hipotesis yang dibuat adalah :
H3 : Earnings per Share Price ratio (EP) ratio sebagai proksi 10S memiliki

korelasi signifikan terhadap abnormal refurn perusahaan.

Ratio of capital addition to asset book value (CAPBVA) menggunakan
investasi riil sebagai ukuran nilai buku aktiva tetap dan tambahan aktiva tetap.
Pertimbanan penggunaan rasio tersebut karena hasil penclitian Kallapur dan
Trombley (1999:516) menunjukkan adanya korelasi positif dengan realisasi
pertumbuhan (Erni Cahyani 2004:18). Sehingga rumusan hipotesis yang dibuat
adalah :

H4 : Ratio of capital addition to asset book value (CAPBVA) sebagai proksi

108 memiliki korelasi signifikan terhadap abnormal refurn perusahaan.

Ratio of capital addition to asset market value (CAPMVA) dengan dasar
pemikiran bahwa perusahaan yang bertumbuh memiliki level aktivitas
investasi yang lebih tinggi (Kallapur & Trombley 1999) dalam Fijrianti
(2000:855). Sehingga rumusan hipotesis yang dibuat adalah :

H5 : Ratio of capital addition to asset market value (CAPMV A) sebagai proksi

[0S memiliki korelasi signifikan terhadap abnormal refurn perusahaan.
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METODE PENELITIAN

3.1. Daerah Penelitian

Untuk memperoleh data yang berhubungan dengan penulisan ini maka
penulis melakukan penelitian pada suatu lembaga yang terkait dengan kegiatan
pasar modal yaitu Magister Manajeman Universitas Islam Indonesia (UIIL) di
Yogyakarta dan Pusat Informasi Pasar Modal (PIPM) yang merupakan kuasa
perwakilan Bursa Efek Jakarta yang berkedudukan di Makassar dan berlokasi di

gedung LKBN Antara 1. AP, Pettarani Blok A/30 Makassar.

3.2. Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dara sekunder yang
meliputi Laporan Keuangan tahunan perusahaan (untuk menghitung rasio
proksi 108), Harga Penutupan Saham, Jumlah Lembar Saham Beredar. Data
tersebut diperoleh dari Indomesian Capital Market Directory, sedangkan
tanggal publikasi laporan keuangan, data return harian saham dan abnormal

return saham perusahaan bersumber dari database MM UII Yogyakarta.

3.3. Populasi dan Sampel
Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan go publik yang
terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejak tahun 1999, Perusahaan sampel

dalam penelitian ini dipilih dengan metode purposive sampling terhadap
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perusahaan go publik yang terdaftar pada Bursa Efek Jakarta sejak tahun1999

kecuali untuk perusahaan jenis industri perbankan dan keuangan. Kriteria

perusahaan sampel adalah sebagai berikut :

a.

b.

Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta sejak tahun 1999,
Mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara konsisten dari tahun
1999 sampai dengan tahun 2003,

Periode laporan keuangan yang berakhir tanggal 31 Desember. Hal ini
untuk menghindari adanya perbedaan waktu untuk mengukur variabel
10S.

Bukan perusshasn keuangan sesuai dengan klasifikasi menurut buku
Indonesian Capital Market Directory. Untuk mengantisipasi adanya
pengaruh peraturan tertentu yang bersifat khas yang mungkin dapat
mempengaruhi variabel dalam penelitian ini.

Perusahaan yang tidak memiliki refurn saham = 0 selama periode jendela
dan atau periode estimasi dalam event study. Hal ini untuk mendukung
asumsi penulis bahwa jika refun saham = ( maka perusahaan tersebut
kurang tumbuh dan pasti akan menghasilkan beta saham yang sangat

bias.

Berdasarkan ketentuan di atas, berikut proses pemilihan sampel :
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Tabel 2
Proses Pemilihan Sampel

—

Keterangan

Jumlah Perusahaan

Perusahaan yang mempublik sampai dengan
tahun1999 (pertanian, pertambangan, industri dasar
dan kimia, aneka industri, industri barang konsumsi,
infrastruktur, wtilitas, dan transportasi, perdagangan,
jasa, dan investasi ).

Perusahaan jenis industri. perbankan dan keuangan
lainnya.

Perusahaan yang tidak termasuk jenis keuangan.
Perusahaan yang periode laporan keuangan tidak
berakhir 31 Desember.

Perusahaan yang periode laporan keuangan berakhir
31 Desember.

Perusahaan yang tidak konsisten mempublikasikan
laporan keuangan selama 1999-2003.

Perusahaan yang konsisten mempublikasikan laporan
keuangan selama 1999-2003.

Perusahaan yang return harian = 0 selama periode
jendela dan atau selama periode estimasi dalam event
study.

Perusahaan yang termasuk dalam kualifikasi

281

151

(48)

103

3.4, Variabel dan Pengukurannya
Dalam penelitian ini penulis menggunakan

dikelompokkan dalam 2 kelompok variabel yaitu:

variabel-variabel yang

1. Dependent variabel yaitu refurn saham yang diproksikan dengan Cumulative

Abnormal Return (CAR). CAR merupakan akumulasi abnormal return dalam

periode peristiwa. Abnormal return adalah kelebihan return realisasi terhadap

return ekspektasi. Dalam penelitian ini, periode estimasi dilakukan selarna 100

hari (-11 sampai -110) dan periode jendela 7 hari sebelum dan 7 hari setelah

tanggal peristiwa pengumuoman laporan keuangan setiap perusahaan. Sehingga
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lamanya periode peristiwa yang digunakan untuk menghitung cumulative
abnormal return adalah 15 hari (-7 sampai +7).
2. Independent Variabel

Rasio proksi 108 yang digunakan sebagai proksi pertumbuhan perusahaan
adalah market to book value of asset ratio (MK TBKASS), market to book value of
equity ratio (MKTBKEQ), earnings price ratio (EP) ratio, ratio of capital
addition to asset book value (CAPBVA) dan ratio of capital addition fo asset
marker value (CAPMVA),

Pengukuran variabel proksi 10S sebagai rasio penentu perusahaan
bertumbuh dihitung dengan rumus :
Variabel | : Market to Book Value of Asset Ratio (Ermni Cahyani 2004:22) :

Tot.Aset - Tot Ekuitas + (Ibr shm beredar x hrg penutupan shm)
MEKTBKASS =

Total Asset

Variabel 2 : Market to Book Value of Equity Ratio (Emi Cahyani 2004:22):

Jumlah 1br saham beredar x harga penutupan saham

MKTBKEQ =

Total Ekuitas

Variabel 3 : Price to Earning (Emi Cahyani 2004:22) :

Laha per lembar saham

PER =
Harga Saham *)

Variabel 4 : Ratio of Capital Addition to Asset Book Value (Emi Cahyani

2004:22) :



s ( Tambahan aktiva tetap dalam satu tahun)

Total Asset

Variabel 5 : Ratio of Capital Addition to Asset Market Value (Tetet
Fijrianti 2000:861)

(Tambahan aktiva tetap dalam satu tahun)
CAPMVA =

Tot.aset — Tot.ekuitas + (Ibr shm beredar x hrg penutupan shm)

*)harga saham yang digunakan adalah harpa ssham pada akhir periode
(closing price).
Keempat variabel rasio proksi 10S tersebut dihitung untuk setiap
perusahaan sampel sepanjang tahun pengamatan yaitu tahun 1999 sampai
dengan 2003, Seluruh variabel dihitung dengan metode pooled data selama

tiga tahun,

3.5, Metode Analisis

Penelitian ini bertujuan untuk menguji korelasi antara rasio proksi 105
terhadap harga saham (cumulative abnormal return). Model pengujian korelasi
sebagai benkut :

Rumus korelasi Kendall’s (Budiyowono 1993:275) ;

8
-t - 4
L5 N (N-1)
= Koefisien Korelasi
g i Sums (Jumlah Nilai di atas dan di bawah ranking Y)

N = Jumilah Frekuensi
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Diengan prosedur sebagai berikut :

1 Menghitung nilai cumulative abnormal return perusahaan sampel :

X

Menghitung abnormal return, digunakan rumus sebagai berikut

(Jogiyanto 2000:416) :

ARy  =Ru-E[Ry]

ARrt = abnormal return saham ke-i periode peristiwa ke-t

R = return realisasi yang terjadi pada saham ke-i pada periode
peristiwa ke-t

E[Ry] = return ekspektasi saham ke-i untuk peristiwa ke-t

Untuk menghitung CAR, rumusnya adalah sebagai berikut (Jogiyanto

2000:432) :

i#7
CAR=Y AR,

a7

CAR ;; = akumulasi abnormal return saham ke-1 pada han ke-t yang
dihitung mulai awal periode jendela sampai dengan akhir
periode jendela.

ARr (y = abnormal return saham ke-i pada hari ke-t yaitu mulai t-7

sampai t.7

2) Menghitung nilai masing-masing rasio I0S perusahaan sampel yang

memenuhi kriteria penyampelan selama periode tahun 1999-2003. Rasio

proksi 10§ yang digunakan adalah Market to book value of asset ratio

(MKTBKASS), Market to book value of equity ratio (MKTBKEQ), Earning
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per Share/ Price ratio (EP), Ratio of capital addition to asset book value - .

(CAPBVA), dan Ratio of capital addition to asset market value (CAPMVA).

3) Masing-masing nilai rasio 10§ kemudian dikorelasikan dengan nilai
cumulative abnormal return dengan menggunakan nonparametric
correlations Kendall’s tau-b.

Sebelum dilakukan pengujian korelasi antara rasio proksi 105 dengan
cumulative abnormal retum, akan dilakukan pengujian normalitas variabel
terlebih dahulu. Pengujian normalitas setiap variabel menggunakan one sample
kolmopgrov smimov test. Sedangkan metode analisis korelasi yang digunakan
adalah nonparametric correlations Kendall's tau-b. Dengan menggunakan rasio
proksi 10S sebagai variabel independennya yaitu Market to book value of asset
ratio (METBEK.ASS), Market to book value of equity ratio (MKTBEEQ), Earning
per Share/ Price ratio (EP), Ratio of capital addition to asset book value

(CAPBVA), dan Ratio of capital addition to asset market value (CAPMVA) dan

cumulative abnormal refurn sebagai variabel dependennya.
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BAB 1V

ANALISIS DATA DAN HASIL PENELITIAN

4.1. Korelasi Signifikan Rasio Proksi I0S Terhadap Reaksi Pasar

Reaksi pasar atau reaksi investor terhadap pengumuman laporan

keuangan dalam pengujian ini diproksikan dengan abnormal return harian
disekitar tanggal pengumuman laporan keuangan. Abnormal return merupakan
selisih antara refurn realisasi saham terhadap return ekspektasian

Abnormal return dihitung dengan mencari selisih antara return realisasi
dengan return ekspektasian selama periode peristiwa yaitu 15 hari (7 hari
sebelum dan 7 hari setelah tanggal pengumuman laporan keuangan) lalu
dihitung akumulasi abmormal rerurn juga selama periode peristiwa untuk
kemudian dikorelasi dengan variable rasio proksi 108, Reaksi pasar disurogasi
dengan besarnya variable cumulative abnormal return selama periode
peristiwa.

Pengujian korelasi signifikasi rasio 108 terhadap reaksi pasar perlu
diawali dengan pengujian karakteristik setiap variable yang diuji dengan
melihat pada pola deskriptif setiap variable dan normalitas setiap variable yang
diuji.

Tabel berikut ini menunjukkan statistic deskriptif variable [0S dan

Cumulative Abnormal Return.
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Hasil pengujian normalitas data demgan menggunakan one sampel
kolmogrov smirnov secara umum menunjukkan bahwa data variabel 108 yang
akan diuji korelasinya dengan cumulative abmormal rerurn adalah tidak
berdistribusi normal. Pedoman pengambilan keputusan (Santoso 2003:189) :

l. Nilai Sig. Atau signifikan atau nilai probabilitas < 0,05, Distribusi

adalah tidak normal (simetris).

2. Nilai Sig. Atau signifikan atau nilai probabilitas > 0,05, Distribusi

adalah normal (simetris).

Berdasarkan hasil pengujian normalitas dengan one sampel kolmogrov
smimov yang menunjukkan bahwa variabel I0S vang akan diuji korelasinya
dengan cumulative abnormal return adalah tidak berdistribusi normal maka
metode analisis korelasi yang digunakan adalah nonparametric correlations
kendall’s tau-b sesuai dengan kriteria dalam penentuan korelasi bivariat yaitu
bahwa untuk data kuantitatif yang berdistribusi normal menggunakan koefisien
korelasi Pearson dan jika data tidak berdistribusi normal atau merupakan data
kategori yang bertingkat menggunakan korelasi rho spearman dan tau-b

Kendall (Andi 2004:226).

4.2. Pengujian Korelasi Signifikansi Rasio Proksi I0S Market To Book Value

Of Asset Terhadap Return Saham
Rasio antara nilai pasar terhadap nilai buku asset (MKTBEKASS)

mencerminkan peluang investasi. Gaver dan Gaver (1993) yang dikutip oleh

a2
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Cahyani (2004:31) juga menemukan bahwa semakin tinggi rasio nilai pasar
terhadap nilai buku, maka akan semakin tinggi pula nilai 108,

Tabel hasil pengujian non parametric correlation Kendall's _tau b antara
MKTBKASS dengan Cumulative Abnormal Return sebagai berikut :

Tabel 6

Nonparametric Correlations

Comelations
METBEASS CAR
[Kendalls tau_b  MKTBRASS Comelation Cosficent 1.000 13z
Sig. (2-tailad) ; 048
M 103 103
CAR Correlation Coefficlent N 1,000
Sig. (2-talled) 4B :
M 103 103

*. Corretation is significant at the 0,05 level (2-tailed).

Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan bahwa angka korelasi sebesar
0.132. Angka tersebut menunjukkan lemahnya korelasi antara marker fo book
value of asset ratio (MKTBKASS) sebagai proksi dengan cumulative
abnormal return (CAR). Probabilitas sebesar 0.048 dan signifikansi pada o =
0.05 menunjukkan bahwa rasio market to book value of asset (MKTBKASS)
sebagai proksi [0S memiliki korelasi yang signifikan terhadap cumulative
abnormal return. Sehingga apabila cumulative abnormal return diproksikan
sebagai adanya reaksi pasar, maka dapat disimpulkan bahwa rasio
METBKASS sebagai rasio proksi 108 mampu memberi reaksi yvang signifikan
terhadap pasar dan mampu memberikan informasi kepada investor. Dengan

demikian hipotesis alternatif satu gagal ditolak.
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4.3. Pengujian Korelasi Signifikansi Rasio Proksi 108 Market To Book Value
Of Equity Terhadap Return Saham
Rasio antara nilai pasar terhadap nilai buku ekuitas (MKTBKEQ) juga
mencerminkan adanya peluang investasi bagi suatu perusahaan. Colin dan Kothari
(1938) dalam Cahyani (2004:33) membuktikan bahwa perbedaan nilai pasar
ekuitas terhadap nilai buky merupakan cermin peluang investasi.
Tabel hasil pengujian non parametric correlation Kendall s _faw b antara
MKTBEKEQ denpan Cumulative Abnormal Return sebagai berikut :

Tabel 7

Nonparametric Correlations

Correlations
MKTEKEQ | CAR
Kendalrs tau_b  MKTBREQ Comelabion Cosflicient 1.000 133"
Sig. (2-talled) : 046
N 103 103
CAR Comelation Coeflicient 133" 1.000
Sig. (2-tadad) I 45 :
N 103 103

". Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).
Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan bahwa angka korelasi sebesar

0.133. Angka tersebut menunjukkan lemahnya korelasi antara market to book
value of asset ratio (MK TBKEQ) sebagai proksi dengan cumulative abnormal
return (CAR). Probabilitas scbesar 0.046 dan signifikansi pada a = 0.05
menunjukkan bahwa rasio marker to book value of asser (MKTBKEQ) sebagai
proksi 108 memiliki korelasi yang signifikan terhadap cumularive abnormal
refurn. Schingga apabila cumulative abnormal return diproksikan sebagai

adanya reaksi pasar, maka dapat disimpulkan bahwa rasio MKTBKEQ scbagai
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rasio proksi 108 mampu memberi reaks; yang signifikan terhadap pasar dan
mampu memberikan informasi kepada investor. Dengan demikian hipotesis

alternatif dua gagal ditolak.

4.4. Pengujian Korelasi Signifikansi Rasio Proksi 10S Earnings Per

e

Share/Price Terhadap Return Saham
Rasio EPS/Price ratio atau rasio laba per lembar saham terhadap harga
saham merupakan ukuran JOS yang sama dengan rasio nilai buku terhadap nilai
pasar, (Chung and Charoenwong, 1991; Smith and Watts, 1992; Gaver and Gaver,
1993, Sami et.al, 1999 dan Hartono, 1999).
Tabel hasil pengujian non parametric correlation Kendall's _tau b antara rasio EP

dengan Cumdative Abnormal Return sebagai berikut :

Tabel 8

Nonparametric Correlations

Cormelations
EF CAR

Kendallstau_b EP  Correlation Goefcient 1.000 017
Sig. (2-tailed) . 800

N 103 103

CAR  Corretation Coefficient =017 1.000

Sig. (2-tailed) BOD :

N 103 103

Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan bahwa angka korelasi sebesar
-0.017. Angka tersebut menunjukkan lemahnya korelasi antara Earnings Per

Share/Price (EP) ratio sebagai proksi dengan cumulative abnormal return

Lo
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(CAR). Tanda negatif menunjukkan adanya arah yang berlawananan yng
berarti semakin tinggi nilai [0S semakin kecil respon dari pasar (tidak
direspon oleh pasar). Probabilitas sebesar 0.800 menunjukkan bahwa rasio
Earnings Per Share/Price (EP) sebagai proksi [0S memiliki korelasi yang
tidak signifikan terhadap cumuiative abnormal return. Sehingga dapat

disimpulkan bahwa hipotesis alternatif tiga ditolak

4.5. Pengujian Korelasi Signifikansi Rasio Proksi 108 Capital Addition To
Book Value of Asset Terhadap Return Saham

Rasio capital addition to book value of asset (CAPBVA) menggunakan
investasi riil sebagal ukuran nilai buku aktiva tetap dan tambahan aktiva tetap.
Rasio ini diproksikan sebagai rasio yang mencerminkan adanya peluang investasi
bagi suatu perusahaan dengan adanya tambahan modal melalui investasi il
berupa aktiva tetap. Bagi suatu perusahasn.nilai peluang investasi juga dapat
dianalisis melalui adanya tambahan aktiva tetap yang diinvestasikan dalam satu
atau lebih periode.
Tabel hasil pengujian non parametric correlation Kendall's tau b antara

CAPBVA dengan Cumulative Abnormal Return sebagai berikut :
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Tabel 9

Nonparametric Correlations

Correlations
CAPBVA CAR

Kendallstau b~ CAPOVA Conelalion Cosficient 1.000 1ag

Sig. (2-talled) : 038

M 103 103

CAR Carrelation Coefficient .138* 1.000
Sig. (2-tailed) 038 .
N 103 103

". Correlation is significant at the 0.05 level {2-tailed).

Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan bahwa angka korelasi sebesar
0.139. Angka tersebut menunjukkan lemahnya korelasi antara capital capital
addition to book value of asset (CAPBVA) sebagai proksi dengan cumulative
abnormal return (CAR). Probabilitas sebesar 0.038 dan signifikansi pada a =
0.05 menunjukkan bahwa rasio capital addition to book value of asset
(CAPBVA) sebagai proksi 105 memiliki korelasi yang signifikan terhadap
cumulative abnormal refurn. Schingga apabila cumulative abnormal return
diproksikan sebagai adanya reaksi pasar, maka dapat disimpulkan bahwa rasio
CAPBVA sebagai rasio proksi I0S mampu memberi reaksi vang signifikan
terhadap pasar dan mampu memberikan informasi kepada investor. Dengan

demikian hipotesis alternatif empat gagal ditolak,
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4.6. Pengujian Korelasi Signifikansi Rasio Proksi 108 Capital Addition To

Market Value of Asset Terhadap Return Saham

Rasio capital addition to market value of asset (CAPMVA) menggunakan
investasi riil sebagai ukuran nilaj buku akiiva tetap dan tambahan aktiva tetap.
Rasio ini diproksikan sebagai rasio yang mencerminkan adanya peluang investasi
bagi suatu perusahaan dengan dasar pemikiran bahwa perusahaan yang bertumbuh
memiliki level aktivitas investasi yang lebih tinggi.
Tabel hasil pengujian non parametric correlation Kendall's tau b antara
CAPMVA dengan Cumulative Abnormal Return sebagai berikut :

Tabel 10

Nonparametric Correlations

Correlations
CAPMVA CAR
Kendall's tau b CAPMVA Correlation Cosffoent 1.000 13T
Sig. (2-tailed) . 048
M 103 103
Car Correlation Coefficient 31 1.000
Sig. (2-tailed) 049 .
N 103 103

*. Comefation is significant at the 0.05 level (2-talled).

Dari hasil pengujian ini dapat disimpulkan bahwa angka korelasi sebesar
0.131. Angka tersebut menunjukkan lemahnya korelasi antara capital capital
addition to market value of asset (CAPMVA) sebagai proksi dengan cumulative
abnormal return (CAR).. Probabilitas sebesar 0.049 dan signifikansi pada a = °
0.05 menunjukkan bahwa rasio capital addition to market value of asset

(CAPMVA) sebagai proksi I0S memiliki korelasi yang signifikan terhadap

IR
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cumulative abnormal return, Sehingga apabila cumulative abrormal return

diproksikan sebagai adanya reaksi pasar, maka dapat disimpulkan bahwa rasio
CAPMVA sebagai rasio proksi I0S mampu memberi reaksi vang signifikan
terhadap pasar dan mampu memberikan informasi kepada investor. Dengan

demikian hipotesis alternatif lima gagal ditolak.

Hasil penelitian ini sesuaj dengan hasil penelitian Erni Cahyani (2004)
yang menunjukkan bahwa terdapat korelasi positif sebagian besar rasio dari
proksi 108 yang diteliti dengan return saham dan hanya terdapat satu rasio yang

berkorelasi negatif dengan return saham yaitu E/P.



~  BABYV

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian yang dilakukan oleh
Erni Cahyani (2004) dengan menambahkan proksi [nvestment Opportunity Sei
(TOS) yaitu proksi Capital Addition To Market Value of Asset (CAPMVA), dan
memperluas periode pengamatan dengan menggunakan 5 tahun pengamatan yaity
tahun 1999-2003. Penelitian ini menggunakan 281 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Jakarta (BEJ) sejak tahun 1999 tetapi yang memenuhi persyaratan
untuk diteliti adalah sebanyak 103 perusahaan .

Variable /ndependent yang dipunakan adalah proksi 108 yang digunakan
sebagai proksi pertimbuhan perusahaan yaitu market fo book value of asset ratio
(MKTBKASS), market to book value of eguity ratio (MKTBKEQ), earnings
price ratio (EP) ratie, ratio of capital addition to asset book value (CAPBVA)
dan ratio of capital addition to asset market value (CAPMVA) dan variabel
dependent yaitu Cumulative Abnormal Return. Dan Hasil penelitian menunjukkan
bahwa 7
1. Variabel rasio proksi yang dipilih merupakan rasio I0S yang paling valid

sebagai proksi pertumbuhan. Penelitian ini dapat membuktikan kesahihan
peneliti terdahulu, bahwa ternyata rasio 105 memuiliki information content
sehingga mampu memberikan rcaksi dan sinyal ke pasar modal, khususnya

pada peristiwa disekitar tanggal publikasi laporan kevangan.



. Hasil pengujian hipotesis aliematif satu dapat dibukiikan bahwa terdapal

korelasi yang signifikan antara rasio proksi MKTBKASS dengan cumulative
abnormal return. Hal ini dapat dilihat melalui hasil uji statistik yang
menunjukkan angka probabilitas sebesar 0,048 dan signifikansi 0,05.

3. Hasil pengujian hipotesis altematif dua dapat dibuktikan bahwa terdapat
korelasi yang signifikan antara rasio proksi MKTBKEQ dengan cumulative
abnormal retwrn. Hal ini dapat dilihat melalui hasil uji statistik yang
menunjukkan angka probabilitas sebesar 0,046 dan signifikansi 0,05.

4. Hasil pengujian hipotesis alternatif tiga menunjukkan bahwa tidak terdapat
korelasi yang signifikan antara rasio proksi EP dengan cumulative abrormal
refurn. Hal im dapat dilihat melalui hasil uji statistik vang menunjukkan nilai
koefisien korelasi yang negatif sebesar -0,017 yang berarti bahwa informasi
yang dikandung tidak mendapat respon dari pasar.

5. Hasil pengujian hipotesis alternatif empat dapat dibuktikan bahwa terdapat
korelasi yang signifikan antara rasio proksi CAPBVA dengan cumularive
abnormal return. Hal ini dapat dilihat melalui hasil uji statistik yang
menunjukkan angka probabilitas sebesar 0,038 dan signifikansi 0,05

6. Hasil pengujian hipotesis altematif lima dapat dibuktikan bahwa terdapat
korelasi yang signifikan antara rasio proksi CAPMVA dengan cumulative
abnormal return. Hal ini dapat dilihat melalui hasil uji statishk yang
menunjukkan angka probabilitas sebesar 0,049dan signifikansi 0,05.

Secara umum dapat disimpulkan bahwa hasil pengujian dengan

nonparametrik test correlation Kendall's tau_b menunjukkan bahwa rasio proksi
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[0S sebagai proksi pertumbuhan bagi suatu perusahaan memiliki kandungan
informasi yang dapat digunakan oleh para investor dj pasar modal sebagai sinyal
dalam kesempatan memprediksi dag memeperoleh refurn saham, khususnya
disekitar peristiwa atau tanggal publikasi laporan keuangan. Hal ini dapat
dibuktikan bahwa secara umum keempat variabel proksi 10§ (MKTBEASS,
METBKEQ, CAPBVA dan CAPMVA) dari kelima variabel proksi yang diuji
memiliki korelasi yang signifikan terhadap besarnya abnormal retumn yang terjadi

di sekitar tanggal publikasi laporan keuangan,

5.2. Saran

Hasil penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan yang mungkin
dapat berpengaruh terhadap hasil penelitian, Keterbatasan tersebut adalah sehagai
berikut :

1) Sampel yang telah dipilih tidak dikelompokkan menjadi perusahaan
bertumbuh dan tidak bertumbuh. Hal ini disebabkan karena proses pemilihan
sampel sudah memasukkan kriteria reftrn harian pada periode peristiwa tidak
sama dengan nol (0).

2) Peneliti tidak mempertimbangkan perusahaan-perusahaan yang mendapat
regulasi khusus dari pemerintah seperti perbankan, asuransi, dll sehingga
kemungkinan hal ini dapat melemahkan hasil penelitian.

3) Dalam melakukan perhitungan cumulative abrormal  return, tidak
membedakan hasil abnormal return yang positif dan negatif. Hal ini

kemungkinan akan memberikan hasil yang bias.



Dengan adanya keterbatasan tersebut, penulis memberi saran untuk
penelitian berikutnya untuk mengelompokkan perusahaan yang bertumbuh dan
yang tidak betumbuh dengan kriteria yang lain (bukan hanya yang retum
hariannya sanma dengan nol) agar hasilnya dapat memiliki validitas eksternal
yang lebih tinggi dan dapat digeneralisasi. Penggunaan variabel proksi [0S
lainnya diharapkan dapat ditambahkan pada penelitian berikutnya sehingga dapat
diketahui variabel proksi 108 lain Yang memiliki information content bagi

investor.
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