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ABSTRAK

INDAH MARTATI. Studi Investment Opportunity Set Perusahaan
Manufaktur yang Listing di Bursa Efek Indonesia (dibimbing oleh
Muhammad Yunus Zain dan Cepi Pahlevi).

Penelitian ini bertujuan menginvestigasi apakah kebijakan dividen,
perubahan harga saham, pertumbuhan ril perusahaan, dan kebijakan
pendanaan berpengaruh langsung atau tidak langsung terhadap
Investment Opportunity Sel perusahaan manufaktur yang listing di Bursa
Efek Indonesia (BEI) dilihat dari perspektif teori Modigliani Miller.

Populasi penelitian adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
listing di BEI berjumlah 1607 perusahaan dan 240 perusahaan sampel
yang memenuhi kriteria yang disyaratkan dalam penelitian ini selama
sepuluh tahun periode amatan 1988-2007. Data dianalisis dengan metode
confirmatory factor analysis dengan bantuan paket program AMOS 16.0.
Viariabel eksogen yang digunakan merupakan indikator tunggal yakni
variabel dummy sebagai indikator kebijakan dividen dan return saham ril
sebagai \indikator perubahan harga saham. Adapun konstruk variabel
endogen diukur dengan multi indikator yakni pertumbuhan ril perusahaan
diukur dengan indikator sales growth, profit growth, assets growth, dan
equity growth. Kebijakan pendanaan perusahaan diukur dengan indikator
book debt equity ratio dan book debt to market equity ratio. Adapun 105
diproksikan dengan market fo book value equity, Markel to book value of
assel, Price o earning ralio, Firm value to book value of properly, plant
and equipment, Capital expenditure to book value of assets, Capital
expenditure to market value of assel.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen,
perubahan harga saham, pertumbuhan ril perusahaan, dan kebijakan
pendanaan tidak berpengaruh signifikan secara langsung dan tidak
langsung terhadap 10S. Dengan demikian hipotesis penelitian diterima
dan hasil pengujian ini memberikan dukungan empiris terhadap teon
ketidakrelevanan dividen yang dikemukakan Modigliani & Miller yang
diaplikasikan pada Bursa Efek Indonesia.

Kata kunci : dividend policy, Stock price change, Firm's realized growth,
Financing policy, 105, Modigliani & Miller theory




ABSTRACT

INDAH MARTATI. The Study of lnvestment Qpportunity Set of Manufacture
Companies Listed in Indonesia Sfock Exchange (supervised by Muhammad
Yunus Zain and Cepi Pah law]

The aim of the research is to lnvaﬁtlgata whether dmd&nd policy, stock
price change, firm's real growth, and financing policy have a direct or indirect
influence on investment opportunity set of manufacture companies listed in
Indonesia Stock Exchange viewed from perspective theory of Modigliani & Miller,

The populations in the research were all manufacture companies listed in
Indonesia Stock Exchange consisting of 1607. The sample consisted of 240
companies which fulfilled the criteria. The research was conducted for ten years -
period from 1998 to 2007. The data were analyzed by using confirmatory factor
analysis with the help of AMOS 16.0 program.

The results reveal that exegenous variable is a single indicator, i.e. dummy
variable as dividend policy indicator and real stock return as stock price change
indicator. Meanwhile, endn-gen variable construct is  measured with multi
indicators, i.e. sales growth, profit growth, assets growth, and equity growth
indicators. Companies’ financing policy is measured with book debt equity ratio
~and book debt to market equity ratio indicators. 105 uses proxy market to book
value equity, market to book value of assets, price to earning ratio, firm value to
book value of property, plant and equity, capital expenditure to book value of
assets, and capital expenditure to market value of assets. Furthermore, dividend
policy, stock. price change, companies' real growth, and financing policy do not
significantly directly and indirectly influence 10S. It means that the research
hypothesis is accepted and the result of the test gives empirical support to the

theory of dividend irrelevancy propeosed by Medigliani and Miller applled to
Indonesia Stock Exchange.

Key words ; dividend policy, stock price change, firms' real growth, financing
policy, 105, Modigliani & Miller theory
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STUDI INVESTMENT OPPORTUNITY SET PERUSAHAAN

MANUFAKTUR YANG LISTING DI BURSA EFEK INDONESIA

BAB |
FENDAHULUAN
Pada bab ini berisi tentang kajian dan pendapat d-:ﬁsc:r
vang melatarbelakangl penelitian inl, juga berisl tentang rumusan

masalah dan tujuan serta manfaat penelitian.

A. Latar Belakang Masalah

Investment Opportunity Set yang selanjuinya lebih dikenal
dengan istilah 105 merupakan set peluang investasi vang pertama
kali dikemukakan oleh Myers [1977) yang menguraikan perusahaan
sebagai suatu kombinasi antara aktiva riil (assets in place) dan opsi
investasi masa depan. 10§ menunjukkan nilai sekarang dari pilihan-
pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa mendatang
[Chung and Charoenwong, 1991). Urgensi IOS dapat dipakai untuk
melihat potensi pertumbuhan melalui berbagal mocam kombinasi
proksi 105 [Smith dan Watts, 1992). Argumen ini diperkuat dengan
hasil penelition Chung & Charoenwong (1991) yvang mengatakan

bohwa esensi pertumbuhan bagl perusahaan adalah adanya



kesempatan investasi yang daopat menghasikan  keuntungan.
Selanjutnya perusahaan yang bertumbuh akan direspon paositif di
pasar [Vogt, 1997).

Ada figa keputusan penling di bidang keuangan yakni
keputusann  investasi, keputusan pendonaan, dan kebijakan
dividen. Esensi IO5 dalam managjemen keuvangan adalah terkait
dengan kepuiusan investasi. Keputusan investasi FI'IIEI"UPCIKGH
keputusan yang sangat penting bagi perusahaan karena sebagai
cerminan nilai perusahaan. Fama [1978) mengatakan bahwa nilai
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi.
Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa keputusan
investasi  itu penting, karena untuk mencapail tujuan perusahaan
hanya akan dihasikan melalui kegiatan investasi perusahaan.
Keputusan investasi fidak dapat diamati secara langsung. Jenis
pengeluaran modal tampaoknya besar  pengaruhnya  terhadap
nilai perusahaan, karena jenis informasi  tersebut  akan
membawa  informasi  tentang perfumbuhan pendapatan yang
diharapkan di masa yang akan datang.

Mc Connel dan Muscarella (1984) mengui gagasan
dalam koitannya dengan  fingkat pengeluaran  research dan
development perusahaan. Kenaikan pengeluaran modal, relatif

terhadap hargpan-harapan sebelumnya, mengakibatkan



kenaikan retwn atas saham  sekitar waktu pengumuman, dan
sebaliknya return negatif atas perusahaon melakukan penurunan
pengeluaran modal. Temuan fersebut telah membawa  kepada
suatu  hasil  yong menyatakan bahwa keputusan investasi yang
dilakukan mengandung informasi yang berisi sinyalsinyal akan
prospek perusahaan di masa yang akan datang. Selanjutnya Chan
et al ([1990) menemukan baohwa hargo saham  merespon
pengumuman akan noiknya bioya research  dan development
sebagal suatu sinyal positif.

secara harfioh nilai perusahaan itu sendiri diamati melalu
kemakmuran pemegang sachom yang dapat divkur  melalui
harga saham perusahaan di pasar modal. Harga scham dapat
dijodikan proksi sebagai nilal perusahaan apabila pasar telah
memenuhi syaraf efisisen secara informasional. Harga saham di
pasar modal  ferbentuk  berdasarkan kesepakatan antara
permintaan  dan  penawaran  investor, sehingga harga saham
merupakan fair price yang dapat dijadikan sebagal proksi nilai
perusahaan.

Beberapa studi yang dilakukan dalom hubungannya
dengan keputusan investasi antara lain DEE-:\‘h Myers [1977) yang
mem- perkenalkan 105, 0S5 memberi petunjuk yang lebih luas

dimana nilal perusahaan tergantung pada pengeluaran



perusahaan di masa yang okan datang. Jadi prospek
perusachaan dapat ditaksicr dar  Investment Opportunity  Set
(lO5). 10§ didefinisikan sebagai kombinasi antara  akfiva yang
dimiliki [assets in place) dan pilihan investasi di masa yang okan
datang dengan net present value posifif. Menurut Gaver dan
Gaver [(1993), 105 merupakan nilai perusahaan yang besamya
tergantung pada pengeluaran-pengeluaran  vang diteh:.:lpkmn
manajemen di masa yang ckan datang, di mana pada saat
ini  merupakan  pilihan-pilihan investasi yang dihorapkan akan
mengahasilkan return yang lebih besar. Dar pendapat ini sejalan
dengan  Smith dan walts  [1992) bahwa  komponen nilai
perusahaan merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk Membuat
investasi di masa yang akan datang. Dar definisi di  atas,
terdapat dua  pengertion mengenai 105, Satu  pendapat
mengatakan bohwa 10§ merupakan keputusan investasi yang
dilakukan perusahaan untuk menghasilkan  nilai.  Di lain  pihak
IO5 didefinisikan sebagal nilal perusahaan yang nilainya di proksi
melalui IOS. Namun secara umum dapat disimpulkan bahwa 10§
merupakan hubungan antara pengeluaran saat ini maupun  di
masa yang akan datang dengan nilai/retun/prospek sebagai

hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilal perusahaan,



Jadi 10§ dipakai  sebagai  permrediksi  pertumbuhan
perusahaan, dimana  kondisi  perlumbuhan  perusahaan
mempengaruhi keputusan kebijakan keuangan perusahaan yang
mencakup kebijokan pendanaan, dividen, investasi yang diambil
perusahaan, maka 105 dipakai untuk memenuhi harapan dari
sefiap entitas bisnis dalam menjalankan usahanya untuk tetap
going concermn. Measkipun demikian dalam kenyataannya banyak
perusahaan yang dalam implementasi pengambilan keputusan
kebijokan keuvangan perusahaannya dilakukan secara parsial dan
cenderung lebih banyak perhatiannya pada kebijakan pendanaan
don dividen dibandingkan dengan kebijakan investasi. Hal ini
diperkuat dengan minimnya penelitian tentang lintas keputusan
kebijokan utama kevangan perusahaan (Gaver & Gaver, 1993).

studi empiris tentang kebijakan pembiayaan telah dilakukan
cleh peneliti sebelumnya vang hasiinya menyatakan baohwa
variabel-variabel kebijokan utama keuangan secara empiris
berhubungan dengan 105 [lensen dan Meckling [1976), Myers
(1977), Easterbrook (1984), Rozeff (1982)]. Konsisten dengan hasil
hipotesis mereka, Smith dan Watts [1992) menunjukkan hubungan
yang signifikan antara 105 dengan struktur modal dan kebijakan

dividen.



Hubungan kebijokan investasi dengan kebijakan dividen
lebih t:lrc:n':,rczh: menyoroti tentang variabililas tingkat rsiko dan
keuntungan yang diterima para investor. Keputusan investasi
jangka panjang memiliki risiko yang tinggi karena mengandung
ketidakpastian dimasa mendatang. Tujuan investor melakukan
investasi adalah untuk meningkatkan utilitasnya dalam  bentuk
kesejahteraan keuangan Sunjaya dan Barlian,. (2003). Pada
dasarnya investor akan melokukan investasi jika investasi tersebut
memberikan  keuntungan  sesuai  dengan  risiko yang
ditanggungnya. Keuntungan investasi di pasar modal adalah labg
kapital (capital gain} dan dividen. Capital gain diperoleh jika harga
saham dimasa mendatang lebih besar dari harga saham pada
saoat pembelion, sedangkan dividen merupakan laba yang
diperoleh perusahaan uniuk dibagikan kepada para pemegang
saham (Husnan, 5. 2002). Jadi pada saat menanamkan sahom
pada perusahaan emiten, pemegang saham memiliki harapan
untuk memperoleh keuntungan dar modal yang ditanamkan. Ada
dua jenis dividen kas dan dividen non kas. Dividen kas adalah
dividen yong dibayar oleh emiten kepada para pemegang saham
dalam bentuk vang tunai. Dividen non kas merupakan dividen

saham dan dividen aktiva.



Dividen kas sangat diharapkan cleh para pemeaegang saham,
karena dividen kas merupakan pengembalian utama yang akan
menentukan nilal saham bagi pemilik dan investor. Kontraversi
antara plhak manajemen perusahaan emiten dan para pemegang
saham tentang dividen kas masih sering terjadi sampai sekarang.
Kontraversi - perfama menyangkut kebijakan .dividen menurut
Merton Miller dan Franco Modigliani (1961) mengatakan bahwa
kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan., Pendapat
ini selanjutnya lebih dikenal dengan teor ketidakrelevanan dividen
atau disingkat dengan teor M & M.

Kontroversi kedua yang menganut teor dividen relevan dari
Myron J. Gorden dan John Lltner, dasar pemikirannya bahwa
investor umumnya menghindani risiko, dan dividen yang sekarang
diterima memiliki risiko lebih kecil darpada dividen yang diterima
dimosa yang akan dataong. Pembayaran  dividen sekarang
mengurangl kelidokpastian investor. Sebaliknya jika dividen fidak
dibayarkan maka fingkat kefidokpastion investor meningkat dan
mengakibatkan peningkatan pengembalian yang dinginkan serta
mengurangi nilai saham.,

Kontraversi ketiga tentong dividen adalah menganut teor
preferensi pojak, vorabilitos pojok dan floation cost mendasari

argumen tersebut. Di negara tertentu pajok untuk capital gain



lebih rendah dibondingkan dengan pajak untuk dividen. Dengan
demikian dividen seharusnya dibayar rendah, karena akan
menghemat pajak (Hanafi, 2004). Dengan argumen tersebut maka
perusahaan disarankan untuk memberikan dividen yang rendah
kepada pard pemegang saham.

Penelitian tentang 10§ diawali dengan penelitian Smith dan
Waits [1992) menunjukkan hubungan yang signifikan antara 10§
dengan sfrukiur modal dan kebijokan dividen. 105 perusahaan
yang dilhat dar peluang untuk tumbuh don uvkuran perusahaan
berhubungan dengan kebljokan pendanaan, dividen, dan
kompensasi untuk pihak eksekutif. Hasll penelitian mereln:_a
menunjukkan bahwa pada perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi memiliki kecenderungan menggunakan
hutang yang leblh kecil dolom struktur modalnya, membayar
dividend vyield lebih kecil [Rozeff, 1982), membayar kompensasi
eksekutif lebih besar, dan mengandalkan pada stock option plans.
Mereka juga menemukan bahwa perusahaan yang diatur dengan
regulasi fertentu menerapkan kebijokan hutang yang  tinggi,
membayar dividend yield tinggl, membayar kompensasi rendah ke
eksekutif, jarang menggunakan stock opfion plans dan bonus plans.
Mereka juga menyctakan bahwa pada umumnya peruschaan-

perusahaan besar memiliki dividend yields yang tinggi dan tingkat



kompensasi yang tinggi bagi para eksekutif [Fox | 1986) dan Murphy
(1985)].

Implikasi  hasil  penemuan  Smith & Watls  tersebut
menunjukkan adanya hubungan diantarg kebijokan perusahaan
ity sendiri. Terdeteksi adanya hubungan positif antara kebijakan
pendanaan dan dividend yield; dan antara kompensasi dan bonus
& stock-option plons yang digunckan. Juga tercatat adanya
hubungan negatif antara kebiiokan pendanaan dan kompensasi,
bonus & stock-option plans; begitu pula antara dividend vield dan
bonus & stock-option plans.

Fenelitian ini diperluas oleh Gaver&Gaver (1993} dengan
menggunakan proksi gabungon ukuran 105, Hasil penelitian
tersebut menyatakan bohwa perusahaan yang tumbuh memiliki
rasio debt to equity yang lebih rendah, dividend yields vang lebih
rendah, membayar kompensasi eksekutif lebih tinggi, dan kejadian
sfock options plans yang lebih tinggi dibandingkan perusahaan
yang tidak tumbuh,

Perluasan penelition tentang 10§ dengan memasukkan
varabel kebljakan dividen perusohaon juga dickukan pada
penelifian selanjutnya yakni [Kallapur dan Trombley, 2001; Jones
dan Sharma, 2001) dan dengan variabel kebijakan akuntansi

perusahaan (Skinner, 1993) dengan hasil penelitian menunjukkan



10

bohwa peruschoan yang tumbuh lebih banyak menggunakan
sumber pendanaan daorl modal sendiri atau equity financing dari
pada hutang. Sedangkan untuk perusahaan yang tumbuh akan
membayar dividen yang lebih kecil daripada perusahaan yang
tidak tumbuh, karena dana tersebut digunakan untuk reinvestas.

Apabila perusahaan dibioyai dengan hutﬂng, manajer tidak
akan melakukan investasi yang optimal (Underinvestment) karena
para kreditur akan memperoleh kiaim pertama kali terhadap aliran
kas dari proyek investasi tersebut [Myers, 1976). Dari hasil penelitian
Gaver & Gaver (1993), Skinner [1993), Kallapur dan Trombley (1999],
Imam Subekti dan Indra Wijaya Kusurma [2000), Tettet Firjanti dan
Jogiyante Harfono (2000) serta Adi Frasetyo (2000} dalam hal
kebijokan pendanaan telah membuktikan bahwa perusahaan
yang tumbuh dan yang tidak tumbuh mengambil kebijakan
pendanaan yang berbeda.

Dari berbagai penelitian 105 sebelumnya berorientasi untuk
membukikan ada fidaknya hubungan antara 10S dengan
kebijakan  dividen, kebijakan pendanaan, pertumbuhan il
perusahaan. Namun dari hasil penelitian sebelumnya masih bersifat
umum dan belum secara tegas member bukii empirs yang
menguatkan saloh satu argumen dar figa macam kontraversi

tentang kebljakan dividen tersebut diatas. Selain itu pada
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penelifian-penelitian sebelumnya proksi 108 masih dianalisis secara
parsial dan 105 lebih banyak ditempatkan sebagai variabel
eksogen yaknl sebagal variobel bebas yang mempengaruhi
kebijakan pendanoan dan  kebijokan dividen. Sementara 108
merupakan hubungan antara pengeluaran saat ini moupun  di
masa yang akan dotang dengan  nilaifreturn/prospek sebagai
hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilai p&rusuhunﬁ,
Hal ini berarti IO5 daopat ditempatkan sebagai variabel endogen
atas  pengeluaran-pengeluaran  perusahaan  saat  ini yakni
pengeluaran untuk pembayaran dividen dan pembayaran hutang.

Penelitian linfas keputusan kebijakan keuangan perusahaan
berdasarkan feori M & M dimana mengaitkan antara kebijakan
dividen dan perubohan harga saham sebagai variabel eksogen
terhaodap 103 sebagal vardabel endogen melalui variabel
infervening pertumbuhan il perusahoan  dan  kebiiakan
pendanaan yang diaplikasikan pada perusahaan manufaktur yang
listing di BEl masin minim ditemukan bukti empirisnya.

Penelifian ini dilakukan selain karena masih minimnya bukfi
empirs penelitian lintas keputusan kebijokan keuangan juga karena
pentingnya 10S sebagal pemrediksi perftumbuhan perusahaan dan
mencerminkan nilai  peruschoaan, maka  jenis pengeluaran

perusahaan untuk membayar dividen dan terjadinya perubahan
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harga saham tampaknya besar pengarvhnya terhadap  nilal
perusahaan, karena jenis informasi tersebut akan membawa
informasi  tentang pertumbuhan pendapatan yang diharapkan
di masa yang akan datang. Dengan demikian penelitian ini ingin
menguji apakah kebijakan dividen dan perubahan harga saham
berpengaruh langsung maupun tidak 1r:mgsu.ng melalui variabel
infervening perfumbuhan il perusahaan dan  kebijakan
pendanaan terhadap IOS.

Fenetapan obyek penelitian ini difokuskan ke perusahaan
manufaktur yang listing di BEl karena dengan suatu asumsi bahwa
sektor . industri khususnya  industi pengolahan  nonmigas
(manufaktur) sebagai motor penggerak  (prime mover) dan
pendongkrak pertumbuhan ekonomi, menempati posisi strategis
untuk terus ditingkotkan kinerjanya. Peningkatan sektor manufaktur
dimaksudkan untuk mendorong perfumbuhan ekonomi nasional
yang berkualitas. Namun kenyataannya sejak krisis ekonomi tahun
1997, kinerja industri manufaktur mengalami penurunan cukup
drastis. Kondisi tersebut disebabkan terutama karena beban
hutang luar negeri yang banyak khususnya pada perusahaan
besar yang membengkak akibat merosotnya nilai tukar rupiah
serta masih  terus menurunnya daya saing pada banyak produk

ekspornya. Bahkan sampai triwulon ke tiga tahun 2009 Industr
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manufaktur dinilai sangat memprihatinkan dibanding sektor industri
lainnyq. Sektor industrii manufaktur terus mengalami pedambatan
hingga mencapai titik terendah pada triwulan ketiga tahun 2009
dengan pertumbuhan yang hanya 1,3 persen (Kompas, 12 Januari
2010).

Perusahaan-perusahaan  manufaktur  yang terdaftar  di
Bursa Efek Indonesia dipilih sebogai objek penelitian karena : (1)
adanya peraturan yang mengharuskan perusahaan- perusahaan
tersebut untuk memberikan informasi Yang jelas
dibandingkan dengan perusahaan yang fidok terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, serta perusahaan tersebut melaporkan
laporan keuvangannya kepada Bapepam dan dipublikasikan, (2)
jumlah perusahaan manufakiur yang ferdaftar di Bursa Efek
Indonesia lebih banyak dibanding sektor-sektor lain, karena
kemampuan analisis dalom suatu sektor diharapkan dapat
menghasilkan  simpulan yang dapat dibandingkan antara
satu  perusahaan dengan perusahaan lginnya, (3] perusahaan
manufakiur  mempunyai  kriteria pengungkapan  yang lebih
sederhana dibandingkan dengan perusahaan perbankan, selain

itu  perusahoan perbankan cenderung mempunyai rasio hutang

atas modal yang relatif sangat tinggi.
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Pertimbangan lain  terhadap pemilhan  perusahaan
manufaktur sebagal obyek penelitian adalah mengacu perspektif
tecrema ekonomi pembangunan, secara spesifik strukturalisme
ekonomi pembangunan terhadap ekonomi industri adalah proses
pergeseran strukfur itu sendii yang kunci indikator kesuksesan
pembangunan ditentukan oleh pergeﬁerﬁn struktur ekonomi dari
sekior produksi komoditi primer yakni pertanian & pertambangan
ke sektor sekunder yakni industi & konstruksi dan ke sekfor tersier
yakni jasa dalam fungsi industri negara berkembang (Kaldor, 1980).

Mengingat sejumiah varian yang berbeda ontara negara
industri maju dan berkembang, misalnya tenaga kera homogen
dan politkk kaum buruh yvang kuat, jadinya pengertian dasar
pervbahan struktural dalam praktik strukturalisme pembangunan
negara berkembang. adalah bedangsungnya “transforrmasi dari
dan ke suatu struktur ekonomi yang mengubah keseimbangan
dasar kegiatan susunan ekonomi masyarokat yang biasanya
sangat tergantung pada multiplier investasi sistemm ekonomi
terouka” [Abdurrahman, 2007). Jadi mengingat pentingnya
multiplier investasi pada perusahaan manufaktur di pasar modal
Indonesia dan dikaitkan dengan kenyataan yang terjodi pada
sepuluh taohun terakhir setelah krisis ekonomi tahun 1997, maka

peneliti termotivasi untuk melakukan studi investment opporfunity
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set terkait teori ketidakrelevanan dividen terutama pada kegiatan
investasi finansial perusahaan manufaktur yang listing di  BEL
Investasi ke dalam aktiva finansial dapat berupa investasi langsung
dan fidak langsung. Investasi langsung dapat dilakukan dengan
membeli akliva finansial yang dapat diperjualbelikan di pasar uang
(money market], pasar modal (capital market], atau di pasar
turunan (derivative market]. Investosi tidak langsung dapat
dilakukan dengan membeli surat-surat berharga dari perusahaan
investasi (Hartono, 2002).

Dengan pertimbangan seperti diuragikan pada beberapa
paragraf tersebut diotas maoka motivasi pelaksanaan penelitian ini
secara detail adalah sebagai berikut: perfama; memberi bukdi
empiris terhadap teod ketidakrelevanan dividen kaitannya dengan
1035, Kedua; menginvestigasi pengaruh langsung kebijakan dividen
dan pervbahan harga sahom terhadap nilai perusahaan yang
diproksikan 10S perusahaan manufaktur yang Listing di BEl. Ketigo;
menginvestigasi pengaruh tidak langsung kebijukcm dividen dan
perubaohan harga saham terhadap nilai perusahaan  yang
diproksikan [0S perusahaan manufakiur yang Listing di  BEL
Keempat; menginvestigasi pengaruh langsung pertumbuhan il
dan kebijokan pendanoan terhadap nilai perusahaan yang

diproksikan 108 perusahaan manufaktur yang Listing di BEl. Kelima;
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menginvestigasi pengaruh tidak langsung pertumbuhan il
perusahaan  melalui  kebijokan pendanaan terhodap nilai
perusahaan yang diproksikan 105 perusahoan manufaktur yang
Listing di BEl. Keenom; menginvestigasi pengaruh total kebijakan
dividen, perubahan harga saham, pertumbuhan rill, dan kebijakan
pendanaan nilai perusahaan yang diproksikan 105 perusahaan
manufaktur yang ﬂsﬁng di BEI.

Dengan pertimbangan tersebut, peneliti berkeinginan untuk
melakukan penelifian studi empiris tentang pengaruh kebijakan
dividen, perubahan harga saham, pertumbuhan il perusahaan,
dan kebijakan pendanaan terhadap 105 dilhat dari perpektif teor
ketidakrelevanan dividen atau M M theory yang diaplikasikan
pada pasar modal di Indonesia dengan sepuluh tahun periode
amatan  yakni  1998-2007. Judul penelition ini adalah  “Studi
Investment Opportunity Set Perusahaan Manufaktur yang Listing di
Bursa Efek Indonesia".

B. Rumusan Masalah

Rumusan masalah dolam penelitian ini dinyatakan sebagai
berikut:

. Apakah kebijokan dividen, perubahan harga sahom
berpengaruh langsung terhadap 105 perusahaan manufaktur

yang listing pada BEIZ,
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2. Apakah kebijakan dividen, perubahan harga scham
berpengarvh fidak langsung melalui variabel infervening
pertumbuhan ril perusahaan dan kebljokan pendanaan
terhadap 105 perusahaan manufaktur yang listing pada BEIZ.

3. Apakah pertumbuhan il perusahaan dan  kebijakan
pendanaan  berpengaruh langsung terhadop 105
perusahaan manufakiur yang lisfing pada BEIZ.

4. Apakah pertumbuhan ril peruschoan berpengaruh tidak
langsung  melalui kebijokan pendanaan terhadap 10§
perusahaan manufaktur yang listing pada BEI2.

2. Apakah kebijakan dividen, perubohan harga saham,
pertumbuhan ril perusahaan, dan kebijokan pendanaan
berpeng{:mﬁ terhadap 105 perusahaan manufaktur  yang

listing pada BEIZ.

C. Tujuan Penelitian
Tujuan penelifian yang ingin dicapai berdasarkan perumusan
masalah di atas adalah untuk:
. Menguji dan menganalisis pengaruh langsung kebijakan
dividen, perubahan harga saham terhadap 10§ perusahaan

manufakiur yang listing pada BEL



18

Menguji dan menganalisis pengaruh  fidak  langsung
kebijakan dividen, perubahan haorga saham terhadap 10§
perusahaan manufakiur yang listing pada BEL

Menguji dan menganalisis pengaruh langsung pertumbuhan
ril perusahaan dan kebijakan pendanaan terhadap 108

perusahaan manufaktur yang listing pada BEI,

. Menguji dan mengandlisis pengaruh  tidak langsung

pertumbuhan il perusahaan melalui kebijakan pendanaan
terhadap 10§ perusahaan manufaktur yang listing pada BEI.

Menguji dan menganalisis pengaruh total antara kebijakan
dividen, perubahan harga saham, pertumbuhon il
perusahaan,  kebijakan pendanaan terhadap 105

perusahaan manufaktur yang listing pada BEI.

D. Manfaat Penelitian

Penelitian ini dilaksanokan dengan harapan  akan

memberikan manfaal sebagai berikut :

I

Manfaat teoritis adalah memberikan bukli empiris terhadap
teori ketidakrelevanan dividen Modigliani Miller [1961) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen perusahaan tidak
berpengaruh  terhadap nilai perusahaan maupun  biaya

modalnya. Mereka menyatakon bahwa berdasarkan
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keputusan investasi perusahaan, rasioc pembayaran dividen
hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan
pemegang saham, Setiap rupiah pembayaran dividen akan
mengurangl laba ditahan yang digunakan untuk membeli
okfiva baru. Laba ditahan yang hilang harus ditutup dengan
menjual saham bary. Pembeli saham baru menghendaki
dividen dan pembayaran dividen tersebut akan mengurang
nilai sekarang dari dividen yang akan diterima pemegang
saham loma sejumiah yang sama dengan dividen yang
mereka terima saat ini.

. Pembukfian ada fidaknya hubungan 105 terhadap lintas
kebijakan utama perusahaan yakni pembiayaan perusahaan
dan kebijakan dividen (Jensen dan Meckiing (1974). Myers
(1997), Easterbrook (1984), Rozeff [1982) dan struktur  modal
dan kebijakan dividen menurut Smith dan Watts, 1992).

. Manfaat Praktis adalah sebagal dasar  pengambilan
keputusan bagi Investor dan Andglis Pasar modal : sebagai
dasar dalom pengambilan keputusan bagi pelaku pasar
modal (investor, plalang, dan para analis sekuritas) serta
calon investor dimasa yang akan datang, utamanya dalam
menentukan keputusan investasinya. Para investor dan analis

sekuritas mengetahui peluang yang ada di dalam setiap
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perusahaan dan memilih perusahaan yang tepat untuk
menanamkan modalnya serta sebagal  dasar  untuk
menentukan portofolio saham yang akan dibentuk karena
klasifikasl  potensi  perfumbuhan perusahaan dapat
mengindikasikan resiko yang melekat pada saham
perusahaan. Para manajer perusahaan dapat mengetahui
seberapa jauh kemampuan perusahaan dalam menangkap
peluang-peluang investasi yang ada dan berusaha
meningkatkan potensi perusahaan agar dapat berfumbuh
dengan menerapkan kebijakan pendanoan dan dividen

vang tepat.



BAB i

TINJAUAN PUSTAKA

A. Kajian Teorl
1. Beberapa Masalah Tentang Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan salah satu dari tigo
keputusan utama keuvangan perusahaan. Setip mandgjer
kevangan dihadapkan Pengelolaon keuangan suafu
perusahaan mervpakan suatu fungsi vtama dalam menjalankan
operasional suatu perusahaan, pengelolaan kevangan ini sering
disebut dengan manajemen keuangan.

Gitman, LL., ([2008) dalam mendefinisikan mengenai
mangjemen ke-_;ﬂng:::n mengatakan bahwa “Managerial
finance is concerns the duties of financial manager in the
business firm". Menurut Home, J.V. dan Wachowics Jr., J.M.
(1998) manajemen keuangan adalah “concems the acquisition,
financing and management of ﬁssera with some overall goal in
mind”. Menurut Alexandry, M.B. (2008), manajemen keuangan
dapat diartikan sebagal  keseluruhan  oklivitas  yang
bersangkutan dengan usaha untuk mendapatkan dana dan
menggunakan atau  mengalokasikaon dana  tersebut,

mangjemen keuangan juga dapat diartikan sebagai seni dan
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iimu pengetahuan tentang mengelola keuangan. Sementara
Margaretha, F. [2005) mendefinisikan managjemen keuangan
sebagai imu yang membahas tenfang investasi, pembelanjoan
dan pengelolaan aset-aset dengan beberapa tujuan
menyeluruh yang direncanakan,

Dari beberapa definisi mangjermen keuangan tersebut
dapat disimpulkan bahwa managjemen keuangon sebagai
kegiatan yang menyangkut perencanaan, analsis dan
pengendalian kegiatan keuvangan. Setiop orang dalam
perusahaan harus berinteraksi dengan bagian kevangan. Oleh
karena itu  fungs manajemen keuvangan dapat dielaskan
melalui peran mangjemen kevangan dalam perusahaan,
hubungan dengan bidang ekonomi dan akuntansi, dan
kegiatan utama manajer keuangan,

Menurut Ross et al. [1993), mengemukakan tentang tugas-
tugas mangjer kevangan dalam mengelola keuangan
perusahaan bahwa dalom menjalankan usahanya manajer
keuvangan menghadapi tiga masalah  utama.  Pertoma,
penentuan investasi jangka panjang apa yang akan dilakukan,
yakni keputusan tentang modal [capital decicion). Keputusan ini
berkaitan dengan penentuan jenis dan banyaknya akfiva yang

dibutuhkan perusahaan sesual dengan sifat usahanya. Keduo,
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adalah bagaimana uvang kas dapat diperoleh  untuk
membelanjai investasi yang diisyaratkan dan yang dinamakan
keputusan pembelanjoan. Hal ini berkaitan dengan strukfur
keuangan perusahaan, yakni hutang jangka pendek, hutang
jongka panjong dan modal sendid yang dimiliki perusahaan.
Kefiga, tentang Investasi jongka pendek apa yang akan
dilokukan dan bagaimana investasi tersebul akan dibelanjai,
dan keputusan jangka pendek Inl berkaitan arus kas masuk dan
kas keluar (cash inflow and cash oufflow] dalam kegiatan
operasi sehar-har. Antara arus kas masuk dan kas keluar
terdapat kesenjangan waktu, dan tugas manajer keuangan
adalah mensikronnisasikan  kesenjangan antara kas keluar dan
arus kas masuk. Berarti dari pendapat Ross dapat dikatakan
bahwa lingkup tugas manajemen keuangan terdiri dar dua hal,
yaitu fungsi investasi dan pembelanjaoan. Kedua fungsi ini tidak
dapat dipisah satu dengan lainnya dalam uvsaha manajer
keuangan menjalankan fugasnya.

Menurut Brigham, EF. dan Gapenski, LC. (2000]
mengutarakan bahwa dalam pelaksanaannya, keputusan
dalam managjemen keuangan dapat dipisahkan ke dalam tiga
bidang pokok, yaituil). Keputusan pengelolaan dana

(investment decicion). Kepulusan ini tercermin pada sisi neraca
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vaitu mencakup akliva lancar dan okfiva tetap. Tugas
manajemen keuangan untuk menentukan berapa jumilah darl
aktiva lancar yang harus disediakan. Managjer keuangan juga
memutuskan oktiva tetap mana yang harus dimodifikasi, diganti
atau dijual. 2). Keputusan dlternatif pembiayaan (financial
decicion). Keputusan ini fercermin pada sebelah sisi kanan
neraca yang mencakup hutang lancar dan sumber dana
jangka panjang. 3).Kebijokan dalam pembagian dividen
[dividend decicion). Keputusan dividen yaitu keputusan yang
menyangkut persentase laba yang dibayarkan sebagai di;.*‘lden
tunai, dividen saham, pemecahan saham dan pembelian
kembali saham yang beredar.

Secara sederhana investasi dapat diartikan sebagai suatu
kegiatan menempatkan dana pada satu atau lebih dari satu
asset  seloma periode tertentu dengan haorapaon  dapat
memperoleh penghasilan dan/atau peningkatan nilai investasi,
Secara umum investasl dapat diartikan sebagai penanaman
modal yang berbentuk akfiva keuangan untuk memperoleh
keuntungan yang mana penanaman modal ini tidak terlepas
darl kemungkinan adanya risiko.

Proses investasi menunjukkan bagaimana para pemodal

atau investor seharusnya melakukan investasi, balk itu investasi



23

dalam sekuritas moaoupun dalam akliva keuangon lainnya.
Hakikat investasi menurut Francis [1991) adalah "An Investment is
a commitment of money fthat is expected to generate
additional money". Francis berpendapat bohwa investasi
merupakan penanaman sejumiah uang vyang diharapkan
menghasilkan tambahan vang di masa yang akan datang. Hirt
(1993) mengatakan bahwa investasi didefinisikan sebagai
tanggung jawab atas dana lancar dalam antisipasi penerimaan
arus dana yang besar di masa mendatang.

Keputusan investasi bagl seorang investor menyangkut
masa yang akan datang mengandung ketidakpastian, yang
berarti mengandung unsur risiko bagi investor. Hampir semua
invetasi mengandung ketidakpastian atau risike. Jadi investor
tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari invesiasi
yvang oakan diakukan. Karena pemodal menghadapi
kesempatan investasi yang berisiko maka pilihan investasi fidak
hanya mengandalkan poada tingkat keuntungan yang
diharapkan. Pertimbangan yang biasanya digunakan oleh para
investor yang rasional adalah fingkat pengembalian [return)
yang diharapkan dan risiko yang terkandung dari investasi yang
dilakukan. Menurut Sunjaya dan Barlian, |. (2003) mengatakan

bahwa investor melakukan investasi untuk  meningkatkan
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vtilitasnya dalam  bentuk  kesejahteraan keuangan. Pada
dasarnya investor akan melakukan investasi jika  investasi
tersebut memberikan keuntungan sesual dengan risiko yang
ditanggungnya. Keuntungan investasi di pasar modal adalah
laba kapital dan dividen.

Jadi Variabilitas refurn  individu  moupun secarg
keseluruhan (market return) mencerminkan risiko pada investasi
saham di pasar modal. Besar kecilnya risiko investasi tersebut
dopat divkur dengan varians atau sfaondard deviafion dan return
saham tersebut [Francis, 1991). Risiko menunjukkan keadaan
dimana keuntungan yang akan terjadi tidaok dapat diketahui
sebelumnya secara pasti (uncertainly), tetopi dapat disusun
suatu alternalif kemungkinan kejadian yang dapat diketahui,

Menurut Sukirno, 5. [2002) mengatakan bahwa investasi
dapat diartikan sebagai pengeluaron atou pembelanjaan
penanam-penanam modal atau perusahaan untuk membel
borang-barang modal dan  perengkapan-perlengkapan
produksi untuk menambah kemampuan memproduksi barang-
barang dan joso-jasa yang tersedia dalom perekonomian.
Sedangkan menurut Sumantoro (1970} investasi adalah kegiatan
menanamkan modal balk langsung maupun fidak langsung,

dengon hargpan pada waoktunya nanti pemilk  modal
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mendapatkan sejumlah keuntungan dari penanaman modal
tersebut. Sedangkan menurut Jogiyanto (2000) investasl dapat
didefenisikan sebagai penundaan konsumsi sekarang untuk
digunakan didalam produksi yang efisien selama periode wakiu
yvang tertentu,

Pengertion investasi menurut Ahmad [1996] investasi
adalah menempatkan vang atau dana dengan harapan untuk
mempercleh tambahan atau keuntungan tertentu atas uang
atau dana tersebut. Sedangkan menurut Harianto dan Siswanto
(1998) investasi dopat diartikan sebagai kegiatan menempatkan
dana pada satu atou lebih  dari satu aset selama periode
tertentu dengan harapan dapat memperoleh penghasilan dan
peningkatan nilai investasi.

Salah satu tujuan investasi adalah memperoleh hasil yang
memadai, Hasil yang diperoleh dalam satu periode tertentu
merupakan ukuran fingkat pertumbuhan investasinya. Pendapal
lginnya dikemukakan oleh Rose [1993) yang menyatakan
bahwa : The objective of the investment is fo maximize the value
of the investment in the simple term this means to fund assets
that have appropriate rate of return. Pendapat ini didukung oleh
pendapat Francis (1993) yang menyatakan bahwa “The goal of

investor and investment manager is fo maximize the rate of
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return or equivalently, the ferminal value of their investment *.
selanjutnya  Francis mengemukakan bahwa yang dimaksud
dengan nilai terminal dari suaty investasi adalah sama dengan
nilal akhir dari kekayaan (ending wealth) investor yang tercermin
dalam harga saham perusahaan. p

investasi ke dalam oktiva keuvangan dapat berupa
investasi langsung dan fidak langsung. Investasi langsung dapat
dilokukan dengan membeli aktiva kevangan yang dapat
diperjualbelikan di pasar uang [money market), pasar modal
(capital market), atau di pasar turunan (derivative market].
Investasi tidak langsung dapat dilakukan dengan membeli surat-
sural berharga dari perusahaan investasi. Perusahaan investas
adalah perusahaan yang menyediakan jasa keuangan dengan
cara menjual sahamnya ke publik dan menggunakan dana
yang diperolehnya untuk diinvestasikan kedalam portofolionya.
Perusahaan investasi diklosifikasikan sebagal unit investment
trust, closed-end investment companies, open-end investment
companies (Hartono, 2002).

Menurut Smith and Watts [1992) dalom penelitiannya yang
befjudul “The Investment Opportunity Set and Corporate
Financing, Dividend and Compensation Policies” perusahaan

merupakan kombinasi antara nilai asset in ploce dengan pliihan



29

investasi di masa yang okan daotang.  Kebijakan investasi
merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, namun tidak
semua pervsahaan dapat melaksanokan semua kesempatan
inues’rusi'di masa mendatang. Kefidokmampuan perusahaan
menggunakan kesempatan investasi tersebut akan
menanggung pengeluaran yang lebih tinggl dibandingkan
dengan nilai kesempatan yang hilang. HNilai kesempatan
investasi merupakan niloi sekarang (present value] dari pilihan-
piihan perusahaan uniuk membuat investasi di  maso
mendatang.

Fama (1978) mengatakan bahwa nilai  perusahaan
semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Hal ini berarti
bahwa keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai
tujuan perusahaan hanya okan dihasikan melalui kegiatan
investasi perusahaan [Modigliani & Miler:1948). Keputusan
investasi tidak dapat diomati secara langsung oleh pihak luar.,

Selanjutnya Gaver & Gaver [1993) dalam penelifiannya
yang berjudul "Th.e Addifional Evidence on the Associafion
Between Investment Opportunity Set and Corporate financing.
Dividend and Compensation Policies”, menyatakan bahwa
pilihan investasi di masa depan tidak hanya pada proyek-proyek

yang didanai dari kegiatan riset dan pengembangan, namun
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juga dengan kemampuan mengeksploitasi  kesempatan
mempercleh keuntungan.

Set kesempatan investasi [invesfment opportunity set)
disingkat dengan istilah 105 pertarma kali diperkenalkan oleh
Myers (1977) dalam penelifiannya yang berjudul "Determinants
Corporate Bomowing" yakni sebagal ketergantungan nilai
perusahaan terhadap kebijokan pembiayaan perusahaan, Milai
105 bergantung pada pengeluaran-pengeluaran yang
ditetapkan managjemen di masa yang akon datang (future
discrefionary expenditure] yang pada saat iﬁi merupakan
pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan
refurn yang lebih besar dari biaya modal {cost of equity) dan
dapat menghasilkan keuntungan.

secara umum dapat dikatakan bahwa Investiment
Opportunity Set menggambarkan tentang luasnya kesempatan
atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat
tergantung pada piihan expenditure perusahaan  untuk
kepentingan di masa yang akan datang. Dengan demikian 10§
bersifat unobservable, sehingga perlu dipilih suatu proksi yang
dapat dihubungkan dengan variabel lgin dalam perusahaan,
misalnya variabel pertumbuhan, varabel kebijokan dan lain-lain.

semakin banyak proksi 105 yang menentukan karakteristik
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perusahaan, semakin mengurangi kesalahan dalam penentuan
klasifikasi fingkat pertumbuhan perusahaan.

Ada beberapa proksi yang digunakan dalam bidang
akuntansi dan kevangan untuk memahami pemikiran 103 (Myers
:1977). Proksi-proksi tersebut dapat digolongkan menjadi tiga
jenis: 1), Price-based proxies, proksi ini percaya pada gagasan
bahwa prospek yang tumbuh dari suatu perusahoaan sebagian
dinyatakan dalam harga yang relatif lebih tinggl dibandingkan
dengan aktiva rilnya (assets in place). Proksi 10§ berbasis pada
harga, merupakan proksi yang menyatokan bahwa prospek
perfumbuhan perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga
pasar, Proksi ini didasari pada anggapan yang menyatakan
bahwa prospek pertumbuhan perusahoan secara  parsial
dinyatakan dalam harga-harga saham, dan perusahaan yang
tumbuh akan memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif
untuk akliva-aktiva yang dimilikl |assef in place) dibandingkan
perusahaan yang tidak tumbuh. 105 yang didasari pada harga
akan berbentuk suatu rasio sebagai suatu ukuran akfiva yang
dimiliki dan nilai pasar perusahaan. 2). Investment-based proxies,
proksi ini percaya pada gagasan bahwa suatu level kegiatan
investasi yang tinggl berkaltan secara positif dengan nilai 105

suatu perusahaan. 3). Varance measure, proksi ini percaya
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pada gagasan bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bermilai jika
menggunakan  variabilitas  uvkuran  untuk  memperkirakan
besamya opsi yang tumbuh, sepertl variabilitas return yang
mendasari peningkatan aktiva.

Pertumbuhan perusahaan yang berkelanjutan Sharpie
(1991) adalah tingkat dimana penjualan perusahaan dapat
tumbuh  tergantung pada dukungan aset  terhadap
peningkatan penjualan dan bagaimana dana yang tersedia
[berupa current liabilities, debt, retained eamnings dan new sales|
terhadap pertumbuhan  assefs, dengan asumsi  bahwa
pemsﬁhﬂun mau dan mampu menyediakan new debt dan new
equity. Asumsi ini untuk mengatasi keterbatasan financial
terhadap pertumbuhan,

Menurut  Jogivante  [2002) mengemukakan bahwa
perfumbuhan asset perusahaan merupakan suatu harapan
vang dinginkan oleh pihak intemal perusahaan  yaitu
manajemen maupun eksternal perusahaan seperti investor dan
kredifur. Pertumbuhan merupakan aspek  positif  bagi
perusahaan karena adanya suatu  haropan  adanya
kesempatan invesiasi di perusahaan tersebut.

Peneliion Vogl [1997) menunjukkan bahwa perusahaan

yang bertumbuh akan direspon positif oleh pasar. Menurut Smith
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B Watls [1992] mengemukakan bahwa perfumbuhan
perusahaan dihaorapkan dapat memberikan aspek positif bagi
perusahaan seperti terbukanya kesempaton untuk berinvestasi
di perusahaan. Lebih lanjut Smith & Watts (1992) mengemukakan
bahwa peluang perfumbuhan perusahaan tfersebut tedihat
pada kesempoatan investasi yang diproksikan dengan berbagai
macam kombinasi nilai }f{ kesempatan investasi (105).

Menurut Kallapur don Trombley (2001) mengungkapkan
bahwa realisasi pertumbuhan di tunjukkan dalam perfumbuhan
niloi buku akliva dan nilai bukv perusahaan. Pertumbuhan
sebagai basis pengujion 10§ adalah realisasi pertumbuhan
penjualan, laba, nilai buku asset, dan nilal buku total ekuitas.
Pengukuran realisasi pertumbuhan yang banyak digunakan
adalah pertumbuhan laba dan pertumbuhan penjualan, atau
diwakili dengan nilai pasar dibagi dengan nilai buku (Hartono,
2003).

Pertumbuhan perusahaan akan mempengaruhi sejumiah
kebijokan yang dibuat oleh suatu perusahaan. Perusahaan
yang perfumbuhannya tinggi dengan tingkat pendapatan yang
besar memungkinkan uniuk membayar dividen yang rendah
karena mereka mempunyal kesempatan yang menguntungkan

untuk mendanal investasinga secara Internal  sehingga
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perusahaan fidak tergoda untuk membayar bagian yang lebih
besar dari lobanya kepada plhak luar. Sebalknya yang
perfumbuhannya rendah berusaha menarik dana dari luar untuk
mendanal investasinyg dengan mengorbankan sebagion besar
labanya dalam bentfuk dividen.

Menurut Julionto (2003) realisasi pertumbuhan terbagi
menjadi empal, yaitu: pertumbuhan penjualan, pertumbuhan
laba, pertumbuhan nilai buku ekuitas, pertumbuhan asset. Pada
masa perfumbuhan bigsanyva pertumbuhan penjualannya relatif
masih tinggl, hal ini menunjukkan bahwa produk yang dihasilkan
cieh perusahaan diterima oleh pasar.

Beberapa proksi IOS felah digunakan oleh para peneliti
terdahuly  daolam bidang okuntansi dan keuvangan unfuk
memahami pemikiran 105 berdasarkan penggolongan jenis
proksi menurut Kallapur dan Trombley (1999), pertama adalah
Proksi IO5 berbasis pada harga, merupakan proksi yang
menyatakan bahwa prospek  perfumbuhaon perusahaan
sebagian dinyatakan dalom harga pasar. 105 yang didasari
pada harga akan berbentuk suatu rasio sebagal suatu ukuran
aktiva yang dimiliki dan nilai pasar perusahaan,

Rasio-rasic yang telah digunakan dalam beberapa

penelitian yang berkaitan dengan proksi pasar adalah sebagai
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berikut: 1). Market fo book value equity, MKTBKEQ (Collins dan
Kothari, 1989, Chung dan Charoenwong, 1991); 2).Tobin's @
[Skinner, 1993; Kallapur dan Trombley 1999; dan Denis 1994): 3).
Rafio of property, planf, and equipment to firm value, PPE
[Skinner 1993; Ho, Lam, dan Sami 1999; Subekfi dan Kusuma 2001:
Jones dan Sharma, 2001); 4). Ratio of depreciation to firm value,
VDEP ([Smith dan Watls 1992; Kallapur dan Trombley 1999; Ho,
Lam, dan Sami 1999; dan Jones dan Sharma, 2001); 5). Market to
book value of assefs, MKTBKASS (Belkaouli dan Picur 1998, Smith
dan Watts 1992; Cahan dan Hossain 1994; Baber, Janakiraman,
dan Hyon Kang 1994; Ho, Lam, dan Sami 1999; Kallapur dan
Trombley 1999, Gul dan Kealey 1999; Hartono 1999; Adam dan
Goyal 2000; Subekti dan Kusuma 2001, AlNgjiar dan Belkaoull
2001; Belkaouli dan Picur 2001; About 2001; Jones dan Sharma
2001); é). Earnings to price ratio EP [Kester 1984:; Belkaouli dan
Picur 1998, Chung dan Charoenwong, 1991, Baber,
Janakiraman, dan Hyon Kang 1994, Cohan dan Hossain 1996,
Ho, Lam, dan Sami 1999; Kallapur dan Trombley 199%; Gul dan
Kealey 1999; Hartono 1999, Adam dan Govyal 2000; Subekti dan
Kusurmna 2001; AlMajjar dan Belkaouli 2001; Belkaouli dan Picur

2001, About 2001, Jones dan Sharma 2001).
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Kedua, Proksi 1058 berbasis pada investasi, merupakan
proksi yang percaya pada gagasan bahwa suatu level kegiatan
investasi yang tinggl berkaitan secara positif dengan nilai 105
suotu  perusahaan. Rasio-rasio yang sering digunakan oleh
peneliti anftara lain: 1). Rasio investment fo net sales IONS,
[Hartono 1999); 2). Rasio capifal expenditure to book value asset
CAFBVA, [Jones dan Sharma 2001). 3).Rasio capital expendifure
to market value of assets (CAPMYA).

Ketiga., Proksi IOS berbasis pada wvarion (varionce
measuremenf) mervpakan proksi yang mengungkapkan bahwa
suatu opsi agkan menjadi lebih bernilal jika menggunakan
variabilitas ukuran untuk memperkirakan besarmya opsi yang
turmibuh, sepertl varakilitas return yang mendasar peningkatan
akliva. Ukuran yang digunakaon dalom beberapa penelitian
diantaranya: 1).Varian return [VARRET), [Gaver dan Gaver 1993,
Smith dan Watts 1992, Baber, Janakiraman, dan Hyon Kang1994,
Kallapur dan Trombley 1999, About 2001, Jones dan Sharma
2001); 2).Beta asset BETA, (Skinner 1993, Kallapur dan Trombley
1999).

Dari proksi 105 yang biasa digunakan cleh para penelii
sebelumnya, maka Baker (1993) menyatakan bahwa perlu selalu

dilakukan perbaikan dan pengembangan terhadop proksk
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proksi yang felah adg, karena setiap proksi terutama proksi yang
digunakan secara individual akan mengandung measurement
emor (Smith dan Watls, 1992, Gaver dan Gaver, 1993). Hal ini
sesual dengan yang dikemukakan Bartholomew (1987) dalam
Mahfud (2004) bahwa peru dilokukan pertimbangan untuk
melakukan penyederhancan datao dengan menggabungkan
varabel-variabel terukur [observed variable] menjadi variabel
gabungan [composite wvariable). Penggabungan variabel-
variabel terukur menjadi variabel gabungan dapat membantu
dalam memahami fenomena yang sedang diteliti dan dapat
digunakan sebagai deskripsi atau dapat pula digunakan dalam

analisis lebih lanjut sebagal variabel regresi,

2. Beberapa Tinjavan Tentang Kebijakan Pendanaan

Konsep penting manajemean pendanaan adalah masalah
sumber dan penggunaan dana. Pado hakikatnya, pemenuhan
dan pengalokasian dana menyangkut masalah keseimbangan
finansial dalam perusahaan. Struktur keuangan atau biasa juga
disebut struktur pendanaan merupakan kombinasi atau bauran
segenap pos yang masuk kedalam sisi kanan neraca
pendanaan perusahaan (Martin, et.al., 1994 dalam Masidonda),

sedangkan Weston dan Copeland (1997) mengarfikan struktur
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pendanaan adalah cara bagaimana perusahaon membiayai
aktivanya, struktur dapat dilihat pada seluruh sisi kanan neraca
yang terdir dari hutang jangka pendek, hutang jangka panjang
dan modal pemegang saham.

Dengan  demikian,  struktur pendanoon  adalah
pencerminan dar cara suatu perusahaan untuk membiayai
aklivanya yang merupakan komposisi dari sumber modal yang
terdiri dar hutang jangka pendek, hutang jangka panjaong dan
modal pemegang saham (Masidonda, 2001). Menurut Vera,
Tobing, R.L dan |bad, A. [2005) tujuan umum perusahaan
adalah memaksimumkan nilci perusahaan dengan
meminimumkan bioya modal perusachaan. Oleh sebab itu,
struktur  pendancan  perusahaon ditampilkkan dari  fingkat
leverage perusahaan.

Dalam  manajemen  pendanaan, leverage adalah
penggunaan assefs dan sumber dana (sources of funds) cleh
perusahaan dengan maksud meningkatkan  keuntungan
potensial pemegang scham (Sartono., R.A. 1997). Konsep
leverage tersebut sangat penfing terutama untuk menunjukkan
kepada analis pendanaan dalam melihat trode off antara risiko

dan tingkat keuntungan dari berbagai tipe keputusan finansial.
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mMenurut Brigham dan Daves (2003) penggunaan hutang
yang lebih banyak akan meningkatkan risiko terhadap pemilik
perusahaan (stockholders] karena akan meningkatkan risiko
bisnis dari operasional perusahaan, pemilik perusahoan
mendapatkan tambaohan risiko  yaitu risiko  finansial  dari
penggunanaan hutang yang d'lt:errniﬂk_i:m dalam pembayaran
bunga yang umumnya berifat tetap. Seldng dengan
peningkatan risiko financial risiko kebangkrutan pun akan
meningkat,

kebijgkan pendaonacan sebuah perusahaon harusiah
bertujuan untuk memaksimalkan kemakmuran., Dalam hal Ini
kebijakan tersebut harus mempertimbangkan dan menganalisa
kombinasi  sumbersumber dana yang ekonomis bagi
perusahaan guna membiayal kebutuhan-kebutuhan rutin serta
investasi perusahaan. Menurut Schoeder (2001), “Financing
activities result from obtaining resources from owners, providing
owners with a return of and a refurn on thelr investment,
borowing money and repaying fthe amount borowed and
obtaining and paying for other resources from long-term
creditor.”. Dalam hal ini perusahaan selain  mendapatkan
sumber dana dari moedal sendii  yailu saham preferen, saham

biasa, dan laba ditahan, perusahaan juga mampu melakukan
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pendanaan melalui peminjoman  dari kreditur melalul hutang
jangka panjang. Hutang jangka panjang sendiri dapat diartikan
sebagai kewajiban yang dbayar kepada kreditur  dan
mempunyal jangka waktu lebih dari satu tahun atau satu siklus
operasi perusahaan, Pada umumnya hutang jongka panjang
digunakan untuk perluasan perusahoan, melipuli jumiah yang
besar, dan jangka waktu yang lama.

Keputusan pendanaan akan tercermin poada sisi aktiva
perusahaan, sedangkan kepuftusan investasi dan kebijakan
deviden akan tercermin pada sisi pasiva perusahaan. Keputusan
investasi mengakibatkan perusahaan memiliki aktiva il missal
tanah, mesin, persediaan, merek dagang, dan lain sebagainya.
Keputusan pendanaan mengakibatkan perusahaan
menerbitkan akfiva financial yaitu selembar kertas yang
mempunyai nilai pasar karena mempunyai hak  unfuk
memperoleh penghasilan, seperti saham dan obligasi. Laba
yang diperoleh peru diputuskan untuk dikembalikan ke pemilik
dana/ di investasikan kembali ke perusahoan dalam bentuk
laba ditahan.

Keputusan Pendanaan Perusahaan menyangkut
keputusan tentang bentuk dan komposisi pendandan yang

akan dipergunakan oleh Perusahaan. Keputusan pendanaan
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berkaitan dengan pemilihan sumber dana bak yang berasal
dari dalam maupun dari luar  perusahaan  sangat
mempengaruhi  nilai  perusahaan tersebut. Sumber dana
perusahaan dari internal berasal dari laba ditahan dan
depresiasi. Sumber dana ekstemnal perusahaan berasal darl para
kreditur Pemenuhan kebuluhan dana yang berasal dari parg
kreditur mervpakan hutang bagi peruschaan atou disebut
dengan metode pembelanjoan dengan hutang. Dana yang
diperoleh dari para pemilik merupakan modal sendiri.

Prinsip manajemen perusahaan menuntut agar  balk
dalam memperoleh mavpun menggunakan dana hu::n.ﬁs
didasarkan pada efisiensi dan efekfifitas. Efisiensi penggunaan
dana berarti bahwa sefiap rupich dana yang ditanamkan
dalam aktfiva harus dapat digunakan seefisien mungkin unfuk
menghasilkan tingkat keuntungan investasi yang maksimal.

Fungsi penggunaan dana meliputi perencanaan dan
pengendalion penggunaan aktiva dalam aktiva lancar maupun
aktiva tetap. Agar dana yang tertanam dalam masing-masing
unsur aktiva tersebut disatu pihak fidak terlalu kecil jumiahnya
sehinggo dapat mengganggu likuiditas dan konfinyuitas usaha,
dan dilain pihak fidak ferlalu besar jumlahnya, sehingga dapat

menimbulkan  pengangguran  dana. Oleh  karena  ify,
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pengalokasion dana haorus didasarkan pada perencanaan
yang tepat, sehingga dana yvang mengganggur menjadi kecil,
Efisiensi penggunaan dana secara langsung dan tidak langsung
akan menentukan besar kecinya tingkat keuntungan yang
dihasilkan dari investasi. Dengan demikion manajer keuangan
dalom menjalonkan fungsl penggunoan dana harus selalu
mencar alternatif-alternatif investasi untuk kemudian dianalisis
dan hasil analisis tersebut horus dapat diambil keputusan
alternatif investasi mana yang akan dipilih. Dengan kata lain,
mangjer keuangan harus mengambil keputusan  investasi
linvestment decision).

Manajer keuangan harus mengusahakan  agar
perusahaan dapat mempercleh dana yang diperiukan dengan
biaya yang minimal dan dengan syoral yang paling
menguntungkan. Manajer keuangan harus mempertimbangkan
dengan cermat sifat don biaya masing-masing sumber dang
yang n::k.unx dipilih, karena masing-masing sumber dang
mempunyal konsekuensi finansial yang berbeda-beda.

Pada prinsipnya pemenuhan kebutuhan dana suatu
perusahaan dapat disediakan dari sumber intern perusahaan,
yaitu sumber dana yang dihasilkan sendiri oleh perusahaan,

misalinya laba ditahan atau refained earing. Apabila
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perusahaan memenuhi kebutuhan dananya dari sumber intem
dikatakan perusahaan v melakukan pendanaan intem/
intermal financing.

Selain sumber Iintern dalam memenuhi  kebutuhan
dananya, suaiu perusahaaon dapat pula memenuhi kebutuhan
danonya dari sumber ekstern, yaitu sumber dana yang berasal
dari tambahan penyertaan modal dari pemilik atau emisi saham
baru, penjuclan obligasi dan kredit dar bank. Apabila
perusahaan memenuhi  kebutuhan dananya dard  luar
perusahaan disebut pendanaan ekstern/ external financing.
Apabila perusahaan dalam memenuhi kebutuhan dananya
dipenuhi dar dana yang berasal dar pinjaman, dikatakan
perusahaan tersebut melakukan pendanaan hutang/ debt
financing. Jika perusahoon memenuhi kebutuhan dananya
berasal dari emisi atau penerbitan saham baru, dikatakan
perusahaan tersebut melakukan pendanaan modal sendiri/
exfternal equity financing.

Perusahaan cenderung menggunakan pendancan dari
dalom untuk membiayci pendancannya karena adanya
informasi yang asimetrik antara managjer dan juga calon
pemegang saham potensial. Pada soat managjer berusaha

memaksimalkan kekayoan pemegang saham yang saat ini
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memiliki informasi yong tidak dimiiki oleh para pemegang
saham baru yang potensial, maka para pemegang saham baru
akan mengurangl kemauan mereka dalam membayar saham
baru dengan asumsi mangjer akan menggunakan informasi
internal  untuk  melakukan tindakan demi  kepentingan
pemegang scham saat ini. Jika informasi intemal tersebut
bersifat menguntungkan, moka manajer akan berusaha untuk
menggunakan sumber dana keuangan eksternal yang
diperukan untuk mengeluarkan saham-saham.

Gallagher [2002) mendefinisikan struktur modal sebagai
kombinasi sumber danga perusahaan dari hutang . saham
preferen, dan saham biasa. Menurut Ross (2002) struktur modal
adalah campuran dar bermacam-macam hutang dan ekivtas
yvang dipelihara oleh perusahaan dimana komposisi tersebut
digunakan untuk mendanai investasi proposal dengan proporsi
hutang jongka pendek, hutang jangka panjang serta ekuitas
yvang relatif besarnya.

Menurut teor pecking order, tidak ada yang disebut rasio
hutang yang opfimal. Karena rasio hutang hanya merupakan
suatu hasil kumulatif dari hirearki pendanaan dari wakiu ke

wakty (Djakman dan Halolomaon, 2001). Oleh karena itu,

perusahaan berusaha untuk menerbitkan sekuritas berdasarkan
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sualu urutan atau hirearki yang paling menguntungkan dan
tidak berdasarkan pada struktur modal yang ditargetkan.

Dalom melakukan keputusan akan  struktur  moddl,
perusahaan dapat menggunakan fargetf capital structure atau
mengikuti hirearki dari pendanoan yang dimulai dar laba
ditahan, dikuli pendanaan dar hutang, don yong terakhir
pendanaan eksternal ekuitas/ pecking order. Menurut Myers
dan Majluf (1984) asumsi pecking order theory yaitu: 1). Pihak
manajer perusahaaon mengetohui lebih banyak mengenai
kondisi pervsahaan daripada investor luar yang biasa disebut
Assymetrics Informations. 2). Pihak manajer melakukan tindakan
yang terbaik bagi para pemegang saham.

Pecking Order Theory mengasumsikan odanyo
assymmelric informations. Oleh sebab itv disebut The Signalling
or Assymefric Informations of Capital Structure, karena terjadi
asimetri informasi antara manajer dengan pelaku pasar, maka
diperukan keputusan berenjang dolam melakukan pemilihan
sumber pendanaan bagi perusahaan.

Dalam pecking order theory ini dikemukakan bahwa
perilaku pendanaan dari perusahaan, yaitu @ 1). Perusahaan
mempriortaskan pendanaan infernal berupa laba ditahan

sebelum menggunakan pendanaan eksternal berupa hutang
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dan soham sebagai sumber yang terakhir, 2). Jika perusahaan
harus mencari pendanaan eksternal maka akan dipilih pertama
kall mulai darl sekurifas yong paling aman. Yaitu hutang yang
paling rendah risikonya, lalu ke hutang yang lebih berisiko,
sekuritas hybrid seperti, cbligasi konversi, saham preferen, dan
yang terakhir saham biasa, 3). Kebijokan dividen yang ketat
dimana Dividen pay oul rafio-nya konstan walaupun laba
perusahaan berfluktuasi. 4). Untuk mengantisipasi kekurangan
persediaan kas dengan adanya kebijakan dividen dan fluktuasi
daii tingkat keuntungan dan kesempatan investasi, maka jika
kurang pertoma kall perusahaan akan mengambil dar
portofolic lancar yang tersedia.

kebijakan pendanaan Modigliani dan Miller {1958) dalam
Brigham dan Gapenski (1990) mengemukakan proposisi dengan
asumsi tanpa pajak dan pasar sempurna, nilai pasar perusahaan
bersifat tidak tergantung poda keputusan pendanaan atau
struktur  modal  melainkan  ditentukan  oleh  kapitalisasi
keuntungon yang diharapkan pada tingkat tertentu. Setelah
unsur pajak dimasukkan dalom model maka pandangan
mereka berubah, seperti dikutip oleh Brigham don Gapensk
(1990). pada studi Modigliani dan Miller (1963) yang kedug

berargumentasi bahwa keputusan pendanaan melalui utang
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alau leverage akan meningkatkan nilai peruschaan karena
bunga utang mengurangi penghasilan yang ferkena pajok.
Dapat diartikan bahwa investasi adalah kegiatan penanaman
sejumiah dana tertentu saat ini dengan harapan agar
memberikan hasil [retwn] di masa yang akan dataong. Tingkat
Asiko investasi pada pasar modal lebih besar dibandingkan
dengan alternalive investasi lain seperti obligasi, deposito dan
tabungan. Hal ini disebabkan cleh karena return yang
diharapkan mengandung unsur kefidakpastion di masa yang
akan datang.

Menurut teord frade-off perusahoan mendasarkan
keputusan pendanaan pada suatu struktur modal yang opfimal.
Strukiur modal yang optimal yang dimaksud merupakan
keseimbangan antara penghematan pajak atas penggunaan
hutang dengan biaya kesulifan kevangan akibat penggunaan
hutang, sebab biaya dan manfaat akan saling meniadakan
satu sama lain (frade-off).

Tingkat hutang optimal daopat  tercapai  dengan
menyeimbangkan antara keuntungan pengaruh interest fax
shield terhadap ekspektasi cost of financial distress. Apabila
keuntungan pengaruh interest tax shield lebih besar darpada

ekpekiasi cost of financial distress maka hutang mempunyai
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efek posifif terhadap nilai perusahaan. Namun apabila
keuntungan pengaruh interest tax shield tidak mampu
mengimbangi ekspekiasi cost of financial distress maka hutang
tersebut  akan ﬁnempunyui efek negatlf terhadap nilai

perusahaan.

3. Perdebatan Tentang Kebljakan Dividen.

Kebjjakan dividen merupakan bagian yang tidak dapat
dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Secara
definisi, kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen atau akan ditahan
untuk menambah modal guna pembiayaan investasi di masa
yang akan datang (Weston & Cﬂ}:elﬂnd, 1921).

Kebijokan dividen melibatkan keputusan apakah akan
memboagikan laba atau menahannya untuk  diinvestasikan
kembali di dalam  perusahaan. Kebijakan dividen menyangkut
tiga masalah: (1) Seberapa banyak laba yang harus dibagikan
secara raftarata seloma jongka waktu tertentu? (2] Apakah
pembagian itu sebalknya dalam bentuk dividen tunai atau

pembelian kembali? (3] Apakah perusahaan sebaiknya
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mempertahankan fingkat pertumbuhan dividen yang stabil?
(Brigham & Houston, 1998).

Menurut Riyanto, B., (2001) mendefinisikan kebijakan
dividen adalah bersangkutan dengan penentuan pembagian
pendapatan (earning) antara penggunaan pendapatan untuk
dibaoyarkan kepada para pemegang saham sebagai dividen
atou untuk digunakan di dalam perusahaan, yang berarti
pendapatan tersebut harus ditchan di dalam perusahaan.
Wesion & Brigham (1790) berpendapat bahwa kebijokan
dividen sebagai suatu kebijokan yang menyangkut keputusan
untuk membagikan laba atau menohannya guna diinvestasikan
kembali di dalam perusahaan.

sundjaya dan Barlian, |. (2003) mengemukakan kebijakan
dividen sebagai rencana tindokan yang harus dikuti dalam
membuat keputusan dividen, Dari pengertian tersebut dapat
dikatakan bahwa kebijokan dividen adalah rencana
pembagian pendapatan yang harus dilkuti dalam membuat
keputusan dividen, apakah dividen akan dibayarkan atau harus
ditahan dalam perusahaan sebagai laba ditahan,

Dividen menurut Fred C.Yeager dan Neil E. Seitz (2002)
adaloh sebagian dari laba bersih yang diperoleh perusahaan,

oleh karena itu dividen akan dibagikan apabila perusahaan
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memperoleh keuntungan. Keuntungan yang layak dibagikan
adalah keuntungan setelah peruschaan memenuhi kewajiban-
kewdajiban fetapnya yaitu bunga dan pajak. Perusahaan yang
semokin - besar  keuntungannya akan membayar porsi
pendapatan yang semakin besar sebagai dividen,

Husnan, 5., [2002] mendefinisikan dividen adalah laba
yang diperoleh parusﬂhaﬁun unfuk dibagikan kepada para
pemegang saham. Sedangkan menurut BAPEPAM mengurﬂkﬁr‘l
dividen sebagai porsi keuntungon perusahaan yang dibayarkan
kepada para pemegang saham. Selanjutnya Darmadji dan
Fakhrudin (2001) mendefinisikan dividen sebagal pembagian
keuntungan vyang diberkan penerbit soham tersebut akan
keuntungan yang dihasikan perusahaan. Jadi dividen adalah
laba yang diperoleh perusahaan dan tersedia bagi pemegang
saham,

Supaya dividen dapat opltimal, maka harus ada
keuntungan dari pembayaran dividen dan juga biaya untuk
pembayaran. Ada tiga pendekatan yang berbeda untuk
kebijokan dividen yang optimal yang mempertimbangkan
keuntungan dan juga biaya. Rozeff {1982) menganjurkan bahwa
kebijokan  dividen dapat opfimal meskipun  tanpa

memperhafikan implikasi pojok. Pola sistematis dalam rasio



51

pembayaran dividen perusahaan dapat dijelaskan dengan
menukorkan biaya penerbitan [(floation) untuk menambah
modal eksternal dan keuntungan dari menurunnya biaya agen
jika perusahoan menaikkan pembayaran dividennya. Semakin
banyak dividen yang ingin dibayarkan oleh suatu perusahaan,
semakin besar kemugkinan berkurangnya laba  ditahan
(pertambahan modal intermal). Jadi menyebabkan perusahaan
harus mencari dana eksternal (pinjoman atau saham) untuk
melokukan investasi baru. Tetapi biaya penerbitan yang timbul
untuk menambah modal eksternal membuatnya menjadi suatu
sumber pembiayaan yang moahal. Akibatnya, pembayaran
dividen menjadi mahal karena meningkatnya kebutuhan untuk
menambah modal eksternal yang lebih mahal.

salah satu keuntungan dari pembayaran dividen adalah
bahwa pembayaran ifu dapat mengurangi biaya agen antara
pengelola sekaligus pemilik dan pemilik darl luar. Roseff [1982)
juga mengatakan bahwa variasi dari arus kas suatu perusahaan
akan mempengaruvhi pembayaran dividen. Perusahaan yang
cepal berubah-ubah akan lebih serng menggunakan
pembiayaan eksternal, akibatnya pervsahaan akan mempunyai

rasio pembayaran dividen yang lebih rendah.
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Menurut Baridwan, Z. (2003) dividen yang dibogikan
kepada para pemegang saham bisa berupa:; 1). cash dividend,
yaitu dividen dalam bentuk kas. Dividen jenis inl paling umum
dibagikan oleh perusahaan kepada para pemegang saham.
Besar Ir.é::flnr::: dividen vyang dibagkan tergantung dar
pembatasan dari pe_mbﬂtumn-pembuiusun undang-undang,
kontrak-kontrak dari jumlah vang tunai yang dimiliki dan tersedia
dalam perusahaan; 2). property dividend, atau dividen barang
yoitu dividen yang dibagikan dalam bentuk aktfiva selain kas.
Aktiva yang dibagikan daopat berbentuk surat-surat berharga
perusahaan lain yang dimilki oleh perusahaan tersebut, barang
dagangan atau akfiva lain; 3). scrb dividend (dividen utang),
dividen utang timbul apabila laba fidak dibagikan saldonya
mencukupi unfuk pembagian dividen, fetapi saldo kas yang
ada fidak mencukupi. Sehingga pimpinan perusahaan akan
megeluarkan scrib dividend yaitu janji tertulis untuk membayar
jumilah tertentu di waktu yang akan datang.; 4). Liquidating
dividend (dividen likuidasi), adalah dividen yang sebagian
merupakan pengembalian modal. Dividen ini tercatat dengan
mendebit rekening pengembalion modal yang dalam neraca
dilaporkan sebogai pengurangan modal saoham; 3). Sfock

dividend [dividen sahom) adaloh pembagian tambahan



53

sahom, tanpa dipungut pembayaran kepada para pemegang
sebanding dengan saham yang dimilikinya. Dividen saham bisa
dibagikan berupa saham yang jenisnya sama, misalnya dividen
saham bicsa untuk pemegang saham biasa atau dividen
prioritas untuk pemegang saham prioritas, disebut  dividen
saham biasa alaupun dividen saham berupa soham yang
jenisnya berbeda. Misalnya dividen saoham prioritas untuk
pemegang saham biasa atau dividen soham biasa untuk
pemegang saham prioritas disebut dividen saham khusus.
Dividen tunai sangat diharapkan cleh para pemegang
saham, karena dividen tunai merupakan pengembalian utama
yang akan menentukan nilal saham bagi pemilik dan investor.
Lebih lanjut Baridwan, I. (2003) mendefinisikan dividen tunai
adalah pembagion laba kepaoda para pemegang saham
perusahaan yang sebanding dengan jumlah lembar saham
yang dimiliki,. Menurut Sundjoya dan  Barlion  {2003)
mendefinisikan dividen tunal arfinya kepada setiap pemegang
saham diberikan dividen berupa uang tunai dalam jumlah
rupiah tertentu untuk setiop tahun, Sedangkan menurut Riyanto,
B. {2001) mendefinisikan dividen tunal adalah aliran kas yang
dibayarkan kepada para pemegang saham atau  equity

investor,
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Berdasarkan beberapa definisi diatas dapat disimpulkan
bohwa dividen tunai adolaoh bagian laba yang dibagikan
kepoda pemegang saham dalam bentuk uvang. Biasanya
dividen dibagikan dengan interval waktu yang tetap, tetapi
kadang-kadang diadakan pembagian dividen tambahan pada
waktu yang bukan biasanya.

Menurut Atmaja, LS. (2003) mengungkapkan bahwa
dividen lebih bergontung pada arus kas yang mencerminkan
kemampuan perusahaan untuk membayar  dividen
dibandingkan pada laba yang sangat dipengaruhi oleh parktik
akuntansi serta  halhal lgin yang fidak mencerminkan
kemaompuan uniuk membayar dividen. Keputusan dividen
dapat mempengaruhi secara signifikan kebutuhan pembiayaan
eksternal perusahaan. Semakin besar dividen tunai yang
dibayarkan semakin besar jumilah pembiayoon yang harus
diperoleh dari eksternal melalui pinjoman atou penjualan
saham. Pembagion dividen tunai kepada paora pemegang
saham merupakan perbandingan antara dividen yang diusulkan
pervusahaan dengan laba bersih setelah pajok [earing affer
tax/EAT).

Managjemen mempunyai dua dliernatif  perakuan

terhadap penghasilan bersih sesudah pajak [EAT) peruschaan
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yailu dibagl kepada para pemegang saham  perusahaan
dalam bentuk dividen otaukah diinvestasikan kembali ke
perusahaan sebagai laba ditahan (refained eaming). Pada
umumnya sebagal EAT dibagl dalom bentuk dividen dan
sebagian lagi di investasikan kembali. Artinya manajemen harus
membuat keputusan tentang besamya EAT yang dibagikan
sebagai dividen. Pembuatan keputusan tentang dividen ini
disebut dengaon kebijakan dividen. Persentase dividen yang
dibagl atau cosh dividend dar EAT disebut "Dividen Payout
Ratio™ (DPR).

Brigham & Houston [1998) mengemukakan ada tiga teori
dari preferensi investor tentang dividen yakni: 1). Teor
kefidakrelevanan dividen; 2). Teori "Bird-in the hand"; 3). Teori
preferesi pajak.  Teori Kefidakrelevanan dividen dikemukakan
oleh Merton Miler dan Franco Modigliani yang selanjutnya
disingkat M & M merupakan pendukung utama feor
ketidakrelevanan dividen. Miller & Modigliani [1941) memberikan
argumen yang paling kompehensif mengenai ketidakrelevanan
dividen. Teor ini menyatakan bahwa kebijakan dividen
perusahaan  fidak mempunyal pengarvh  terhadap  nila
perusahaan maupun biloya modalinya. Mereka menyatakan

bahwa berdasarkan keputusan investasl perusahaan, rasio
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pembayaran dividen hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi
kesejahlteraan pemegang saham.

Asumsi yang digunakan dalam teor kefidakrelevanan
dividen adalah (1) Pasar modal sempurna, (2) kebijakan
penganggaran modal peruschaan fidok dipengaruhi oleh
kebijakan dividen, dan (3) semua investor berperilaku rasional,
Ke‘ridﬂkralevunﬂn. dividen jugo menggunakan asumsi bahwa
laba perusahaan di masa depan dapot diketahui dengan
pasti. Investor dapat menirv dliran  dividen yang mungkin
dapat dibayarkan oleh peruschaan di masa depan namun
fidak soat ini.  Jika dividen lebih rendah dar  yang
diharapkan, investor dapal menjual sahamnya  untuk
memperoleh distibusi  kas yang mereka inginkan.  Jika
dividen lebih tinggl dari yang diharapkan, maka investor
dapat menggunckan dividen untuk membell tambahan
sahaom  yang diharapkan. Maka, investor  dapat
menghasilkan  dividen “buatan sendid” sesual  kelnginan
mereka seperti halnya pengungklt keuvangan., Agar
keputusan perusahoan memiliki nilai, perusahaan harus dapat
melakukan sesuatu bagi para pemegang saham yang tidak
dapal dilakukan oleh pemegang saham itu sendir. Karend

para investor dapat menghasikan dividen buatan sendin,
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yang merupakan pengganti sempurna dividen perusahaan,
maoaka  kebijokon  dividen tfidak relevan. Untuk itu, satu
kebijakan dividen sama balknya dengan kebljakan dividen
lainnya. Perusahaan fidak dopat menciptakan nilai halnya
dengan mengubah bauran dividen laba ditahan. Seperti pada
teori struktur modal, ferdapat perindungan nilai sehingga
jumiah total tetap sama.

sefiap rupiah pembayaran dividen akan mengurangl laba
ditahan yang digunakan untuk membeli akfiva baru. Laba
ditahan yang hilang harus ditutup dengan menjual saham baru.
Pembeli saham baru menghendaki dividen dan pembayaran
dividen tersebut akan mengurangi nilai sekarang dari dividen
yang akan diterima pemegang saham lama sejumiah yang
sama dengan dividen yang mereka terima saatl ini. Argumen
M&M bahwa kebijokan dividen adalah tfidak relevan,
dikarenakan sefiap pemegang saham dapat membell dan
menjual saham, sehingga para investor dapat menyusun
kebijakan dividennya sendiri tanpa mengeluarkan biaya.

Fokok persoalan  argumen ME&M  adaloh bahwa
pengaruh pembayaran dividen kepada kekayaan
pemegang saham sepenvhnya dimbangl oleh sarana

pendanaan yang lain. Pertama-tama penambahan  modal
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ekuitas dipercieh dari penjuglan tambahan scham biasg,
bukan dor laba ditahan, Sefelah perusahaan membuat
keputusan investasl, selanjutnya harus diputuskan apakah (1)
lobo akan ditahan atau (2) laba akan digunakan untuk
membayar dividen dan menjual socham sejumiah  dividen
tersebut untuk mendanai investasi. Menurut M&M jumilah nilai
diskento perembar soham biagsa setelah pendanaan
ditambah dividen yang dibayarkan sama dengan nilai pasar
sahom biagsa sebelum pembayaran dividen. Déngun kata
lain, penurunan harga pasar saham  bigsa  disebabkan
adanya penipisan [dilution) karena pendanaan  ekuitas
eksternal sepenuhnya dimbangi oleh pembayaran dividen.
Jadi, apakah loba yong ckan diterima akan dibayarkan
dalam bentuk dividen atau ditahan oleh perusahaan tidak
akan mempengaruhi pemegang saham.

Waloupun nilai pasar saham biasa masih merupakan
nilai sekarang seluruh dividen yang diharapkan, namun wakiu
dan besamya pembayaran dividen dapat berbedao-beda.
Ketidakrelavanan dividen menyatakan bahwa nilai sekarang
dividen di masa depan fidak akan berubaoh walaupun

terdapat perubahan waktu dan pembayaran dividen menurut
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kebijokan dividen. Pendapat tersebut tidak menyatakan
bahwa dividen, termasuk dividen likuidasl, tidak pernah
dibayarkan. Sebaliknya dinyatakan bahwa penundaan

dividen tidak mempengaruhi harga pasar saharm diatas.

Gordon dan Litner (19463) berpendapat bahwa nilai
pervsahaan akan dimaksimalkan dengan menentukan rasio
pembagian dividen yang finggi. Mereka mengatakan bahwa
total pengembalian yang diharapkan akan turun apabila rasio
pembagian dividen dinaikkan karena para investor kurang yakin
terhadap penerimaan keuntungan modal [capital gains]) yang
akan dihasilkan dar laba yang ditahan dibandingkan dengan
seandainya mereka menerima dividen.

Pendapat inl mencoba unifuk membantah pendapat
kefidak relevanan dividen. Dengan kaota loin, para investor
dapat dipengaruhi oleh kebijokan dividen. Pendapat ini akan
dikaji dalam kondisi dimana terdapat ketidakpastian. Beberapa
investor lebih memilih dividen darpada keuntungan modal.
Pembayaran dividen dapat menghilangkan
kebimbangan mereka mengenai keuntungan
perusahaan.  Dividen  diteima menurut dasar  periode

berjalan, sementara prospek realisasi keuntungan modal
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diperoleh di masa depan,

Oleh karena itu, para investor melakukan investasi pada
peruschaan yang melakukan pembayaran dividen dapat
menghilangkan keraguan akan keuntungan perusahaan lebih
cepat daripada perusahaan yang melakukan investasi pada
peruschaon yang tidok membayar dividen. Karena para
investor leblh  memilih pembayaran  dividen. Mereka tidak
akon keberaton unluk membayar harga yang lebih tinggi
uniuk saham yang menawarkan dividen lebih besar. Jika
investor daopat menghasikan dividen buatan sendir, mako
preferensi tersebut tidak logls. MNamun dengan alasan
psikologis maupun kemudahan, para investor memilih  untuk
fidak menghasilkan dividen buatan  sendii, namun
mempercleh dividen sesungguhnya langsung dari perusahaan,

Jadi Dividen adalah relevan untuk kondisi yang tidak pastfi,
investor dapat dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Hal ini
menyiratkan bahwa investor fidok peduli yokni antara dividen
dengan keuntungan modal. Mereka menamakan pendapat
Gordon-Litner sebagal kekeliruan bird-in-the-hand karena
menurut pandangan MEM, kebanyakan investor
merencanakan untuk menginvestasikan kembali dividen mereka

dalam saham dari perusahaan bersangkutan atau perusahaan
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sejenis, dan dalam banyak kasus fingkat rsiko dar arus kas
perusahaan bagi investor dalom jongka panjang hanya
ditentukan oleh tingkat risiko arus kas operasinya, bukan oleh
kebijakan pembagian dividennya.

Teor preferensi pajak muncul karena ada tiga alasan
yang berkaitan dengan pajak untuk beranggopan bahwa
investor mungkin lebih menyukai pembagian dividen yang
rendah daripada yang tinggi: (1) keuntungan modal dikenakan
pajak dengan tarif maoksimum 28 persen, sedangkan
pendapatan dividen dikenakan pajak dengan tarf efekfif
mencapai 37,6 persen. Oleh karena itu, investor yang kaya
mungkin lebih suka perusahaan menahan dan menanamkan
kembali laba ke dalam perusahaan. Pertumbuhan laba mungkin
dionggap menghasikan kenaikan harga saham, dan
keuntungan modal yang paojaknya rendah akan menggantikan
dividen yang pajoknya lebih tinggi. (2) Pajak atas keuntungan
fidak dibayarkan sampai saham terjual. Karena adanya efek
nilai waktu, satu dolar pajak yang dibayarkan di masa
mendatang mempunyai biaya efeklif yvang lebih rendah
daripada satu dolar yang dibayarkan hari ini, (3) Jika selembar
saham dimiliki oleh sesecrang sampai ia meninggal, sama sekali

tidak ada pajok keuntungan modal yang terutang-ahli waris
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yang menerima saham itu dopat menggunakon nilgi saham
pada harl kematian seboagal dasar biaya mereka, dengan
demikian mereka terhindar dari pajok keuntungan modal,

Fajak memilki pengaruh yong berbedo-beda. Karena
tarif pajak pribadi atas keuntungan modal lebih rendah
duripmdq tarif pojok penghasilan dividen, maka penahanan
laba dapat memberkan keuntungan. Disamping itu, pajak
keuntungan modal daopat ditangguhkan hingga penjualan
saham benar-benar terjodi. Pemegang saham memperoleh
piinan waktu yang berharga jika perusahaan menahan laba.
Pajak keuntungan modal dapat dihindari jika sekuritas yang
mengalami peningkatan harga diberikan sebagai sumbangan
atau jika pemilik sekuritas meninggal. Hal-hal diotas menjelaskan
mengapa pajak efeklif atas keuntungan modal lebih rendah
daripada pajok atas penghasiion dividen walaupun tarif
pojok federal atas dua jenis penghasilon tetop sama. Ini
berarti saoham dengan dividen harus memberikan
pengembalian sebelum pajok yang lebih finggi daripada
saham tanpa dividen dengan risikko sama. Semakin besar hasil
dividen atas saham, semakin tinggi pengembalian sebelum

pajak yang diminta
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Karena adanya keuntungan-keuntungan pajak inif, para
investor mungkin lebih suka perusahaan menahan sebagian
besar laba perusahaan. Jika demikian, para investor akan mau
membayar lebih finggl untuk peruschaan vang pembagian
dividennya rendah daripada untuk perusahaaon sejenis yang

pembagian dividennya tinggi.

4. Tinjavan Tentang Harga Saham

Harga sahom merupakan  pencerminan  besamya
pengorbanan yang harus dilakukan oleh setiap investor untuk
penyertaan dolam peruschaan. Pada pasar sekunder harga
saham  bergerak mengikuti  kekuatan permintaan  dan
penawaran yang terjadi atas saham tersebut,
Pertimbongan pembeli don penjual  dalam melakukan
fransaksi di bursa efek juga dapat berpengaruh terhadop
tinggi rendahnya harga saham.

Kondisi ekonomi secara umum memiliki implikasi-mplikasi
pada investasi saham karena fingkah laoku sahom yang
berkaitan dengan akfivitas ekonomi secara keseluruhan.
Aktivitas ini juga bisa mempengaruhi aktivitas usaha perusahaan
yang nantinya akan mempengaruhl pada kinerja sahaomnya.

Fasar modal juga menentukan fiuktuasi harga saham yang



teriodi  karena maosing-masing pasar  modal  mempunyal
mempunyai tingkat efekfivitas yang berbeda-beda di samping
adonya perbedaan efekfivitas dalam melakukan mekanisme
fransoksi dan transformasi informasi yang diperlukan investor
dalam melakukan investasi,

Memperkirakan harga saham pada masa yang akan
datang dopat dilakukan dengan mengestimasi nilai faktor
fundamental yang mempengaruhi harga saham di masa yang
akan datang. Dengan demikian langkah penting dalam
memprediksi harga soham adalah dengan mengindentifikasi
faktor-faktor fundamental | seperti penjualan, perfumbuhan
penjualan, biaya, dividen __'runv:zi, dan sebagainya) yang
diperkirakan akan mempengaruhi harga saham.

Perubahan harga saham mencerminkan informasi yang
relevan. Perusahaan tumbuh relevansinyg ditandai dengan
kenalkan haorga saham dan sebaliknya. Dasar pemikiran
perusahaan tumbuh mengalami perubahan harga saham
adalah teori confracting yang menyatakan bahwa perusahaan
tumbuh mempunyai dliran laba don kasa masa depan yang
lebih besar dibondingkan dengan perusahaan yang tidak

fumbuh. Menurut Foster (1986) bahwa perubahan harga saham
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terjadi karena adanya aliran loba dan kas masa depan yang
dinilai sekarang.

Indikasi adanya perusahaan yang tumbuh adalah salah
satu informasi yang dapat dimanfaatkan oleh investor untuk
mendopatkan abnormal return di sekitar tanggal pengumuman
laporan keuangan. Ini menunjukkan adanya recaksi posar dan
adanya kemampuan investor untuk merespon informasi tersebut
(Subekti, |, dan Kusuma, LW. ; 2000),

Ekspetasi dari para investor terhadap investasinya adalah
mempercleh refumn (tingkat pengembalion) sebesar-besarnya
dengan rsiko tertentu, Return tersebut dapat berupa capital
goin ataupun dividen untuk investasi pada saham dan
pendapatan bunga uniuk investasi pada surat hutang, Return
tersebut yang menjadi indikator untuk meﬁingkﬂikun wealth
para investor, termasuk di dalomnya para pemegang saham,
Dividen merupakan saloh satu bentuk peningkatan wealth
pemegang saham. Investor okan sangat senang apabila
mendapatkan refurn investasi yang semakin tinggi dari waktu ke
waktu. Oleh karena itu, investor dan investor pofensial memiliki
kepentingon untuk mampu memprediksi berapa besar
investasi mereka.,

Investor selalu  mencari  alternatif  investasi  yang
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membperikan retum tertinggl dengan tingkat risiko tertentu.
Mengingat risiko yang melekal pada investasi saham lebih finggi
dari pada investasi pada perbankan, return yang diharapkan
juga lebih tinggi (Widiatmedjo; 2000). Tujuan utama melakukan
investasi adalah memperoleh pendaopatan sebesar - besamya
pada fingkat risiko tertentu, Menurut Breacley dan Myers (2001}
mengatakan bahwa "The goal of investing can be stated as
follow : for a given level of risk, to secure the highest expected
retumn possible, or for given a required rate of return, to secure
the return with smallest risk possible".

Seorang investor akan menghadopi dua macam risiko
sisfematik dan risiko fidak sistematik. Risiko sistematik karena
fluktuasi risiko ini merupakan risiko yang fidak dapat dinlangkan
dengan melakukan diversificasi, karena fluktuasi rsike  ini
dipengaruhi  oleh  faktor-faktor makre  yang  dapai
mempengaruhl pasar secara keseluruhan., Risiko sistematik
diantaranya adalah perubahan tingkat bunga, kurs valas, inflasi,
kebijakan pemerintah, dan sebagainya. Risiko sistematik bersifat
umum dan bericku bagi semua saham dalam bursa saham yang
bersangkutan.

Risiko tidak sisternatlk merupakan risike yang dapat

dihilangkan dengan melokukan diversifikasl, karenda risiko ini



67

hanya ada dalam sotu perusahoon atau industri tertentu,
Fluktuasi risiko ini besamya berbeda-beda antara satu saham
dengan saham yang ldginnya. Karena perbedaan itulah maka
masing-masing saham memiliki tingkat sensitivitas yang berbeda
terhadap seliop perubahan pasar. Misalinya faktor struktur
modal, struktur asset, fingkat likuiditas, tingkat profitabilitas, dan
lain-loin. Oleh karena itu secrang investor perlu melakukan
analisis tentang risiko saham [Halim, 2003).

Suatu perusahaan dapat menjual hak kepemilikannya
dalam bentuk saham. Suatu persercan terbatas mengeluarkan
serfifikat sahf:im kepada pemilknya sebagai bukli investasi
mereka dalam uvsaha. Satuan dasar dari modal saham adalah
lembar saham. Suatu perseroan terbatas mengeluarkan serfifikat
saham untuk sejumlah lembar yang diinginkan. Saham yang ada
ditangan pemegang saham disebut saham beredar. Total
jumlah saham dalom peredaran pada tiop wakitu mewakili
seratus persen kepemilkan perseroan terbatas disebut modal
saham .

Alexander dan Sharpe (2004) mengataokan  bahwa
pendapatan saham berkaitan  erat dengan perekonomian
secara umum, perusahaan emiten, pasar modal, dan juga

investor.  Faktor-faktor  tersebut saling berkaitan  dan



68

mempengaruhi capital gainfloss dan pembayaran  dividen
yang pada akhimya mempengaruhi pendapatan  saham.
Capital gain afau loss ini merupakan perubahan harga saham
yang terjadi di pasar modal, sehingga semua faktor-faktor yang
mempengaruhi harga saham nontfinya akan mempengaruhi
pendapatan harga saham dan berbagai faktor yang berkaitan
dengan pendapatan saham.

Dividen tunal sangat berpengaruh terhadap nilal saham
melalvi penciptaan keseimbangan di antara dividen saat ini
dan laba dilahan sehingga mampu memaksimalkan nilai
saham. Jika perusahaan bersangkutan menjalankan kebijakan
untuk membagikan taombohan dividen tunai moka akan
cenderung meningkatkan harga saham, namun jika nilal dividen
terlalu tinggi maoka makin sedikit dana yang tersedia untuk
reinvestasi sehingga tingkat pertumbuhan perusahaan yang
diharapkan untuk masa mendatang akan rendah, dan hal ini
akan menurunkan harga saham. Nilal saham akan maksimal jika
terjadi keseimbangan antara dividen saat ini dan laba ditahan.

Berbagai peneliion telah dilokukan untuk menguiji
pengaruh  faktor fundomental yang mempengaruhi harga
saham, yaitu pengaruh antara dividen, pertumbuhan penjualan

dan laba ferhadap harga saham, namun masin banyak
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pendapat yang saling bertentangan. Penelitian atas pengaruh
dividen terhadaop harga saham yang dilakukan Aharony dan
swary [19%5) mengatakan bahwa terdapat hubungan posifif
antara pengumuman yang dihubungkan dengon penurunan
dividen alou pengumuman vyang dihubungkan dengan
kenaikan dividen terhadap harga soham. Penelitian yang
dilokukan oleh Amsari [1993), Soefjipto (1997), Raharjo (2000),
Bukit [2000] dalom Wahyu dan Ekawati (2002) menyimpulkan
bahwa harga saham akan Iéicp dengan adanya perubahan
dividen.

Fakior-fakter yang mempengaruhi harga soham
berdasarkan hasil penelifian yang dilakukan oleh Sarwono (2003)
disebutkan bahwa variabel rate of refurn on tofal assets,
dividend payout rafio, financial leverage dan fingkat suku
bunga merupakan variabel yang mempunyal  pengaruh
terhadap harga saham. Faktor eksternal yang mempunyai
pengaruh besar terhadap harga saham adalah fingkat suku
bunga dan inflasi.

Menurut Weston dan Brigham (2001), faklor-faktor yang
mempengaruhi harga saham adalah : 1), Laba per lembar
sahom [Earning Per Share/FPS). Seorang investor yang

melakukan investasi pada perusahaan akan menerima laba
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atas sahom yang dimilikinya, Semakin tinggl laba per lembar
saohaom (EFS) yang diberikan perusahaan akan memberikan
pengembalian yang cukup balk. Ini akan mendorong investor
untuk melakukan investasi yang leblh besar lagi sehingga harga
saham perusahaan akan meningkat; 2). Tingkat bunga. Tingkat
bunga dopat mempengaruhl harga saham dengan cara: aq).
Mempengaruhl persaingan di pasar modal antara saham
dengan cobligasi, apabila suku bunga naik maka investor akan
menjual sahamnya untuk ditukarkan dengan obligasi. Hal ini
akan menurunkan harga saham, Hal sebaliknya juga akan
terjadi apabila tfingkat bunga mengalami penumnﬂn; b).
Mempengaruhi laba perusahaan, hal ini terjodi karena bunga
adalah biaya, semakin finggi suku bunga maka semakin rendah
laba perusahaan. Suku bunga juga mempengoruhi kegiatan
ekonomi yang juga akan mempengaruhi laba perusahaan; 3).
Jumlah kas dividen yang diberikan. Kebijokan pembagian
dividen dapat dibagi menjadi dua, yaitu sebagian dibagikan
dalam bentuk dividen an sebagian lagi disisihkan sebagai laba
ditahan. Sebagai salah satu faktor yang mempengaruhi harga
saham, maka peningkatan pembagian dividen merupakan
salah satu cara unluk meningkatkan kepercayoan dan

pemegang saham karena jumlah kas dividen yang besar
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adalah yang diinginkan oleh investor sehingga harga saham
naik; 4). Jumlah loba yang didapat perusahaan. Pada
vmumnya, investor melakukan investasi pada perusahaan yang
mempunyal profit yang cukup baik karena menunjukan prospek
yang cerah sehingga investor tertark untuk berinvestasi, yang
nantingag akan mempengaruhi harga saham perusahoan;
5).Tingkat Rislko dan Pengembalian. Apabila tingkat risiko dan
proyeksi laba yang diharapkan scham perusahaan. Bigsanyd
semakin finggi  risikko maoka semakin tingg pula  fingkat

pengembalian saham yang diterima.

5. Kondisi Ekonomi Industrl Pasar Modal Indonesia

Analisis ekonomi perlu dilakukan karena kecenderungan
adanya hubungan yang kuat antara apa yang terdadi pada
lingkungan ekonomi makro dan kinerja suatu pasar modal.
Pasar modal mencerminkan apa vyang terjadi pada
perekonomian makro karena nilai investasi ditentukan oleh
aliran kas  yang diharapkan serta tingkat refurn yang
disyaratkan atas investasi tersebut, dan kedua fakior tersebut
sangat dipengaruhi oleh perubahan lingkungan ekonomi
rmakro.

Lingkungan ekonomi makro adalah  lingkungan



yang mempengaruhi oparasi perusahaan sehari-hari.
Kemampuan Investor dalom memahami  dan meramalkan
kondisi ekonomi makro di masa datang, akan sangat berguna
dalam pembuatan keputusan investasi yang menauntungkan,
Untuk itu, seorang investor harus memperhatikan beberapa

indikator ekonomi makro,

Pokok permasalahan dalam ekonomi industri di Indonesio
seloma Orde Baru teretock poda kenyatoan berlakunya
persaingan monopolistik di pasar tidok sempurna, inmobilitas
dan infleksibilitas peran faktor produksi dalam fungsi produksi
secara agregafif, terbatasnya kemungkinan substitusl di antara
sumber dana produksi (modal dan tenaga kerja dan keputusan

investasi.

Adanya kesadaran pemerintah Indonesia okan
pentingnya peran sekior industi pengolahan [manufacturing
indusiry] dalam mendorong perekonomian yang kokoh dan
berkelanjutan. Sektor manufaktur diharapkan mampu member
keuntungan ganda dalam menﬂlmbﬂh nilai investasi dan
menjadi sumber lapangan kerja baru (Raojasa, H., 2007). Lebih
Lanjut Rajasa, H. (2010) mengatakan bahwa indusiri manufakiur

nasional memiliki peranan penting dalom upaya mendorong
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pertumbuhan  ekonomi  lebih  finggl, khususnya melalui
peningkatan investasi dan ekspor, Qleh karena Ty, industri
manufaktur nasional harus direvitalisasi ke arah penyshatan
struktur industri dengan menghindarl praktik monopoli don
perlindungan dan distorsi pasar.

Kebijakan dalam pembangunan industi manufakiur
diaorahkan wuntuk menjowab fantangon globalisasi ekonomi
dunia serta mampu mengantisipasi perkembangan perubahan
ingkungan yang sangat cepal, Persdingan internasional
merupakan  suatu  perspekiif baru bagl semua negara
berkembang, termasuk Indonesia, sehingga fokus dari strategi
pembangunan industi di masa depan adalah membangun
daya saing industi manufaktur yang berkelanjutan di pasar
internasional.

Industri manufaktur masa depan adoloh industri-indusin
yang mempunyal daya saing finggi, yong didasarkan tidak
hanya kepoda besamya potensi Indonesia [comparative
advantage), seperfi luas bentang wilayah, besamya jumiloh
penduduk serta ketersedioan sumber daya alom, tetapi juga
berdasarkan kemampuan atau daya kreasi dan keterampilan
serta  profesionalisme  sumber daya manusia Indonesia

[competitive advantage).



74

sektor industi yang diharapkan harus mampu menjadi
motor penggerak utama perekonomian nasional dan menjadi
tulang punggung ketahanan perekonomian nasional di Mmasa
yang akan datang. Sektor industi prioritas tersebut dipilih
berdasarkan keterkaitan dan kedalaman struktur yang kuat serta
memiliki daya saing yang berkelanjutan serta tangguh di pasar
internasional.

Analisis industi merupakon  tahapan  penting yang
perlv  dilakukan investor, hr.::re:-lnu analisis tersebut dipercaya
bisa membantu  investor  untuk mengidentifikasi peluang-
peluang investasi dalom  industd  yang mempunyai
karakteristik risiko dan return yang menguntungkan investor.

Beberapa peneliion yang terkait dengan  analisis
industd  menghasilkan kesimpulan-kesimpulan seperdi berikut ini
(Tandelilin, 2001): Pertama, Studi mengenai kenerja tahunan
industn, menunjukkan bahwa industi vang berbeda
mempunyai  fingkat retum  yong berbeda pula.  Hasi
penelition menunjukkan bahwa analisis industri itu penting, dan
periu digkukan untuk mengetahui  perbedaan  kinerja  antar
industri, sehingga akan membantu investor dan para analis
untuk mengidentifikasi peluang-peluang yang

menguntungkan dan yang fidak menguntungkan.,
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Kedua, Tingkat refurn masing-masing Industri berbeda
setiop tohunnya. Dengan demikian, return industr di masa yang
akan datang tidak bisa diestimasi hanya dengan menggunakan
data refurn Industi masa lalu. Cleh karena itu, andlis dan
Investor disamping menggunakan data return masa  lalu,
juga perlu menambahkan dengan beberapa data lain yang
relevan untuk mengestimasi return industd di masa yang akan
datang.

Kefiga, Tingkat return perusahaan-perusahaan di suatu
industd  yang samaq, terihat cukup beragam. Hal iIni
menunjukkan bahwa analis indusir juga perlu dilkuti oleh analisis
perusahaan. Keempat, Tingkat risike berbagai industi juga
beragam, sehingga analis dan investor perlu mempelajar dan
mengestimasi  faktor-faktor risike yang relevan  untuk suatu
industri tertentu seperti halnya estimasi return. Kelima, Tingkat
rsiko  suatu  industri relatif lebih stabil sepanjang  wakiu,
sehingga analisis risiko berdasarkan data  historis  dapat
digunakan untuk mengestimasi risiko industri di masa yang akan
datang.

Dari berbagai hasil penelitian  tersebut kita dapat
menyimpulkan bahwa analisis industi sangai penting untuk

dilakukan. Baik untuk meminimalkan rsikko ataupun untuk
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mengidentifikasi industi  yang mempunyal prospek  yang
menguniungkan. Selanjutnya, analisis  industr juga peruy
dilkuti oleh analisis perusahaan, sehingga investor dapat
menentukan scham-soham dar  perusahaan mana saja
dalam suaty kelompok industi yang mempunyai kombinasi
retumn- risiko yang terbaik.

Kondisi pasar modal Indonesia  sangat  lambat
perkembangannya pada sejak berdirnya Bursa Efek di Jakarta,
yaitu pada tanggal 31 Juni 1952, hal ini disebabkan oleh
Keadaan ekonomi dan politik yang sedang bergejolak.
Kemudian Presiden melalui Keppres Rl No. 52 mengaktifkan
kembali pasar modal yang kemudian disusul dengan go public
beberapa perusahoaon. Sampai dengan tohun 1983, telah
tercatat 26 perusahaan yang telah go public dengan dana
yang terhimpun sebesar Rp 285,50 miliar. Aktifitas go public dan
kegiatan perdagangan saham di pasar modal pada saat itu
masih berjaolan sangat lambat, walaupun pemerintah felah
memberikan beberapa upaya kemudahan antara lain berupa
fasiitas perpajakan untuk merangsang kegiotan di bursa efek,
Beberapa hal berikut ini merupakan faktor penyebab kurang
bergairahnya akfifitas pasar modal: 1) Ketentuan laba minimal

sebesar 10% dori modal sendir sebagai syarat go public adalah
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sangat memberatkan emiten; 2). Investor asing fidak diijinkan
melakukan transaksi dan memiliki saham di bursa efek; 3).Batas
maksimal fluktuasi harga saham sebesar 4% per harl; 4).Belum
dibukanya kesempatan bagi perusahaan untuk mencatatkan
seluruh saham yang ditempatkan dan disetor penuh di bursa
efek.

Ferﬁerinir.:h kemudian mengeluarkan beberapa paket
deregulasi  untuk  merangsang  seluruh  sektor  dalam
perekonomian termasuk aktifitas di pasar modal, antara lain
sebagai berikut: 1). Paket Kebijaksanaan Desember 1987 [atau
dikenal dengan PAKDES '87), yang antara lain berisi tentang
penyederhanaan persyaratan proses emisi saham dan obligasi,
2]. Penghapusan biaya pendaftaran emisi efek yang ditetapkan
cleh Bapepam, kesempatan bagi pemodal asing untuk membeli
efek moksimal 49% dari nilai emisi, penghapusan batasan
fluktuasi harga saham di bumsa efek dan memperkenalkan
adanya bursa paralel; 3). Paket Kebijoksanaan Oktober 1988
[atau dikenal dengan Pakto '88), yang antara lain berisi tentang
ketentuan legal lending limit dan pengenaan pajak atas bunga
deposifc yang berdampak positip terhadap perkembangan
pasar modal; 4). Paket Kebijoksanaan Desember 1988 [atau

dikenal dengan Pakdes ‘88] di mana pemerintah memberikan



78

peluang kepada swasta untuk menyelenggarakan bursa,

Beberapo paket kebijoksanaan tersebut telah mampu
meningkatkan akfivitas pasar modal sehingga pada akhir
tahun 1990 telah tercatat sebanyak 153 perusahaan publik
dengan dana yang terhimpun sebesar Rp 146,29 triliun. Secara
garis besar, kegiatan pasar modal di Indonesia mengacu
pada: 1).Undang-undang 'Eepublik Indonesia Nomor 8 Tﬁhun
1995, 2]. Keputusan Menteri Keuangan Republik Indonesia:
3).Keputusan Ketua Badan Pengawas Pasar Modal: dan 4].
Keputusan Direksi Bursa Efek di Indonesia.

Fasar modal dapat didefinisikan sebagal pasar untuk
berbagai instrument keuangan  [(atau sekuritas)  jangka
panjang yang dapat diperjual belikan, baik dalam  bentuk
hutang  atavpun modal  sendid, baik vang diterbitkan
oleh pemerintah, public authorifies, mavpun  perusahan
swasta (Husnan, 2001). Dengan demikian pasar  modal
merupakan konsep yang lebih sempit dari pasar keuangan
(financial market). Dalam financial market, diperdagangkan
semua bentuk hutang dan modal sendir baik dana jangka
panjang maupun jangka pendek, baik negotioble ataupun
tidak.

Fasar modal berpengaruh dalam menjalankan  fungsi



ekonomi dan fungsi keuangan dar suatu negara. Dalam
melaksanakan fungsi ekonominya, pasar  modal
menyediakan fasilitas untuk memindahkan dana dari lender ke
borower. Dengan menginvestasikan kelebihan dana yang
mereka milki, lenders mengharapkan akan memperoleh
imbalan dari penyerahan dana tersebut. Dari sisi borowers
tersedianya dana dar pihak luar memungkinkan mereka
melakukan investasi tanpa  harus menunggu  tersedianya
dana dari hasl operosi perusohaan. Dalam  proses  ini
diharapkan akan tefadi peningkatan  produksi, sehingga
akhirnya secara keseluruhan akan  terdadi peningkatan
kemakmuran. -

Fungsi ini juga dilakukan oleh intermedias) keuangan
lainnya, seperti lembaga perbankan. Hanya bedanya dalam
pasar modal diperdagangkan dana jangka panjang dan
dilakukan secara langsung tanpa perantara kevangan. Fungsi
keuangan dilakukan dengan menyediaokan dana yang
diperukan oleh pihak bomowers dan para lenders
menyediokan dana tanpa harus  teribat langsung dalam

kepemilikan aktiva rill yang diperiukan untuk investasi tersebut,
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é. Pola Hubungan Teoritis antara Kebijakan Dividen, Perubahan
Harga Saham, Kebijakan Pendanaan, Pertumbuhan Riil
Perusahaan terhadap 10S.

Hubungan c:r;‘;'r::ln:: leverage dengan dividen diuji oleh
Masulis dan DeAngelo ({1980) bahwa hutang dan  dividen
relevan bila terdapat pajok dan tidak teradi ekuillbrium, Koch
dan Shenoy (1999] membuklikan bahwa  terdapat
interdependensi antara kebijakan hutang dengan dividen yang
secara signifikan bersama-sama mempengaruhi future cash
flow. Hartono (2000) menemukan bahwa kebijakan dividen
merupakan mekanisme untuk  mempengaruhi  kebijokan
leverage.

Hartono [2000) menemukan bahwa kebijokan dividen
mempengaruhi kebijakan leverage pervsahaan [hubungan
positif], namun  kebijakan leverage tidok mempengaruhi
kebijokan dividen. Kebijokan dividen dipengaruhi oleh
keputusan akuntansi perusahaan. Jensen, et al. [1992)
menemukan bahwa managjemen akan melakukan trade-off
antara pembaoayaran dividen dengan tagihan tetap dari hutang.
Dividen yang tinggi bisa mencerminkan bahwa perusahan fidak
mempunyal potential opportunity investment, hal ini biasanya

terjadi untuk perusahaan nongrowth sehingga leverage akan
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rendah (Gaver dan Gaver, 1993). Hubungan leverage dengan
dividen adalah negotif, menurut bukti empilrs diatas,

Dividen yang tinggi dapat juga berarti bahwa perusahan
akan lebih banyak menggunakan debt untuk membiayai
investasinya, untuk menjaga struktur modal optimalnya tetap
[Emery dan Finnerty, 1997). Leverage yang finggi dapat juga
berari  bahwa reske  perusahan meningkat  (biaya
kebangkrutan), sehingga shareholders memerukan tambahan
retumn untuk kompensasi tambahan resiko tersebut. Tambahan
return tersebut diperoleh dari dividen selain tentu saja capital
gain. Hal ini adalah priloku rasional yang merupakan asumsi
dasar perilaku dalam  berinvestasi  [Miller, 1977). Hubungan
leverage dengan dividen c:dc:l.uh positif. Banyak pertanyaan
yang muncul berkaiton dengan kebijokan dividen ini, dan
manajer perusahan maupun pemegang scham  dan
debtholders jugo berkepentingan dengan masalah tersebut,
Keputusan dividen perusahan seringkali  dicampur-adukkan
dengan keputusan pembiayaan dan investasi (Cocley, 1990).

Beberapa perusahan membiayai pengeluaran modal
sebagian besar dar pinjoman, sehingga memberikan kas
dividen, dalam kaosus ini dividen yong finggl addlah akibat

keputusan peminjaman (borrowing decision). Perusahan lainnya



membayar dividen yang rendah, karena plhak manajemen
oplimis akan masa depan perusahan sehingga menggunakan
Retairned Earning untuk ekspansi, dalam kasus ini dividen adalah
akibat keputusan penganggaran modal perusahan. Terdapat
dua pertanyaan fundamental berkaitan dengan kebijakan
dividen yang dilakukan perusahan [Megginson, 1997) yaitu (1)
Apakah kebijakan dividen berpengaruh? Dapatkah nilai pasar
saham perusahan ditingkatkan atau turun dengan melakukan
perubahan pada pembayaran dividen? (2] Bilg kebijakan
dividen berpengaruh, faktor apakah yang menentukan level
payout opfimal yang memaksimalkan nilai perusahan dan
meminimalkan Cost Of Capital (COC)2

Smith dan Watts {1992) serta Gaver dan Gaver (1993)
menemukan bohwa perusahaan high growth mempunyai
dividend yang rendah. Perusahaan high growth mempunyai
kesempatan investasi yang lebih finggi dar low growth sehingga
memerlukan dana yang cukup besar untuk investasi. Dana
infemal akan lebih murah dibandingkan dengan mencar
pendanaan eksternal [leverage dan atau penerbitan ekuitas
baru) sehinggo penggunaan dona internal yang finggl akan
mengurangi porsi earnings yang dibagikan sebagai dividen.

Realfisasi pertumbuhan ini ditunjukkan melalui pertumbuhan nilai
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aktiva, penjualan, laba, dan nilai buku perusahaan (Kallapur
dan Trombley, 1999].

Kebijakan dividen yong optimal adalah kebijokan dividen
yang menekankan pada keseimbangan antara dividen saat ini
dan perfumbuhan perusahaon di masa yang akan datang.
Semakin besar jumiah investasi dalam safu periode tertenty,
semakin kecil dividen yang diberikan, karena perusahaan yang
bertumbuh dildentifikasi sebagal perusahaon yang memiliki free
cash flow rendah (Jensen 1984 dalam Smith dan Watts 1992). Hal
ini sesual dengan hipofesis pe::kr’ng- order yang menyatakan
bahwa perusahaan yang profilable memilki dorongan untuk
membayar dividen relatif rendah dalam rangka memiliki dana
internal lebih banyak untuk memiliki proyek-proyek investasi.

signalling theory menjelaskaon bohwa perusahaan yang
bertumbuh membayar deviden yang lebih tinggi. Apabila sinyal
meningkat akibat disparitas informasi antara manajemen dan
investor, perusahaan dengan disparitas informasi yang besar
yaitu perusahaan yang memiliki pillhan pertumbuhan kecil akan
membayarkan dividen lebih tinggl sebagai sinyal bahwa kondisi
perusahaan baik (Bhattacharya 1979 dalam Smith dan Watls

1992).
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Pengaruh antara set kesempaotan investasi (I25) dengan
harga saham dilakukan cleh Smith dan Watts (1992}, Riahi-
Belkoui (2001) dan Gul et al (2003)., Hasinya menunjukkan
adanya hubungan positif antara set kesempatan investasi (105)
dengan harga saham. Menurut Smith dan Watts (1992) manajer-
managjer perusahaan dengan set kesempatan inves!cﬂs] (1035)
yang relatif tinggl akan lebih mampu melakukan pengambiian
keputusan yang bijoksana karena mangjer memiliki informesi
yang lebih baik mengenal kesempatan investasi daripada para
pemegang saham perusahaan.

Berdasarkan debt hypothesis bahwa perusahaan yang
memiliki hutang yang besar mangjer okan memilib kebijakan
akuntansi dengan menggeser laba masa depan ke masa
sekarang (Watts dan IZimmerman, 1984). Selanjuinya menurut
Gul et al. (2003) hutang memiliki pengaruh negatif terhadap
harga saham karena fingkat hutang lebih finggl nampaknya
akan lebih member insentif untuk manajemen laba opportunistik
demi memenuhi perfanjian hutang.

Pengaruh antara set ke-sempc:fmn invesiasl (I03) dengan
manajemen laba dilakukan oleh Skinner (1993), Gul ef al., [2003),
Riohi-Belkoui (2003), dan Nuswantara [2004). Beberopa bukti

dalam liferature terdahulu  seperti  Skinner (1993) telah
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membuktikan bahwa perusahaan dengan kesempatan investasi
yang lebih finggl menunjukkan rmangjemen laba yang lebih
besar. Menurut Gul, ef al, [2003) para manajer perusahaan yang
memiliki pertumbuhan finggi lebih banyak menggunakan
manajemen laba untuk menandal informasi mereka mengenal
kesempatan perfumbuhan perusahaaon di masa depan.

Potensi pertumbuhan perusahaan yang divkur dengan
proksi 105. Teori ini dikemukakan pertama kali oleh Myers (1277).
yaitu merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombineasi
aktiva yang dimiliki di masa yang akan datang vang dapat
mempengaruhi  nilai  perusahaan. Selanjutnya teor  ini
dikembangkan oleh Chung dan Charoenwong [1991); Smith
dan Watts (1992); Skinner (1993); Gaver dan Gaver (1993);
Cahan dan Hossain (1995); Collins dan Kothari {1989): Hartono
[1999); Kallapur dan Trombley (1999); Sami, et al. [1999), Gul, A,
Ferdinand (1999); Fijranti (2000); Prasetyo [2000); Adam, et al.
(2000 & 2003), Subekii dan Kusuma (1999 dan 2001), Al Najjar
dan Belkaoui (2001), Abbott, J. Lawrence [2001), Jones ef al,
(2001), Subekti dan Kusuma (2001], dan Mira et al. (2002),
mereka telah melokukan pengujian ferhadop potensi

pertumbuhan perusahaan.



86

Berdasarkan argumen Myers' [1977] perusahaon yang
memiliki rasio nilai buku yang finggi akan lebih optimal jika rasio
utangnya juga tinggl. Menurut Myers® |1 977) keuntungan optimal
bisa diperoleh oleh investor jika resiko kebangkrutannya juga
tinggi. Perusaohaan yang memiliki rasio nilal buku vang tinggi
memiliki pengharapan akan mendapatkan keuntungan di masa
mendatang yang finggl pula, dengan begitu perusahaan akan
mendapatkan keuntungan optimal dengan memanfaatkan
keuntungan pajok. Hasil penelition Chen (2005) membukiikan
bahwa pertumbuhan perusahoon berhubungan positif dengan

utang perusahaan.

B. Beberapa Hasil Studi Empiris antara Kebijakan Dividen dan
Ferubahan Harga Saham Terhadap Kebijakan Pendanaan,

Realisasi Petumbuhan Perusahaan, dan 10S.

Beberopa peneliti telah membuktikan teor tentang 105,
Diawali dengon penelition Smith dan Watts [1992) yang
menemukan bahwa pada perusahaan yang memiliki peluang
pertumbuhan yang tinggi cenderung menggunakan hutang
yang lebih kecil dalam struktur modalnya, membayar dividen
lebih kecill, membayar kompensasi eksekutif lebih besar, dan

mengandalkan pada stock option plans. Penelitian ini diperduas
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cleh Gaver dan Gaver (1993) dengan menggunakan gabungan
uvkuran 10§, Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa
perusahaan bertumbuh memiliki rasio debt to egquify yang lebih
rendah, dividen vyields yang lebih rendah, membayar
kompensasi eksekutif lebih tinggi, dan insiden stock oplions plans
yang lebih tinggi darlpada perusahaan yang tidak bertumbuh.

| Proksi 1OS dalam penelitian Smith & Watts (1992} adalah
rasio individual dan variable instrumental 105, yaitu: book to
market value of asset, depreciation to firm value, research &
development to firm value, varance of rate of return dan
eaming to price. Rasio-rasio tersebut mamillrl::i koefisien yang
signifikan  dalom  pengujion  hubungan  level 105 dengan
kebijokan pendanaan dan dividen.

Gaver dan Gaver (1993), menyatakan dalam
peneliiannya yong berjudul “Additional Evidence on the
Associalion between the Investment Opportunity Set and
Corporate Financing, Dividend and Compensation Policies.”
bahwa semua altematif proksi 108 yaitu market to book of equity
(MEKTEEQ), market fo book of asset (MRETBEASS), earnings per-
share to price [EP), research & development to total asset R &
D). variance of total return dan funds (VAR dan FUNDS) memilik]

korelasi signifikan dengan faktor umum [common factor). 105
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hasil analisis faktor dengan koefisien korelasi terkecil dimiliki oleh
variance of fotal retun. Kelebihan dari penelition Gaver ini
adalah perhitungannya detall, common facter analysis yang
pertama untuk menyeleks! predikior perfumbuhan perusahaan,
dan detail dalam prosedur pemilinan sampel.

Penelitian Gaver dan Gaver [1993) menyatakan bahwa
'-ME; Berhubungan secara positif dengan f:reiuung perfumbuhan,
Dasar pemikiran perkiroan ini adalah pembagian r:ﬂht:m
perusahaan akan lebih berharga bila teradi peningkatan
variabilitas haosll dari aset yang mendasarnya. Ini berari
menerima pandangan fradisional tentang perusahaan yang
identik dengan perusahaan kecil, sedang berjuang dan pemula.
Dengan kata lain peluang perusahaan baru akan berhasil lebik
besar, sebaliknya perusahaan yang besar kurang mendapatkan
kesempatan itu kareno mereka mempunyai pllihan investasi
yang kurang baik.

Kallapur & Trombiey (1999), menyatakan dalam
penelifiannya yang berfjudul * The Associafion between
Investment Opportunnity Set ond realized Growth” bahwa proksi
IO5 dibagi menjadi tiga proksi, yaitu: [a) Proksi 1OS berdasar
harga: Proksi-proksi ini meliputi: Market value of equity plus book

value of debt [V), Ratio of book to market value of asset [ASV],
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Rofio of book to market value of equity (BE/MVE), Ratio of book
value of property, plant. and equipment to firm value, (FPESV],
dan Rafio of replacement value of assefs to market value |
Tobin-gl, Ratio of depreciation expense to value [DEP/V], dan
Eamning Price rafio; (b). Proksi 105 berdasar Investasi: Proksl ini
‘mencakup : Ratio R&ED expense to firm value (R&D/V), Ratio of
R&D expense fo total assets [R&D/A), Ratio of R&D expense to
sales [R&D/S), Ratio of capital addition to fim valye (CAP/X),
dan Ratio of capital addition to asset book value (CAFPX/A);
|c).Proksi IOS berdosar Varian: VARRET, (variance of tofal refumn),
dan Market model Betfa.

Hasil analisis univariate variabel-variabel perkiraan 10§
menunjukkan bahwa semua perkiraan-perkiraan 105 berbasis
harga [A/V, BVE/MVE, PPE/V dan Tobin's Q-1 | berkorelasi negatif
dengan peningkatan angka pembukuan berikutnya, hasil ini
sesuai dengan yang diperkirakan. Namun untuk rasio perclehan
harga (honya dihitung daor perusahan dengan angka
pendapatan  positif)  fidak menunjukkan  korelasi signifikan
dengan peningkatan yang dicapai berikutnya, berarti hasil ini
tidak sesuai dengan yang diperkirakan.

Proksi 10§ dalam penelitian Sami et al.{1999) menunjukkan

bahwa variabel atau rasio yang memiliki korelasi cukup tinggi
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dengan faktor umum 108 adalah MKTBKASS, MVE/BE, PPE/BVA,
Capital Expenditure Committed/BVA, CAPX Incured/BVA dan
DEP/BVA. Sedangkan EPS/Price dan VARSALE (variance of sale)
memiliki koefisien korelosi yang sangat kecil sehingga tidak
dapat digunakan sebagal proksi 105,

Perluasan peneliian yang berkaitan dengan 103 juga
dilgkukan pada peneliti selanjulnya, dengan memasukkan
varigbel dividen perusahaan (Kallopur and Trombley, 2001;
Jones and Sharma, 2001), kebijokan akuntonsi perusahaan
[Skinner, 1993). Menurut beberapa hasil peneliian tersebut
pervsahaan yang bertumbuh lebih banyak menggunakan
sumber pendanaan dari modal sendin atau equity financing dari
pada hutang. Apabila perusahaan dibiayai dengan hutang,
manajer lidak akan melakukan investasi yang optimal
[underinvestment) karena para kreditur akan memperoleh kigim
pertarma kali terhadap aliran kas dari proyek investasi tersebut
[Myers, 1976]. Hasil pengujian terhadap kebijakan dividen
menyatakan bahwa perusahoan yang bertumbuh  akan
membayar dividen yang lebih kecil daripada perusahaan yang
lidak berlumbuh, karena dana tersebut digunakan untuk
reinvestasi [Kallopur dan Trombley, 2001; Jones dan Sharmao,

2001).
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Di Indonesia Subekfi dan Kusuma (2000}, menyatakan
dalarm  peneliionnya  yang berjudul "Asosiasi antara Set
Kesempatan Investasi dengan Kebijokan Pendaonaon dan
Dividen Perusahaan, serta Implikasinya pada Perubahan Harga
Saham" baohwa [0S berpengaruh  signifikan terhadap
per‘rumbuﬁun perusahaan dan harga saham yang terceminkan
padao perbedaan reaksi pasar terhadap growth firms dan non-
growth firms. Karakteristik penelitian ini adalah memperuas topik
pembahason mengenal implikasinya pada perubahan harga
saham. Sampel yang digunakan yoitu perusahaan go public
yang terdaftar di BEJ sejok tohun 1992 atou sebelumnya,
tepatnya 1992-1996. Lima proksi 105 yang digunakan oleh
Subekii dan Kusuma yakni: 1). PPE/BVA adalah rasio book value
of gross property, plant, and equipment to the book value of the
assefs; 2). MVE/BVE adalah rasio market to book value of equity;
3).P/E adalah rasico price to earnin; MVA/BVA adalah rasio
market value to asstes; 4).CAP/BVA adalah rasio capital
addifional fo assefs book value; 5). Semua nilai 10§ tersebut
kemudian dianalisis menggunakan commeon factor analysis,

Hasil peneliiannya menunjukkan bahwa variabel rasio
PPE/BVA dan P/E menunjukkan arah korelasi yang tidak konsisten

dengan pertumbuhan perusahaan. Sebaliknya rasio MVE/BVE,



MVA/BVA dan CAP/BVA menunjukkan arah korelas positif yang
konsisten terhadap pertumbuhan perusahaan. Ini berarti bahwa
ketiga rasio Ini efektf dalam memprediksi pertumbuhan nilai
buku  peruschaan.  Hasil  inj mengindikasikan  bahwa
perfumbuhan perusahaan tidax efektif jika diproksikan dengan
sotu varigbel 10S saja. Semakin banyak variabel 105 akan

menunjukkan hasil yang semakin kuat [2ami et all,1999).

Fiirijanti dan Harteno (2000] melakukan penelitian dengan
judul "Angiisls Korelasl Proksi 103 dengan Realisasi Pertumbuhan,
Kebijokan Pendanoan dan Dividen.” Karakieristik penelitian ini
adalah  pembahasannya yang mendetail pada reaglisasi
perfumbuhan peruschaon dari 1990-1 ?78. Proksi 105 yang
digunakan untuk memprediksi perfumbuhan adalah: 1).MVABVA
adalah rasio market to book value of asset: 2). MVEBVE adalah
rosioc market fo book value of equity: 3). PER adalah ratio price fo
earning; 4).CAPBVA adalah copital expenditure fo book value of
asset; 5).CAPMVA adaloh capital expenditure to market value of
assel. Hasil peneliiannya menyatokan bahwa semua variabel
proksi IOS signifikan sebagai rasio pertumbuhan perusahaan

untuk satu tahun ke depan {t+1). setelahnya (1+2 sampai 1+5)
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tidak lagi efektif menjadi indikator bagi perusahaan yang

tumbuh,

Prasetyo (2000} telah melakukan penelitian dengan judul
"Asosiasi antara  Investment Opporfunity Set (lO5) dengan
Kebijokan  Pendanaan, Kebijakan  Dividen, Kebijakan
Kompensasi, Beta dan Perbedaan Reaks! Pasar: Bukti empiris dari
Bursa  Efek Jakarto" Karakteristk peneltian ini pada
pembaohasan kebijakan kompensasi dan Beta [resiko). Prasetyo
[2000) mengutip dari Gaver dan Gaver [1993) dan Sami et.al.
[1999) menentukan.kelompok growth firms dan nongrowth firms
dengan empat indikator: 1). MKTBKASS adalah rasio market - to
- book assefs; 2). MKTBKEQ adalah rasio market - to - book
equity. 3). EP adalah rasio earning/price; 4). RACTE adalah rasio
total caopital expenditures to book tofal assefs. Hasi
penelitiannya menyalakan bahwa korelasi tertingg! terjadi pada

METBKASS dan MKTBKEQ.

Iswahyuni dan Suryanto (2000) menganalisis Perbedaan
Perusahaan Tumbuh don Tidok Tumbuh dengan kebijakan
Pendanaan, Dividen, Perubahan Harga Saham dan Volume
Perdagongan pada Bursa Efek Jakarta, dengan proksi

Invesiment Opportunify Set (JOS). Proksi yang digunakan terdir



dari FPE/BVA, P/E, MVE/BE, MVA/BVA, CAP/MVA dan VAR. Hasil
penelitiannya menunjukkan bahwa tidak ada perbedaan yang
signifikan antara perusahaan yang tumbuh dan tidak tumbuh
dalom hal pengombilan kebijgkan pendanaan {book
debt/equity], dividen, respon perubahon harga dan volume
perdagangan, sedangkan dalom hal pengambilan kebijakan
pendﬂnﬁqn terdapat perbedm:ﬁ yang 'ﬁgniﬁkﬂn antara
perusahaan  yang tumbuh dan  tidak tumbuh  (market

debl/equity).

Mugrche don Haorono [2002), melakukon penealition
dengan judul “Gabungan Proksi 105 dan hubungannya
terhadap Realisasi Pertumbuhan”. Proksi 105 yang digunakan
adalah proksi berbasis harga saham (MVE/BE, TOBING, VPPE dan
VDEP), proksi berbasis investasi [IONS, CAPEVA dan CAPMVA),
dan proksi berbasis pada vorian (VARRET dan BETA). Hasinya
menunjukkan bahwa hasil uji korelasi pada semua model yang
dikembangkan menunjukan hasil yang konsisten dengan
penelitian sebelumnya vyoitu bahwa 105 berkorelasi  positif
dengan reglisasi pertumbuhan, sehingga mampu member
reaksi dan sinyal ke pasar modal, khususnya pada peristiwa

disekitar tanggal publikasi laporan keuangan.
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Rokhayati, . (2003), melakukan penelitian dengan judul "
Analisis Hubungan Investment Opportunity Set (lO§) Dengan
Realisosi Perftumbuhan serta Perbedaan Perusahaan yang
Tumbuh dan Tidak tumbuh terhadap Kebijokan Pendanaan dan
Dividen Di Bursa Efek Jakarta". Proksi yang digunakan adalah:
Market to book value of asset [MVABVA], Market to book value
of equity (MVEBVE),Price Earning Rotio(FER), Capital Expendifure
to Book Value Asset [CAPBVA), Capital Expenditure to Market
Value Asset [CAPMVA), Firm to book value of Property, Flont and

equipment (VPPE), dan Current Asset to nef Sales [CAONS).

Dengan menggunakan fteknik analisis  faktor dan
Spearman Comelafion menunjukkan adanya  korelasi positif
signifikan untuk perusahaan fumbuh teradi antara MVEBVE,
VFPE terhadap pertumbuhan penjualan dan perturmbuhan
ekuitas. MVABVA terhadap pertumbuhan ekuitas, CAPBVA
terhadop pertumbuhan asset. Untuk perusahaan yang tfidak
tumbuh terjadi antara CAPBVA terhadap pertumbuhan laba
dan CAPMVA terhadap pertumbuhan asset. Selanjutnya hasil
penelfifian ini juga menemukan adanya korelasi negatif signifikan
untuk  perusahaan tumbuh antara CAPMVA  terhadaop

pertumbuhan ekuitas. Untuk perusahaan yang tfidak tumbuh
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terfjadi antara PER terhadop pertumbuhan laba dan COANS

terhadap pertumbuhan Penjualan don pertumbuhan ekuitas,

Rosio market debt to equity tidak signifikan terhadap
kebijokan pendanaan perusahaan,  berarti fidak ada
perbedaan terhadap kebijakan perusahaan dilihat dari market
debt to equity |pasar) antara perusahaan yang tumbuh dengan
perusahaan fumbuh dengon perusahaan yan fidak tumbuh.
Mamun untuk rasio book debt to eguity mempunyai korelasi
yang signifikan terhadap kebijokan pendanaan perusahaan,
Berarli bahwa terjadi perbedaan yang signifikan terhadap
kebijakan pendanaan perusahaan diihat dari book debt to
equity antara perusahaan yang tumbuh dengan perusahaan
yang fidak tumbuh. Peruschoon vyang tumbuh  lebik
mengulamakan pendanaan internal dari pada perusahaan

yang tidak tumbuh lebih mengutamakan pendanaan eksternal.

Rasio dividend payout mempunyal korelasi yang tidak
signifikan  terhadap kebijckan dividen perusahaan. Berarhi
bahwa fidok adao perbedoon terhadap kebijakan dividen
perusahaon dilhat dar dividend payout antara perusahaan
yang tumbuh dengan perusahaan yang fidak tumbuh. Namun

untuk rasio dividend yields mempunya koreldsi yang signifikan
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terhadap kebijakan dividen perusahaan. Berarti bahwa terjadi
perbedaan yang signifikan terhadap kebijakan dividen
perusahaan dilihat dari dividend yields antara perusahaan yang
tumbuh dengan perusahaan yang fidak tumbuh, Perusahaan
yang tumbuh membagikan dividen yang lebih kecil dari pada

perusahaan yang fidak tumbuh.

Fenelition lainnya dard Michaely, Tholer dan Womack
[1993) menemukan bahwa reaksi negatif harga saham
terhadap penghapusan dividen lebih besar dibandingkan
dengan reaksi positif dari pengumuman dividen. Sedangkan
penelitian Christie (19%4) menemukan hasil bahwa reaksi negatif
pasar saham terhadap penghapusan dividen lebih rendah
dibandingkan dengan pengurangan dividen dalam jumilah
besar. Perubahan dividen menimbulkan informasi mangendal
ekspektasi manajemen mengenai earning sekarang dan earming
masa depan perusahan. Dividen membantu dalam mengurangi
kendala informasi asimetris p{‘.ldf:] pasar modal modern terutama
untuk investor yang poor-informed [Megginson, 1997).

Dengan melihat beberapa variabel proksi 10§ yang telah
digunakan oleh para peneliti sebelumnya, bisa dikatakan

bahwa pengembangan proksi pertumbuhan  perusahaan
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disesuaikan dengan tujuan dan jenis data yang tersedia dalam
melakukan penelition. Rasic PPE/BVA meanunjukkan investasi
akfiva tetap yang produktif, komposisi PPE yang besar pada
struktur  cktiva  dapat menunjukkan  adanya  potensi
pertumbuhan perusahaon di masa depan, karena PPE bersifat
produktif. Kemampuan ratio PPE/BVA  untuk  membentuk
pertumbuhan perusahaan secara signifikan ditunjukkan buklinyg

(Sami, et all.,1999),

smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver [19%3)
menggunakan rasio nilai pasar dibagi dengan nilai buku
sebagal proksi dar 108 yang meupakan perfumbuhan
perusahaan. Peruschaan yang bertumbuh mempunyai rasio
lebih besar dari satu yang berarti bahwa pasar percaya bahwa
nilai pasar perusahaan tersebut lebih besar dari nilai bBukunya. Ini
berarti rasio MVA/BVA dan MVE/BVE berkorelasi positif terhadap
pertumbuhan aktiva dan ekuitas. Gaver dan Gaver (1993, 1995),
Kallapur dan Trombley (1999), Imam Subekti dan Indra Wijaya
Kusurmna (2000), Tettet Fiijanti dan Jogiyanto Hartono (2000), Adi

Prasetyo [2000) telah membuktikannya secara signifikan,

Mpaata, K.A. dan Sartono, A, [1997]) menyatakan bahwa

perusahaan yang tumbuh ditondoi dengan rasio P/E yang



finggi. Fairfield (1994), dalom Mpaata, K.A. dan sartono, A. 1997)
menyatakan P/E  rosioc  adalah fungsi daord  perubahan
kemampulaboan yang diharapkan di masa yang akan datang.
Jadi semakin besar rasio P/E, maka semakin besar pula
kemungkinan perusahoan unfuk  tumbuh, Rasic CAP/MVA
menunjukkan  adanyva dliran  tambahan modal  saham
perusahaan  untuk  aktiva  produkdif sehingga potensi
pertumbuhan  peruschaan  meningkat, Beberapa peneliti
mendukung pemyataon fersebut, antara lain: Kallapur dan
Trombley (1999), Jogiyvanto Hartono (1993), Imam Subekti dan
Indra Wijoya Kusuma (2000), Tettet Fifjanti dan Jogivanto

Hartono (2000).
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Rangkuman dari berberapa penelifian tentang 105 beseria

proksi yang digunakannya seperti terihat pada Tabel 2.1 berikut.

Tabel 2.1. Rangkuman Penggunaan Proksi 10S Pada
Penelitian Sebelumnya.

Mo | Proksi Pengukuran Feneliti
o5

1 Book Io MEVA = [Tobal Akliva - Tolal Chung dan Charoenwaong [1991), Smifh don
ket Ekwilers + Jurnboh Sohom Wiotls, [1%%2). Skinner (1993], Gowver dan Gover
vialue of Beredor x Horgo Penutupan {1993]. Cohon dan Hogain [1998), Kollopur dan
assels Soham| dibog Tolal Aklhva Tromibday (19978}, Somi, Heibotolioh, 5.84. Siman
{MBVA) Ho, dan C.E Kavin Lam [1999], Sul, A,

Ferdinarnd [1992), Adam, Tim & Vidhan, K,
Goyal (2000 & 2003, Abbol, J, Lowrenco
(2001}, Jones. Stewort & Rohil Samma [2001),
Subekli don Eusumo [1999), Suleekfi[ 200 ],
AlMajjor don Belkaaui [Z000], Mira, Chee, dan
Yew (2002), Firianfi {2000]

=+ okt fo MBVE = [Jumiah saharm Chung don Chargarnsong [1991]. Smith don
baok bperedar x horga penuiupan Watts {19920, Skinner [1993), Gaver don Gaver
value of sahom)] ; Tolal Byiios] [1993}, Cahan dan Hassain (1995]. Eolapur con
equily Trambley (1999, Sami. Helbatollah, 5.M. Siman
{MBVE) He, ddam CK, Kevin Lom [1999), Gul, A.

Ferdireond (1997), Adom, Tim & Ydhan, K,
CGeoal (2000 & 2003], Subekli dan kuswemo
[199%]. Sulakti (2001, Al Mojor dan Belkoou
[2001), Abbol, 1, Lowrencs [2001), Jones,
Stenwort & Rohit Somma (2001), Mica, Chee, dan
Y [2002), Colfra dan Kothar [ 1989), Hartono
(1997, Firianti [2000). don Prasetyo |2000)

3 Eamings o | Péce o Barmings ralia (PER) Chung don L':hcm:arw-::ng (1971}, Smith dan
orice Watts [1992), Sknner [1993), Gover dan Gaves
reafiCas {1993]. Cohon dan Hossaln |1995)], Kalapur dan
{FER) Tromibley [1999], Sami, Hedbaloliah, 5,84 Siman

Hio, dan C_E. Eevin Lam [199%], G, A,
Fardimand {17¥7), Adam, Tem & Vidhan, K.
Goyal [2000 & 2003), Jones, Steworl & Rohil
Sarma [2001), Subsekli don Kusuma [1999),
Subaekdi (2000}, Alrdajjar don Bellkoou [2001),
Prasetyo (2000}, Hartono (1999], Firanl {2000],
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dan Mohiud [2004)

4 Tekin's & Tabin's @ = {[Jurmiah saham Skinner (1993]. Chung, don Choroenwaong

[TORIG beredar x hargo pernutupon |1978], Eallopur dan Trembley {1999). dan
wwham] + Tokal uiong + Mahlug [2004)
sedioon] - Jumilah aokliva
kxncar] dibogl fofol okfiva

5 Ratio af DFY = Totaol Asel - Talal Ekulias imith dan Watts, (1992), Kollopur dan Tromblay
depreciofl | + Lembor Saham Beredar x [F¥79), Sami, Helbalalioh, $.M., Siman Ho, dan
on 1o rm Herga Penutupan Sahom| C.K. Kevin Lom [1999), Jones, Stewar! & Rohil
wilue dibagi Bloya Deprasias. Sarrma [2001), dan Mohfud (2004)

{DFV]

& Rolio of ¥PPE = [Tolol Assel-Tolol Skinnes {1993], Kolopur dan Trombley [1999], |
preperhy, Ekwilas+ Lembar sabarm Somi. Heibaloliah, 5.0, Simon Ho, don CK,
piand, ond | beredorHorgo Panuivpon Eevin Lom [199%], Adam, Tim & Vidhan, £
equipment | sohom] dibogi dengan akliva Goyal [2003], Jones, Stewart & Rohit Sarma
f firm lelop barsin, ’ [2001], dan Mahfud [2004)
volue of
thie cssels
[¥FPE}

7 Ralio af CEBVA = [Niloi Buky Aklive Jones dan Sharma [2001), dan Fidantl [2000]
cogdihal Terap = Ml Buku Akliva Telop
expandibur | i @ [Tebal Akfiva)

& o book
valuwe of
ossEls
[CEBVA)

B | Roso CEMVA = [Nilai bulkeu akilvo Jares don Sharma [2001 |, Fijnanil [2000),
copital fefap— Miloi buku Akfiva Telapn | Prosetyo [2000), Subekti don Eusuma [1999),
expandifur | 1]z | Tolal Azsel - Tedal Ekuias + dan Subekli [2001)

e o {Lermzar Sahom Berecor *
ket of Horga Penulupan Saham) |
ST

[CERIVA]

9 Rosio NS = Inveshasi / MNel Soles Kallopur dan Trombley [1999), dan Horono
nvesiment [199F]
1o Med
Suoders [IM3E)

10 VARRET Varamze of okl Reluim Gaver don Gover [17593]

Skinnar 1593, Kallapur don Tramisley (1998},

il Pardumbuh | 5G= (Tol penj netha- lol. pesin Eallapur dan Tromibiey |1999)
an i-1] bl pen@n natl 1-1
panjualan

[5G}
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12 | Perlumbuh | PG= (laba I -ioba I-1)/ioba -1 | Kallopur dan Trombley {F¥¥9], Horlone [2003)
an Loba
(FG)

13 | Perdumbuty | EG= [lolekuilas - iol.ekulios |- Rofopur don Trambley [159%), Horlono (2003}
on Migi li/iolekuilas i-1
Ersew
(=LA
[EG]

14 Parlumbuh | AGs [lofasset = fol.ossel - Eolopur don Tramshey |1999), Harlana [2003)
an Assei I batbossel i-1
[4]

15 Book Dbt | BDER = lolof kewojoanfiokal Myars' [F977). Chen [2005), Gaver & Gawer
Equity ekuilas (1923, Subakli & Kusuma [2000], Firanl dan
[BDER) Hariono (2000}, Mugrehe dan Hodono {2002),

Rakbaryali [2005)

16 | Book MBDER = lolal kewojibonior. Myers' (1977]. Chen [2005), Gaves & Gaver
fcrke Soham * harga pasariobom [1993). Subekli & Kusurnao [3000], FiFionli dan
Dat Harteng (2000}, Mugrohe dan Hodono [2002),
Equity Rokhoyal [2005)

[MBLHER |
J° | Breemn | D= chvioan pec i Gaver & Gaver |1993), Miller & Rock [1985],
Yields (DY) | sohamfiobao per Ibr saham
Subekli & Kusurna (2000]. Fidanli don Hodons
[2000), Mugroho don Harlono [2002), Rokhoyalil
.\ [2005)

|8 | Déviden DFR= dividen par lor soham/ over & Gover (1793 Subekll & Euiuma
Feayoul horgo penuiupan saharm {2000}, Fijijan] don Harone (2000). Mugreho
raalia [DPR) dan Harfaong (200, Rokhayali (2005)

19 | Aciual ®,=(olorala horga Martal (2010)
redurm :

i penutupon sabam poada hari |

- harga penuvlupan sabam i
poda had k=1 )¢ hargo
penulugon saham i p-ﬂd'-l'.‘l 4% 1
i-1




BAB Il

KERANGKA KONSEPTUAL DAN HIPOTESIS

Babx 3 ini berisi tentang keterkaitan antar variabel dalam
suatu model andlisis yang utuh. Kerangka konseptual berisl
gambaran keterkaiton antar variabel secara lengkap dengan
indikatornya. Sedangkan kerangka proses berfikir dibuat untuk
memberikan kerangka yong jelas dan sistematis atas  alur

pengujian penelitian.

A. Kerangka Konseptual

Berdasarkan  pandangan  beberapa ahli  yang
diungkapkan pada landasan teor, secara jelas memperlihatkan
bahwa ada keterkaitan antara ke tiga keputusan utama
keuangan perusahaan, harga saham, dan  perumbuhan
perusahaan. Kebijakan bidang keuangan haruslah merupakan
penjabaran dar kebijokan perusahaan yang bertujuan unfuk
maksimalisasi kemakmuran. Kebijakan tersebut pada dasamya
dikelompokkan menjadi  kebljakan  investasi, kebijakan
pendanaan dan kebijakan dividen.

Keputusan investasi berhubungan dengan kebljakon
pendanaan dan kebijakan dividen. Hubungan tersebut dapat

ditunjukkan yakni jika investasi sebagian besar didanal dengan
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infernal  equify maka akan mengurangi jumiah refained eaming
yong pada akhimya akan mempengaruhi besamya dividen yang
dibogikan. Semakin  besar investasi moka semakin berkurang
dividen yang dibagikan, dan apabila dana internal  equity
kurang mencukupi dari dana yang dibutuhkan untuk investasi
maka bbsa dipenuhi dari ekternal khususnya dari utang.
Feru;c:hﬂ-::ﬁ yang cenderung menggunakan sumber dana
eksternal untuk mendanai tambahan investasi akan
membagikan dividen yang lebih besar. Untuk itulah manajer
harus dapat menentukan  kebijakan dividen yang
memberikan keuntungan kepada investor, disisi lain harus
menjalankan perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang
diharapkan. Dengan demikion dapat dikatakan bahwa
kebijakan dividen merupakan mekanisme untuk mempengaruhi
kebiokan leverage dan hubungannya positif, namun kebijakan
leverage fidak mempengoruhi kebijokan dividen. Kebijakan
dividen dipengaruhi oleh keputusan akuntansi perusahaan
(Hartfono, 2000). Terdapat interdependensi antara kebijakan
hutang dengan dividen yang secara signifikan bersama-sama
mempengaruhi future cash flow [Koch dan Shenoy, 1997).
Tindakan manajemen perusahaan pada saat menetapkan

untuk membayar dividen, maka mangjemen akan melakukan
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frade-off antara pembayaran dividen dengan tagihan tetap dari
hutong (Jensen, et dll., 1992). Dividen yang finggi bisa
mencerminkan bahwa perusahaan tidok mempunvyai potential
cpportunity investment, hal ini biasanya terjadi unfuk perusahaan
non-growth sehingga leveraoge akan rendah atau dengan kata
lain hubungan leverage dengan dividen adalah negative (Gaver
& Gaver, 1973).

Cividen yang tinggi dopat juga berarti perusahaan akan
lebih banyak menggunakan debt untuk membiayai investasinya,
dan untuk menjaga struktur modal optimal perusahaan
menetapkan Leverage yang tinggi. Dalam kasus ini keputusan
pembayaran dividen kas yvang finggl okibat dar keputusan
peminjaman (bomowing decision). Hal ini berarti resiko perusahan
terhadop biaya kebangkmotan meningkat, sehingga perilaku
rasional yang diambil oleh para shareholder adalah dengan
meminta tambahan return untuk kompensasi fambahan resiko
tersebut. Tambahan return tersebut diperoleh dari dividen dan
capital gain, dengan demikion hubungan leverage dengan
dividen adalah positif (Miller, 1977).

sementara bagi perusahaan high growth membayar
dividen yang rendah, karena pihak mangjemen optimis akan

masa depan perusahan sehingga menggunakan retained
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earning wuniuk ekspansi, dalam kasus ini dividen adalah akibat
keputusan penganggaran modal perusahaan. Perusahaan high
growth mempunyal kesempatan investasi yang lebih tinggi dari
low growth sehingga memerlukan dana yang cukup besar untuk
investasi. Dana internal akan lebih murah dibandingkan dengan
mencari pendanaan eksternal (leverage dan atau penerbitan
ekuitas baru) sehingga penggunaan dana internal yang tingagi
akan mengurangi porsi earnings yang dibagikan sebagai dividen
[Smith & Watls, 1992; Gaver & Gaver, 1993).

Konflik terhadap pembayaran dividen kas masih terjadi
sampai saat ini, ada perusclﬁﬂc:n yvang menganut teor
kefidakrelevanan dividen yang dipelopor oleh Modigliani dan
Miller vyang poda prinsipnya keputusan investasi yang given
pembayaran dividen fidak relevan uniuk diperhitungkan,
karena fidak akon meningkatkan kesejahteraan pemegang
saham. Kenaikan nilci perusahaan dipengaruhi oleh
kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau
eaming power dari aset perusahaan. Jadi nilai perusahaan
ditentukan  oleh keputusan investasi. Sementara keputusan
apakah laba yang diperoleh akan dibagikan dalam bentuk
cash dividend atau ditohan sebaogai retained eaming tidak

mempengarvhi nilal  perusahaan  (Modigliani & Miller,  1958).
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Model ini menekankan bahwa pengaruh pemboyaran dividen
ternadap  kemakmuran pemegang Sﬂh".];‘l’l akan dimbangi
dengan jumlah yang sama dengan sumber dana yang lain,
artinya bila perusahaan membayar dividen maka perusahaan
harus mengganti dengan mengeluarkan saham baru sebagai
pengganti  sejumlah  pembayaran  dividen  tersebut. Jadi
berdasarkan konsep teori ketidakrelevanan dividen tersebut maka
kebijokan dividen tidok mempengaruhi keputusan  investasi
perusahaan (I0O8) di masa depan.

Hubungan pervbohan harga saham dengan 105 yakni
ditunjukkan dengan fingkat efektivitas pasar modal dalam
mekanisme fransaksi dan transformasi informasi yang diperdukan
investor dalam melakukan  investasi Harga saham yang
meningkal akan memberikan tambahan dana bagi perusahaan
sehingga perusahaan dapat mengembangkan perusahaannya.
Harga saham akan memikat investor untuk mengambil keputusan
berinvestasi  [Meil, 1995). Hal ini terfjadi karena persepsi
peningkatan harga suvatu harga saham akon memberkan
tambahan pendapatan bagi investor dan pada akhimya harga

saham memiliki pengaruh yang searah dengan perfumbuhan nilai

perusahaan (Tatang, 2001).
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Fertumbuhan 1l perusahaan merupakan  realisasi
pertumbuhan yang merupakan basis pengujian 108 yang
ditunjukkan melalui perfumbuhan penjualan, laba, nilal aktiva,
dan nilal buku ekuitas [Kallapur & Trombley, 1999]. Petumbuhan il
perusahaan merupakan realisasi dari apa yang dinginkan oleh
semua pihak baik pihak internal perusahaan seperti manajer
mﬂup;.}un pihak EksT.ernuI seperfi investor dan kreditur. Perusahaan
yong bertumbuh dengan baik dharapkan dapat menark
perhatian investor karena memberikan harapan kepada investor
untuk memberikan hasil dari investasinya sesuai dengan risiko
yang ditanggungnya. Dengan kata lain peruschaan yang
berftumbuh  dengan bak memberikan aspek pesitif bagi
perusahaan, seperti teroukanya kesempatan untuk berinvestasi di
perusahaan tersebut,

105 yang digunaokan pada peneliian ini diproksikan
dengan 1O5 gabungan yakni berdasarkan harga saham dan
berdasarkan investasi. Keseluruhan proksi 105 tersebut dihitung
dengan kombinasi berbagai jenis rasio yang mengimplikasikan
nilai aktiva ditempat [berupa nilai buku akfiva maupun ekuitas
perusahaan) dan nilai kesempatan tumbuh suatu perusahoan di
masa depan (berupa nilgl pasar perusahaan). 103 berbasis harga

saham digunakan dengan dasar pemikiran bahwa prospek
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pertumbuhoan perusahaon sebagian dinyatakan dalam harga
pasar, dan perusahaan yang tumbuh memiiiki nilai pasar relative
lebih tinggi darl aktiva riilnya (asset in place). Sedang 108 berbasis
investasi digunakan dengan dasar pemikiran bahwa satu level
kegiatan investasi yang tinggi berhubungan secara positif pada
nilai 105 perusahaan [Myers, 1977). Kegiatan investasi ini
diharapkan dapat memberi peluang investasi pada masa depan
yang semakin besar pada perusahaan yang bersangkutan.
Berdasarkan hubungan antar variabel kebijakan utoma
perusahaan, perubahan harga saham, perfumbuhan il
pervsahaan tersebut, maka kerangka konseptual penelitian ini
seperti gambar 3.1. Pada gambar tersebut  mendeskripsikan
hubungan antar varnable eksogen kebijakan dividen dan
pervbahan harga saham terhadap variabel endogen intervening
vaity kebijakan pendonaan dan pertumbuhan il perusahaan,
serfa variabel endogen 108 yang merupakan dasar penentuan
hipotesis. Variobel eksogen pada peneliion ini adalah: 1).
Kebijakan Dividen, 2}. Perubahan harga saham; sedangkan
variabel endogen adalah 3). Kebijokan pendonaan, 4).
Perfumbuhan Rill Perusahaan, 5). Investment opporfunity set (IG5].
Pada Gambar 3.1 ferdihat bahwa kebijokan dividen,

perubahan harga saham, pertumbuhan il perusahaan, kebliakan
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pendancan befpengarvh langsung terhadap 105 perusahaan

manufakiur,

5

Kebijakan
dividen [X,)

Kebljakan
pendanaan (¥z)

Investiment
Opportunify
Set )

Partumbuhan riil
perusahaan [¥y)

harga saham

R %

Keterangan:

Variabel laten

Variabel konstruk

Fengaruh —_—

Gambar 3.1. Kerangka Penelitian

Berdasarkan gamboar 3.1 dapat disusun struktur
persamaan sebagadi berikut:
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sehingga persamaan (3) dapat ditulis ulang menjodi:

Ya=F (X1, Xz Y1 [X1, X2). Y2 X1, X2 Y1)) coorrrerrrrrrmesnseenmesssseenns

Dimana:

X1 = Kebijakan dividen

X2 = Perubahan Harga Saham

Y1 = Perfumbuhan Rill Perusahaan
Y2 = Kebijakan Pendanaan

¥a = Investment Opportunity Set (I0OS)

..12)
i)

Persamaan 1, 2, dan 3 dapat dinyatakan dalam bentuk

persamaan regrasi menjadi:

Yi= Qo+ 01X F QX2 T B cvervevrrssssssssassasassnrorssssssnssnanne
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Persamaan 4 menunjukkan pengaruh kebijakan dividen dan

perubahan harga saham terhadap perfumbuhan il

perusahaan, dimana g, ), dan oz adaolah parametfer yang

akan ditaksir don & adalah emor term Perfumbuhan il

perusahaan.
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Yo=Bot B aXi + BaXo+ BaYit €2 ccviiiiinerrersssesanrencrsssssannes |5)
Persamaan 5 menunjukkan pengaruh kebijé:tmn dividen dan
perubahan harga saham dan pertumbuhan il perusahaan
terhadop kebfjokan pendanaan, dimana fo, P, P2 dan B3
adalah parameter yang akan ditaksic dan £2 error ferm kebijakan.
pendanaan. Bentuk persomaan reduced form (5) sebagai
persamaan [5a) berikut.

Yo=Bo+BoXa +PXo+Paap+ (anXg+aaXat gy Jren......... (5a)

Fersamaan é menunjukkan pengaruh kebijokan dividen dan

perubahan harga saham, pertumbuhan ril perusahaan dan

kebijakan pendanaan terhadap 105, dimana &g, 61, 63, dan &4

adalah parameter yang akan ditaksir dan exeror term [OS.

Ya=8o+61X) #6820 + 01 + 082+ €3 envnrnirrerccirnianrennae [8)

Persamaan (4] dapat disederhanakan menjadi:

Ya=8o+ 81Xy +620 +balap+aii+ao+ e+ 64 (PotPrn +
PaXz + Pajag+ anXy + azKa + Ey)+ E2) + Ea

Ya=60+861X +622 +6adp+baaXy+baauXa+5ag + 654 P+
EafiXy + S4f Xz + Paco+ PaciXy + Paoz¥z + Pati+ £2+ €3

Ya= [Go+ Eaco+ 54 Po+Padg) + (51 Xit+ &30 X+ 540 1% + Paary)
+ [Ba¥2 + S3az Xa+ + 54P 2o + PatiaXo)+ S+ Part E2 + E3

Ys=[60+ 53cn+ 54Po+Pac) + 61+ bzt 54P 1+ Paan) Kot (B2t
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baQz+ B4P o+ Pacz) Xa+ (G361 + Pati+ €2+ £2)

Tl - E'u + Elxl + Elxz + “-3 EEdESASdTRNNNNEI R LR T T T T { ﬁ'ﬂ}

Dari pengembangan model tersebut, maka dapat dirberikun
keterangan
Konstanta

ao= konstanta untuk Y,

Po = konstanta untuk Ys

B0 = 60 + 63 ap+ &4 Po + Pacp = konstanta untuk Ya

Pengaruh langsung (Direct Effect)

o = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Y
az = Besarnya pengaruh langsung Xz terhadap Y,
By = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap Yz
B2= Besarnya pengaruh langsung Xz terhadap Y3
Ba= Besarnya pengaruh langsung Y\ terhadap Y2
&1 = Besarnya pengaruh langsung X terhadap Ya
&2 = Besarnya pengaruh langsung Xz terhadap Ya
&3 = Besarnya pengaruh langsung Yy terhadap Y

&4 = Basarnya pengaruh langsung Yz terhadap Y



Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect)

@) 53 = Besamya pengaruh tidak langsung X, terhadap Ya
rmelalui Y;

aiPa &4 = Besarnya pengaruh tidak langsung X terhadap Ys
melalui Y1 dan Yz

Pi1 &4 = Besamya pengaruh fidak langsung ¥ terhadap Y3
melalui Yz |

a: 83 = Besarnya pengaruh tidak langsung Xz terhadap Ya
rmelalui Y,

azfab4 = Besarnya pengaruh tidak langsung X terhadap Y
melalui ¥y dan Y

Pz 64 = Besarmnya pengaruh tidak langsung Xa terhadap Y3

melalui Y2

Pengaruh Total (Total Effect)

a) = pengaruh total X, terhadap Y,
az = pengaruh total Xz terhadap Y,
By = pengaruh tofal Xi terhadap Yz
Bz= pengaruh total Xz terhadap Y2

Ba= pengaruh total i terhadap Yz

& = @y 53 +P &4+ a1fa b4t b1 = pengaruh total X, terhadap Yi

©2 = Bz b4+ OzPa b4+ 02 b3 + bz = pengaruh total X; terhadap Ya
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Error ferm

E1= Emor ferm Y

ez= Error term Ya

H3= G361+ Bagr+ £2 + £= Emor term Ya
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Berdasarkan kerangka konseptual maka dapat dirinci untuk

memprediksl sifat pola hubungan antar variabel penelitian,

dengan membandingkan teord dan hasi

kajian penelitian

sebelumnya. Hal ini ditampilkan dalam Tabel 3.1 berikut.

Tabel 3.1 Kedudukan Variabel Penelitian, Sifat Pengarvh Antar
Variabel dan Teori atau Penelifian Pendukung

Dependen
Variabel

independen
Variabel

Prediksi
Hubungan

Teor dan Penelitian
Sebelumnya

kebijokan
Dividen

1025

Positif

Smith & Watlts (1992), Skinner [1993),
CGaver & Gaver (1995), Rollapur &
Trombley [2001), Jones & Sharma
[2001], Subekti dan Indra Kusuma
(2000}, Fjranti & Harfono [2000],
Prasetyo [2000], lwahyuni &
Suryanio (2000). lsnaeni Rokhayali
{2003

Harga saham

105

Posttif

Smith & Watls [1992], Righi-Belkoui
(2001), Gull et all (2003), Kallapur
dan Trombdey [199%2], Imam Subekh
don Indra Wiiowa Kusuma {2000)

Kebijakan
Pendandan

15

rengafif

Srnith & Watls {1992), Gaver &
Gaver (1995], Imam Subekli dan
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Indra Wijoya Kusuma (2000), Fjranti
& Haortono (2000}, Prasefyo [2000],
Iswabhyuni & Suryanio (2000,
Isnaeni Rokhayati (2003]

Reclisasi
Pertumbuhan

105

Positif

Myers (1977, Chung &
Charcenwong [1991), Smith &
Watts (1992), Skinner [1993), Gaver
& Gaver [1993).Cahan & Hosain
(1995), Kallopur & Trombley [1999).
Sarmi, Et.alll {1997), GullLA Ferdinand
(199%], Horlono (1999), Fjrionti
(2000], Prasetyo (2000), adam.ef.all
(2000 & 2003), Abboit, JLowrence
(2001}, Jones et.all (2001), Richi-
Belkoui (2001), Gull et all [2003),
Subekti dan Kusuma (2001), Mira et
al, (2002). Nuswantara (2004),
lswakyuni & Suryanta (2000],
Mugroho & Hartono [2002], snoeni
Rokhayati [2003)

Kebijakan
Pendanaan

Kebijakan
dividen

Positif

Miller {1977), Masuli &De Angelo
(1980), Koch & Shenoy (1777),
Solberg & fom [1992).Gaver &
Gaver (1995), Crutchly & Hansen
(1989), Horlono [2000), lsnoeni
Rokhayati (2003)

Realisasi
Perturnbuhon

Febijokan
dividen

negolif

Bottacharya [1977) Jensen [1984).
smith & Watts (1992), Gaver &
CGaver [1973), Imam Subekti dan
Irvdra Wijaya Kusurno (2000],
lswohyuni & Suryanto (2000),
Nugroho & Hartono {2002), knaeni
Rokhayati (2003)

Febiokan

Hargao saham

negaofif

‘Watt & Zimmemman {19784), Gull et
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[ pendanaan all (2003), Subekli dan Kusuma
{2000}, Iswahyuni & Suryanto (2000)
Realisasi Harga saham Posifif Skinner (1993, Kalapur dan
Ferfumbuhan Trombley [1999), Gull el all (2003),
. | Fubekti dan Kusuma {2000,
lswetnyuni & Suryanto (2000),
Mugreho & Hartono (2002)
Kebjokan Realisosi Postil Myers (1977), Chen (2005),
pendanaan | Pedumbuhon Iswahyuni & Suryanto (2000),
= Mugroho & Hartone (2002), lsnaeni
Rokhayati (2003)

B. Hipotesis Penelifian

Dilihat dari perspektif tecri kelidakrelevanan dividen yang
menyatakan bahwa kebijgkan dividen perusahaaon tidak
mempengaruhl  nilai pérusuhuun maoupun biaya modalnya
(Modigliani & Miller, 1961), maka hipotesis ini disusun dengan
menggunakan asumsi dasar baohwa pasar modal sempumna,
kebijakan penganggaran modal perusahaan fidak dipengaruhi
oleh kebijakan dividen, semua ivestor berperilaku rasional, dan
laba perusahaan dimasa depan dapat diprediksikon dengan
pasti.

Berdosarkan permasalahan yang  dikemukakan  dan

kerangka konseptual, maka hipotesis dirumuskan sebagai berikut:
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. Tidak terdapat pengaruh  langsung kebijakan dividen,

pervbahan  harga saham  terhadap 105 perusahaan
manufakiur yang listing pada BEL

Tidak terdapat pengaruh tidak langsung kebijakan dividen,
perubahan harga saham  melalul varabel intervening
perturmbuhan il perusahaan dan kebijokan pendanaan
terhadap 105 perusmﬁunn n;mnufc:k:iur ymng listing pada BEL
Tlidak terdapat ﬁengﬂmh langsung pertumbuhan il
perusahaan dan  kebijokan pendanaan terhadap 10S
perusahaan manufaktur yang listing pada BEL

Tidak terdapal pengaruh tidak langsung pertumbuhan il
perusahaan melalui kebijaokan pendonoan terhadap 10§

perusahaan manufaktur yang lisfing pada BEL.

. Tidak terdapat pengaruh antara kebijogkan dividen dan

pervbahan harga soham, pertumbuhan il perusahaan,
kebijakan pendanaan ferhadap 105 perusahaan manufaktur

yang listing pada BEL



BAB IV
METODE PENELITIAN

Bab 4 ini memuat tentang metode, cara atau pendekatan
yang digunakan untuk mendapatkan data di lapangan, batasan
sampel dan teknik analisisnya serta aspek lain dalam penelitian.
Tujuan dari pemaparan bab 4 ini adalah untuk memperoleh data
yang valid dan reliable sehingga daopat dipakai untuk menguji

hipotesis pada bab sebelumnya.

A. Rancangan Penelitian

Penelifian ini termasuk penelition explanatory (konfirmatif),
hal ini dikaorenokan dalom penelitian ini adalah untuk menguij
atav mengkonfirmasi ada fidaknya hubungan atou pengaruh
antar variabel dengan melakukan uji hipotesis dalarm persamaan
struktural. Obyek penelitian ini adalah keputusan utama di bidang
kevangan perusahaan, harga saham. Data yang digunakan
dalom penelition ini adaloh data sekunder [archivall meliputi
laporan keuangan tahunan dan harga saham dari perusahaan-
perusahaan manufaktur yang dimuat di Indonesian Capifal
Market Directory dan JSX Stafistics. Sumber data yang digunakan

adalah dar data perusahaan yang listed di Bursa Efek Indonesic



120

[BEI) selama kurun waktu 10 tahun yakni sejak takun 1998 sampai
dengan tahun 2007,

Ferusahaan-perusahaan manufakiur  yvang terdafiar di
Bursa Efek Indonesia dipilih sebagai objek penelitian.karena : (1)
adanya peraturan yang mengharuskan perusahaan- perusahaan
tersebut unfuk _memban‘knn informasi yang lelas
dibondingkan  dengan perusahaan yang fidak terdaftar di
Bursa Efek Indonesia, serfa perusahaan fersebut meloporkan
loporan  keuangannya kepada Bapepam dan dipublikasikan,
{2} jumlah perusahaon manufaktur yang terdaftar di  Bursa Efek
Indonesia lebih banyak dibanding sektor-sekter lcin, karena
kemampuan analisis dalam suatu  sekior diharapkan dapat
menghasikan  simpulan yang dopat dibandingkan antara
satu  perusahaan dengan perusahaan lainnya, (3] perusahaan
manufaktur mempunyal  kriteria pengungkapan yang lebih
sederhana  dibandingkan dengan perusahaan perbankan,

selain  itu  perusahaan perbankan cenderung mempunyai rasio

hutang atas modal yang relatif sangat tinggi,

B. Populasi dan Teknik Pengambilan Sampel
Populasi  target penelitian ini  adalah perusahaan-

perusahaan manufaktur yang telah tercatat di Bursa Efek
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Indonesia selama kurun wakiu 1998 — 2007 tahun berturut-turut
sejumilah 1.607 perusahaan dengan rincian pertahunnya adalah
161, 161, 161, 141, 161, 158, 141, 141, 181, 141 perusahaan. Jumlah
perusahaan yang memenuhi krhteria sebagai sampel penelitian
sebanyak 240 perusahaan (24 perusahaan x 10 tahun) yang terdir
dari enam (&) perusahaan Food & Beverage, satu (1] perusahaan
Tobacco Products, tiga (3) perumhm:.m Apparel and Ofher Textile
Froducts, satu (1] perusahaan Lumber and Wood Products, dua
(2] perusahaan Chemical ond Allied Products, satu (1)
perusahaan Adhesive, satu (1] perusahaan Flasfic and Gilass
products, satu (1) peruvsahoan Cement, figa (3] perusahaan
Automotive &  Alled Productss dua (2) perusahaan
Pharmaceutical, dua (2) perusahaan Consumer Goods, satu (1)
perusahaan Other Manufacturing. Sompel ditentukan dengan
metode purposive sampling yakni pemilihan sampel sesual
dengan kebutuhan data yang akan dianalisis dalam penelifian
ini.

Perusahaan manufaktur yang terpiih sebagai sampel
adalah perusahaan yang memenuhi  ketentuan-ketentuan
sebogai berikut : 1). Terdaftor di BEl sejak tahun 1997; 2). Data
tanggal publikasi laporan keuangan tahunan untuk periode yang

berakhir setiap 31 Desember; 3). Mempublikasikan data laporan



keuangan berupg Neraca dan loba/rugl, harga perdagangan

saham dan harga Penutupan saham, dan jumlah saham yang

beredar yang diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory,

15X Monthly Statistics: 4). Tidak memiliki laba dan total ekuitas

negatif pada tahun 1998 sampai fahun 2007,

Prosedur pemilihan sampel penelitian sebagal berikut:

perfama, diidentifikasl jumiah peruschaan manufakiur yang

mempublikasikan dii poda Buma efek Indonesia secara

konsisten sepuluh terakhir yakni sampai akhir tahun 2007; kedua,

menseleksi dan mengeluarkan perusahaan dari sampel yakni

perusahaan yang memiliki laba dan ekuitas negaltif tahun 1998

sampai dengon 2007 dari sampel; kefiga, finalisasi jumlah

perusahaan sampel,

Tabel.4.1 Proses Pemilihan Sampel

Keterangan

Jumlah Perusahaan

« Perusahaan manufaktur yang tercatat di BE|
sejak tahun 1998sampai akhir tahun 2007

» Perusahaan manufaktur yang listed-delisted
di BEl selama periode 1998-2007

* Perusahaan manufaktur yang tercatat di BEl
sejak tahun 1998 sompal akhir tahun 2007
dan berturut-turut menyaompaikan laporan

keuvangan per 31 Desember

« Perusahaoan yang memiliki ekuitas negatif

1.607 perusahaan

(417) perusahaan

1.190 perusahaan

(310) perusahaan

e
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tahun 1998 sampai tahun 2007
* Perusahaan yang memiliki laba negatif| (630)
tahun 1998 sompal tahun 2007
» Perusahaan manufaktur yang tidak memiliki | {10)
kelengkapan data harga saham  haran
pefiode 1997-2007

 Jumlah perusahaan memenuhl  kiiteria | 240 perusahaan
sampel penelitian '

sumber : Indonesian Capital Market Directory

C. Jenis dan Sumber Data

Data yang dipokal daolom penelition ini adalah dala
sekunder bersifat kuantitalif, berupa data rasio-rasio keuangan
yang dihitung unsur-unsur yang ada pada laporan keuangan
tahunan perusahaan manufakiur yang terbil seliop akhir periode
per 31 Desember. secara berturut-turut dar fahun 1997 sampai
dengan taohun 2007, harga pernutupan saham  harian,
pembayaran cash dividend, jumlah saham yang beredar. Sumber
data diperoleh dari Indonesian Capital Market Directory (ICMD],

15X Monthly Statistic, Fact Book, Web-Site Bursa Efek Indonesia,
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D. Metode Pengumpulan Data
Data yang dikumpulkan bersifat pooled yaitu observasi
yang melibatkan data fime series dan cross section. Prosedur
pengumpulan ini bertujuan untuk meningkatkan daya uji empiris
dan mengurangl pengaruh perbedaan metode akuntansi yang
diterapkan perusahaan yang menjadi sampel penelitian, karena
perbedaan metode akuntansi mempunyal pengaruh pada

laporan keuangan dalam wakiu pendek.

E. Lokasi, Obyek, dan Subyek Penelitian

Lokasi penelitian adalah di Bursa Efek Indnnésiﬂ dan Pojok
BEl Magister Mangjemen UGM. Obyek penelitian pada laporan
kevangon peruschaan-perusahaan manufakiur berupa neraca
dan rugifloba periode 1998 hingga 2007 yang dimuat pada
Indonesian Capital Market Directory tahun 2000 sampai dengan
2008, dan harga saham harian yang dimuat pada JSX Monthly
Statistic. Subyek penelition ini odalah perusahaan manufakiur
yang tercatat di BEl yang memiliki tingkat regulast campur tangan
pemerntah yang relatif sedikit dibandingkan industri penbankan,
Argumen inl didukung oleh Jensen & Meckling (1976) yakni 'highly

regulated industries such as public utilities or bank will have higher
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debt equity ratios for equivalent level of risk than the average non

regulated firm’.

F. Teknik Analisis

Pada penelitian ini menggunakan teknik analisis Structural
Equation Modeling dengan bantuan program AMOS (Analysis
Moment Structure)16.0. Program ini digunakan dalam penelitian
inl karena mempunyai kemampuan untuk  mengkonfirmasi
dimensi-dimensi atou indikator-indikator sebuah  konsep  dari
variabel laten, sekaligus dapat mengukur hubungan antar
variabel yang telah didukung teori dan penelitian empiris secara
simultan, Nilai critical rationya £ 2.58 pada tingkat signifikansi 1%
dan = 1.98 yang menunjukkan nilai 1. Selanjutnya dilakukan wuji
terhadap konstruk model hal ini untuk mengkonfirmasi valid
fidaknya indikator konstruk yang digunakan dalom penelitian.
Standar yang direkomendosikon adalah dilihat dari nilai loading
foctor dari varabel indikator konstruk dengan range nilai 0-1 dan
semakin mendaki angka 1 dikatakan good fit. Juga didukung
dengan uji fit yang loinnya yakni diihat dar  chi-Square
diharapkan kecil nilainya, TL, NFl, CFl dengan range nilai 0 -1 dan

semakin mendaki angka 1 semakin baik.
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Dengan program AMOS 16.0 dapat melakukan uji
Confirmatory Factor Analysis [CFA) untuk melihat hubungan dan
pengaruh antar vardabel secara simultan. Keunggulan dari alat
analisis AMOS dibandingkan dengan program SPS5 diantaranya
adalah dapat melakukan regresi dan korelasi antara variabel
eksogen dan variabel endogen secara simultan dan tidak periu
dilakukan secara bertahap sepertl pada program pengolahan
data lainnya. Signifikan dan tidaknya hubungon antar varabel
amatan dilihat dari nilai yang ada pada regression weights yang
memuat nilai hasil estimasi hubungan antar variabel, standard
eror (SE), nilai kritis (CR) dan probabiltasnya.  Hubungan antar
variabel dikatakan signifikan jika nilai CR > £2.58 dengan alfa 1%
dan nilai CR =+ 1.98 untukk alfa 0.05% atau divkur dar dard nilai
probabilitasnya [p), jika p < 0.05,

Untuk model analisis dengan persamaan struktural secarg

skematik dapat dilihat poda Gambar 4.1.
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e
BOER MEDER
.

Kebijakan
dividen (X,)

Investment
Opportunity
Set (Ys)

Perturnbuhan riil
perusahaan (Y)

Actual stock Qn A br-
return [ | [,a ][5 | [es

Keterangan:

Variabel laten C:D Variabel konstruk I

Pengaruh —r— Dimensi s

Gambar 4.1 Kerangka Operasional Penelitian

Andlisis dengan pengukuran laten variable atau consfruct
variable dilakukan melalui estimasi persamaan struktural
berdasarkan koefisien reduced form yang dapat ditulis ulang
sebagai berikut:

Y=o+ O X X # Bl e s dan e baanasien 1)

TE:E’Q"'L‘HKI+Bixi+ﬁﬂﬂﬂ+{¢|K|+'ﬂ2:{?+51]+51 ............... |:E}




128

Y3=8p+ 01X + B2Xz + P eavemmsn i ristr s i s e i s (3)

Dimana,

Go= konstanta

Bo = konstanta

Bo = konstanta

B1= 83+ By 64 + Q1fabat &
Menujukkan efek langsung X ke Ya yaitu &:: ditambah afek
X1 ke Ya melalui Y) yaitu dengan koefisien 163 dan melalui Y2
dengan koefisien B 84 serta melalui Y1 dan Yz yaitu dengan
koefisien aifa b,

O2= P2ba+ aoPabs+ azba+ 6
Menujukkan efek langsung Xz2'ke Ya yaitu 6z; ditambah efek
%2 ke Ya melalui Y) yaitu dengan koefisien ¢z &3 dan melalui
Y2 dengan koefisien Bz b4 ditambah efek X2 ke Ya melalui Y,

dan Yz yaitu dengan koefisien a; B3 by

Pengaruh langsung (Direct Effect)

i = Besarnya pengaruh langsung X, terhadap )
a; = Besarnya pengaruh langsung Xz terhadap Y,
Bi = Besarnyo pengaruh langsung X terhadap Yz

Pz= Besamya pengaruh langsung Xz terhadap Ys



Pa = Besarmya pengaruh langsung Y) terhadap Yz
&1 = Besamya pengaruh langsung X terhadap Y3
&z = Besamya pengaruh langsung Xa terhadap Ya
&3 = Besarnya penaaruh langsung Y, ferhadap Yi

&4 = Besomya pengaruh langsung Yz terhadap Ys

Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect)

a) 6z = Besarnya pengoaruh tidak langsung X; terhadap Y3
melalui ¥,

aifa 64 = Besarnya pengaruh tidak langsung X terhadap Ya
melalui ¥y dan Yz

1 &4 = Besarnya pengaruh tidak longsung X terhadap Y3
melalui Yz

az2 63 = Besamya pengaruh tidak langsung Xz terhadap Ya
rmelalul Y,

azBab4 = Besamya pengaruh tidak langsung Xz terhadap Ys
melalui Y1 dan Yz

Pz 64 = Besarnya pengaruh tidak langsung Xz terhadap Y

melalui Ya

129
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FPengaruvh Total (Total Effect)

1 = pengaruh total X terhadap ¥,

0z = pengaruh total Xs terhadap Y,

B = pengaruh total ¥, terhadap Ya

Pz= pengaruh total X, terhadap Ya

Bs= pengaruh total ¥, terhadap Y

@ =ay b3 +f b4t B3 Ba+ By = pengaruh total X, terhadap Y3

©2 = Pz &4+ Qzfia Sat qz 53 + bz = pengaruh fotal X: terhadap Y3

Error term
£1= Erorterm Y,
£z= Error term Y

M3= bakr + Patr+ £2 + £= Error ferm Ya

G. Definisi Operasional Variabel
Klasifikasi variobel yang digunakan dalam penelitian ini
adalah: wvarioble eksogen, vyaitu: kebijokan dividen (X1},
perubahan harga saham [Xz). Variaobel endogen, meliputi
endogen intervening vyaitu kebilakan pendanaan  [Yi),
pertumbuhan riil perusahaan (Yz) dan endogen dependen yaillu

IS5 (Ya). Berdasarkan kiasifikasi variabel dan kerangka konseptual

maka variabel didefinisikan sebagai berikut:
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Kebijakan Dividen (X)

Variabel eksogen kebijakan dividen yang dinotasikan
dengan X, merupakan kebijokan utama perusahaan yang dapat
divkur dari dividen Payout ratio dan dividen Yields rafio. Namun
mengingat kurun waktu pericde amaton adalah sepulub [10)
tahun dan minimnya data emiten yang membayar dividen rutin
sefiop  tohunnya selamo  perode amatan, maka wvariabel
kebijakan dividen ditetapkan sebagai variabel dummy  diukur dari
nilal dividend yield ratio [DYR). Jika nilai DYR= 0 berarti perusahaan
manufaktur tidak bayar dividen, dan DYR = 1 berarti perusahaan
manufakiur membayar dividen tiop tahunnya.

(X1) Rasio dividen Yields [DYR) menunjukkan rasio antara
dividen yang dibayarkan per lembar saham dengan

harga penutupan saham per lembamya.

Perubahan Harga Saham (Xz2)
Variobel eksogen perubahan harga schom  yang
selanjutnya diberi notasi X2 menunjukkan selisih harga rata-rata

harion dalam satu tahun sebelumnya dengan harga rato-raia

harian tahun berikutnya dan dibagi dengan harga rata-rata
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harian tahun. Perubohan harga saham dalam penelitian ini

merupakan besarnya actud return dard saham.

semua data harga soham harian dari dua puluh empat [24)
perusahaan sampel dihitung harga penutupan saham harian
rata-ratanya setiap tahunnya selama kurun waktu sepuluh tahun
berturut-turut 1998 -2007. Hargao saham harian rata-rata inilah
pada penelitian ini selanjuinya dipakal untuk mengetahui nilai
actual refurn atau pervbahan hargo saham perusahaan sampel

dari tahun ke tahun periode amatan.

Pertumbuhan Riil Perusahaan (Y,)

Variabel dependen intervening perfama yang digunakan
pada penelition ini adalah perdumbuhan il perusahaan
manufakiur dengan notasi Yy yang divkur dengan dimensi
pertumbuhan penjualan [sales growth] yang selanjutnya disingkat
$G, laba [profit growth) yang selanjutnya disingkat PG, aset [assets
growth) yang selanjutnya disingkat AG, dan nilai buku ekuitas
(Equity Growth] yang selanjutnya disingkat EG perusahaan
manufaktur yang tercatat di BEL Pertumbuhan ril perusahaan
menggambarkan kondisi nyata teradinya  kenakan atau

penurunan performansi perusahaan yang ditunjukkan dengan ke
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empat  indikator pertumbuhan - yang digunakan pada

penelifian ini. Perusahaan manufakiur dikatakan berfumbuh jika

terjadi perbaikan kondis| yang positif dari satu periode ke periode

berikutnya baik dari aspek penjualan, laba yang diperoleh, nilai

aset yang dimiliki, dan nilai buku ekultasnya.

[Yai)

(Y1.2)

(Y1.3)

(Y1.4)

Pertumbuhan penjualan [$G) menunjukkan perubahan
nilai penjualan  periode sebelumnya (Sn) | ke nilai
penjualan  selanjutnya (S¢ ) dibagi dengan nilc
penjualan periode sebelumnya (Sit-r ).

Fertumbuhan laba (FG] menunjukkan  perubahan
tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan darl satu
periode sebelumnya [Fi) ke periode selanjutnya [Py
dibagi dengan periode sebelumnya (Pi.i).

Pertumbuhan asset {AG) menunjukkan perubahan nilai
kekayaan yong dimiliki perusahoan dar satu pericde
sebelumnya [Arl) ke periode selanjuinya Ay dibagi
dengan periode sebelumnya Ai.r.

Pertumbuhan nilai buku ekuitas{EG) menunjukkan
perubahan nilal buku modal sendiri milik perusahaan dar
satu periode sebelumnya (Eq.) ke periode selanjutnya

(Ex] dibagi dengan periode sebelumnya (Eii).
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Kebljakan Pendanaan (Y2)

Variabel dependen infervening yang ke dua pada

penelitian inl adalah kebijokan pendanoan (Y2) merupakan salah

satu kebijakan utama perusahaan yang dapat divkur dengan

indikator book debt equity ratio (BDER) dan book market debt

equity ratio (MBDER).

(2.1)

[Y2.2)

Rasic book debt equity [BDER) | menunjukkan
kemampuan ekuitas yang dimiliki perusahoaon untuk
kewajiban yang harus dipenuhi. Variobel book debt to
equily ratio di ukur melalui perbandingan antara total
utang dengan ekuitas perusahaan. Fakfor - ini
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
memenuhi seluruh kewagjibanya yang ditunjukan oleh
bagian modal sendir yang digunakan untuk membayar
hutang.

Rasio book market debt equity [BMDEE)] menunjukkan
kemampuan modal saham untuk menjomin kewajiban

yang harus dipenuhi perusahaan.

Investrment Opportunity Set (Y3)

Variabel dependen ke tiga adalah keputusan investasi [Ys)

mengungkapkan tentang keputusan kesempatan investasi  di
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masa mendatang (10S). 105 merupakan set kesempatan investasi
yang unobservable, makg diperiukan proksi-proksi yang dapat
menggambarkan perusahaan tumbuh dan tidak bertumbuh. Nilai
05 dihitung dengan kombinasi berbagai jenis rasio yang
mengimplikasikan nilal aktiva ditempat (berupa nilai buku aktivag
don ekuitas perusahaan) dan nilai kesempatan tumbuh suaty
perusahaan dimasa depan (berupa nilal pasar perusahaan).
Proksi-proksi  yang digunakan dalam penelitian  ini adalah
gabungan antara proksi 105 berbasis harga dan proksi 105
berbasis investasi. Proksi 108 yang digunokan merupakan proksi
yang diukur dengan nilai buku dan nilal pasar,

(Yaa) Rasio market to book value equity (MBVE) dengan dasar
pemikiion bahwa pasar menilai return dari investasi
perusahaan di masa depan lebih besar dar return yang
diharapkan dari ekuitasnya. MBVE diukur dengan
membagi antara nilai kapitalisasi pasar dengan total
ekultas perusahaan.

[Ys2) Rasio Market to book value of asset (MBVA) dengan
dasar pemikiran bohwa prospek pertumbuhan
perusahaan terefleksi dalam harga saham. Pasar menilal
perusahaan yang sedang tumbuh nilainya relafif lebih

besar dari nilai bukunya. Rasio ini dihitung dengan cara
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menjumiahkan antara nilai selisin total aktiva dan total
ekuitas dengan nilal kapitalisasi pasar selanjutnya dibagi
dengan total aktiva.

(Y3.3) Rasio Price to eaning ratio (PER] dengan dasar pemikiran
bahwa nilai ekuitas merupakan jumlah nilai kapitalisasi
laba yang dihasikan darl pengelolaan aset plus nilal
sekarang neto [NPV) dar pilihan investasi di masg
datang. Semakin besar rasio PER maka semakin besar
pula perusahaan kemungkinan untuk tumbuh.,

[Yas) Rasio Firm value to book value of property, plant and
equipment [VPPE] menunjukkan adanya investasi pada
akliva tetap yang produktif sebagai asset in place. Raslo
ini  dihitung dengan cara menjumlahkan antara selisih
total asset dan total ekuitas dengan nilal kapitalisas
pasar selanjutnya dibagi dengan akliva tetap bersih.

[Yas] Rasio Capital expenditure to book value of assets (CEBVA)
menunjukkan adanya dliron tambahan modal saham
perusahaan yang dapat digunakan untuk tambahan
investasi aktiva produktifnya. Rasio ini dihitung dengan
cara selisih nilai buku akliva tetap pada periode t dan

nilai buku akfiva tetap pada periode sebelumnya -1

dibagi dengan total aktiva.
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[Yas) Rasio Capital expenditure to market value of osset
(CEMVA] dengan dasar pemikiran bahwa perusahaon
yang tumbuh memiliki level aktivitas investasi yang lebih
tinggi dibanding dengan perusahaan vyang tidak
tumbuh. Rasio ini dihitung dengan cara menselisinkan
antara Milai Buku Aktiva Tetap t +:I:|-::n Milai Buku Aktiva
Tetap -1 dibagi dengan selisih antara fotal asset dan
total ekuitas ditambah dengan nilai kapitalisasi pasar.

Lebih lengkapnya hubungan Fungsional pengaruh langsung
‘antar variabel di tunjukkan pada Tabel 4.2,
Tabel 4.2. Hubungan Fungsional Faktor Kebijakan Dividen,

Perubahan Harga Sahaom Terhadap Kebijakan
Pendanaan, Pertumbuhan Rill Perusahaan, dan 105.

Variabel Bebas Variabel Terikat Simbol
Kebijakan Dividen 1. Pertumbuhan Rill Perusahaan (e
(%] (Y1) B
2. Kebijakan pendanaan (Yza) &
3. 105 (Y3)
Perubahan hargao 1. Pertumbuhan Rill Perusahaan oz
Saham/ actual (1) Bz
return (Xz) 2. Kebijakan pendanaan (Ysz) &2
3. 105 [Ya)
Perflumbuhan Rill 1. 1OS8 [Ya) &a
Perusahaan (Y1) 2. Kebijakan pendanaan (Yz) Ba
Kebijakan 1. 10§ (Y3) &4
pendanaan {Yz)
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selanjutnya untuk pengaruh fidak langsung antar variabel
ditunjukkan pada tabel berlkut,
Tabel 4.3. Hubungan Fungsional Pengaruh Tidak Langsung

Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham
terhadap 10O8S.

No | Jenis Pengaruh Simbol

1 Pengaruh tidak langsung kebijakan dividen (Xi1) | B 5s
terhadap 10§ (Ya) melalui kebijakan

pendanaan (Ysz)

2 | Pengaruh fidak langsung kebijakan dividen [Xi) | a1 &3
terhadap 0S5 (Yal melalui pertumbuhan il
perusahaan (Y1)

3 | Pengaruh tidak langsung kebijakan dividen [Xi) | a1 paba
terhadap 103 Y3} melalul pertumbuhan il

perusahaan (Y1) dan kebijakan pendanaan
(Yz)

4 | Pengaruh tidak langsung perubahan harga Pz 54
saham [Xz2) terhadap 105 (Y] melalui kebijakan
pendanaan (Y2)

5 | Pengaruh tidak langsung perubahan harga a2 63
saham [Xz) terhadap 105 (Ya) melalui
pertumbuhan riil perusahaan (Y1)

6 | Pengaruh tidak langsung perubahan harga Qs P ba
saham (X;) terhadap 108 [Y3) melalui
pertumbuhan rill perusahaan [Y.] dan
kebijakan pendanaan [Yz2)




pada Tabel 4.4 berikut.
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selanjutnya untuk pengaruh total antar variabel ditunjukkan

Tabel 4.4. Hubungan Fungsional Pengaruh Total Kebijokan
Dividen, Perbohan Harga Saham Terhadap

Eebijakan Pendanaan,
Ferusahaan, 105

Pertumbuhan Riil

Mo | Jenis Pengarvh Simbol
1 Pengaruh total Kebijakan Dividen (Xi) P
terhadap kebijakan pendanaan [Yz)
2 Pengaruh total Perubahan Harga P
Saham [¥Xz) terhadap kebijokan
pendanaan [Ya)
3 | Pengaruh total Kebijakan Dividen (i) o
terhadap perfumbuhan riil perusahaan
[Yi)
4 Pengaruh total Perubahan Hr::r;j_c: az
Saham (X2} terhadap pertumbuhan riil
peanusahaan (Y1)
5 Pengaruh total Kebijakan Dividen (X1) an &a +i1 Set QiPabat
terhadap 105 (Y3) &1
4 | Pengaruh total Perubahan Harga Bz Hut Qufabet azba +
Saham [Xz) terhadap 105 (Y3 52




BAB V

HASIL PENELITIAN

A. Gambaran ymum Perusahaan Manufaktur Yang Listing di Bursa
Efek Indonesia.

Gombaran umum dua puluh empat perusahaan
manufaktur yong menjadi sample pada penelitian Ini adaloh
sebagal berikut: Perfoma, PT Aqua Golden Mississippl didirikan
pada tohun 1973 di Indonesia dan merupakan perusahaan
multinasional yang memproduksi minuman. Perusahaan . mulai
berproduksi pada tahun 1974 dan saat ini memiliki pabrik
pembotolan di Bekasi, Citeureup, Bogor dan Mekarsari, Sukabumi,
FPerusahaan memiliki total kapasitas produksi sebesar 40 juta liter
per tahun. Pabrik Bekasi menghasikan untuk minuman tidak
berkarbonasi dengan kapasitas 40 juta iter per tahun. Perusahaan
juga memberikan lisensi di Babakan Pari (Sukabumi), Kuningan,
Wonosobo, Pandaan, Bali, Lampung, Brastagi, Manado dengan
total kapasitas 575 juta fiter per tahun dan juga memiliki 80%
saham di IBIC S5dn Bhd di Brunei Darussalam yang juga
memproduksi air kemasan di bawah merek SEHAT. perusahaan

telah mengekspor produknya ke negara ASEAN, Vietnam,
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kamboja, Hongkong, Selandia Boru, Australia, Taiwan dan
Kanada.

Kedua, PT Indofood CBP Sukses Makmur (daohulu PT
Indofood Sukses Makmur Tok,) (IDX: INDF) mervpakan produsen
berbagai jenis makanan dan minuman yang bermarkas di
Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirkan pada fclhun 1972 aleh
sudono Salim. Perusahaon ini mengekspor bahan makanannya
hingga Australio, Asio, don Eropa dengan delapan anak
perusahaonnya yakni PT Indofood Fritolay Makmur, PT Indosentra
Pelangi. PT Nestle Indofood Citarasa Indonesia, PT Indobiskuit
Mandiri Makmur, PT Indolakto, PT Australion Indonesian Milk
Industry, PT PepsiCola Indocbeverages, PT Total Chemindo Loka.

Ketiga, PT. Delta Djakarta Tbk (IDX: DLTA) merupakan
perusahaan multinasional yaong memproduksi minuman  yang
bermarkas di Jakarla, Indonesia. Perusahaan ini didirkan pada
tahun 1985. Perusahaan ini menghasikan berbagai macam-
macam bahan minuman.

Keempat, PT. Multi Bintang Indonesia Tbk (IDX: MLEI)
merupakan perusahaan  multinasional  yang memproduksi
minuman yang bermarkas di Jakarla, Indonesia. Perusahaan ini
didirikan pada tahun 1973, Perusahaan ini menghasilkan minuman

seperti Bir Bintang.Perusahaan ini berdii pada tahun 1931 di
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bawah nama NV Nederlandecsh Indische Bierbrouwerijen, Sajak
tahun 1936, perusahaan ini berada di bawah pengawasan
perusahaan Belanda yaitu Heineken Intemnational Beheer BV,
Produk yang dihasilkan adalah bir dengan merk Bir Bintang dan
Guiness. Bir Bintang menguasal lebih dar 40% bagion dari pasar
or. Peruschaan sudah berkerfjasama  dengan  Heikenen
Technische Beheer dan Guinness Overseas Lid. Seteloh
melakukan penjualan minuman di Medan pada bulan April 1974,
perusahaan memiliki tempat untuk memproduksi bir di Mojosari,
Jawa Timur dan Tangerang, Jowa Barat, Dickhir tahun 1994
perusahaon berkontor pusat di Tangerang dan  sekarang
berkantor di J. Daan Mogot Km 19 Bag 3264 Jakarta daon memiliki
pabrik di Ngagel, Surabaya dan Sampangagung, Mojokerto untuk
menaikan kapasitas produksi dari 300,000 menjadi 800.000 hekto
liter. Dengan tolal produksi 60 Juta liter per tahun akan
menghasilkan pendapatan sebesar Rp. 150.000.000.000 pada

tanggal 13 Oktober, perusahaan mulai mengekspor bir ke Jepang

dan Australia Ufara.

Kelima, PT. Siantar Top Tbk (IDX: STIF) adalah salah satu
kelompok bisnis produk konsumen di Indonesia, yang didirikan
pada tohun 1993. Perusahaan ini teloh tercatat di Bursa Efek

Jakarta sejak tahun 2000. Founder perusahaan adalah Bp. Shindo
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sumidomo, putra doerah asli asal Pematang Siantar, Memiliki
banyak sister company antara lain - specindo, saritama, saribumi,
korin, dan sarana utamamas (fukuda) Produk ; Mie di antaranye,
soba mie sedap, spix mie goreng, gemez enaak, snack : Twisco,
French Fries 2000, Leanet, Permen : Gaul, Milenium, Tovie, XUXU,
Minuman Serbuk, Biscuit: Brio Potato, O Drit::.. Wafer dll.

Keenam, PT. Ultrojaya Milk Industry and Trading Company,
Tok (IDX: ULT)) mervpakan perusahaan multinasional  yang
memproduksi minuman yang bermarkas di Padalarang, Kab.
Bandung, Indonesia. Beralomat di Jin. Raya Cimareme 131,
Padalarang, Kab. Bandung. Perusahaan ini awalnya merupakan
industri rumah fangga yong didirikan pada tahun 1958, kemudian
menjadi suatu entitas perseroan terbatas pada tahun 1771,
Perusahaan ini merupakan pioner di bidang industri minuman
dalam kemasan di Indonesia, dan sekarang memilki mesin
pemroses minuman lercanggih se-Asia Tenggara. PT. Ulirgjaya
Milk, Tbk. menggunakan sistemn komputersasi yang sudah
terintegrasi, yaitu SAP, sejok tahun 2002. Bahkan perusahaan ini
merupakan salah satu rujukan implementor SAF yang dinilai cukup
sukses di dalam mengadopsi hampir semua modul SAP. Produk:

Ultra Milk, Teh Kotak, Sari Asem Asli, Sari Kacang lio.
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Ketujuh, Gudang Garam Tbk. [IDX; GGRM) adalah sebuah
perusahaan produsen rokok populer asal Indonesia. Didirikan
pada 26 Juni 1958 oleh Surya Wonowidjojo, perusahaan ini
merupakan pemimpin dalam produksi rokok kretek. Perusahaan
ini memiliki kompleks tembakau sebesar 514 are di Kedir, Jawa
Timur. Presiden Direktur perusahaan ini adaloh Susilo Wonowidjojo.
PT Gudang Garam didirikan pada 26 Juni 1958 oleh Tjoa Ing Hwie.
Di saat berumur sekitar dua puluh tahun, Ing Hwie mendapat
tawaran bekerja dori pomannya di pabrik rokok Cap 93 yang
merupakan salah satu pabrik rokok terkenal di Jawa Timur pada
waktu itu. Berkat kerjo keras dan kergjinannya dia mendapatkan
promosi dan akhimya menduduki posisi direktur di perusahaan
tersebut. Produk : Gudang Garam International, Gudang Garam
surya 12, Gudang Garam Surya 12 Premium, Gudang Garam
Surya 146, Gudang garam Surya 5slims, Gudang Garam Suryg
Signature, Gudang garam Nusantara, Gudang Garam Nusantara
Mild, Gudang Garam Mt—:-rr::h., Gudang Garam Djagja, Taman
Sriwedari, Sigaret Kretek Filler Klobot.

Kedelopan, FT. Indoroma Syntefics Tbk (IDX: INDR)
merupakan perusahaan multinasional yang memproduksi fekstl

yang bermarkas di Jokarta, Indonesia. Perusahaan ini didirkan
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pada tahun 1985, Perusahaan ini menghasilkan tekstil dan barang
kebutuhan hidup lainnya.

Kesembilan, PT. Pan Brothers Tex Thk (IDX: PBRX) merupakan
perusahaan  multinasional  yang  memproduksl  tekstil yang
bermarkas di Jokarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan pada
tahun 1969. Perusahaan ini menghasilkan be;‘bmguf macam-
macam bahon pakalan,

Kesepuluh, Bala atau T.&A. Bata Shoe Company terdaftar
dl Zlin, Czechoslovakia oleh dua bersaudora Tomds, Anna dan
Antonin Bata (18%4). Perusahoan sepatu raksasa keluarga ini
mengoperasikan empat unit bisnis infernasional; Bata Eropa, Bata
Asia Pasifik-Afrika, Bala Amerika Latin dan Bata Amerika Utara.
Produk perusahaan Ini hadir di lebih dari 50 negara dan memiliki
fasilitas produksi di 26 negara. Sepanjang sejarahnya, perusahaan
ini telah menjual sebanyak 14 milyar pasang sepatu. Di Indonesia
pengoperasian penjualan sepatu Bata dijolankan oleh PT. Sepatu
Bata, Tbk. Pabrik perusahaan ini pertama kali berdii pada tahun
193%, dan saat ini berada di dua tempat, yoitu di Kalibata itu dan
di Medan. Keduanya menghasikan 7 juta pasang alas kaki
setahun, dan terdiri dari 400 model sepatu, sepafu sandal dan
sandal, dari kulit, karet dan plastik. Sebelum tahun 1978, status

Bata di Indonesic adalah PMA, sehingga dilarang menjual
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langsung ke pasor. Bata menjual melalul para penyalur khusus
(depot) dengan sistim konsinyasi. Status para penyalur tersebut
divbah dan pada 1 Jonuard 1978, yaitu saat izin dagang Baia
"dipindahkon” kepada mereka dan PT. sepatu Bata menjadi
pan.;sﬂhuﬂn PMDN.

Kesebelgs, PT. Lautan Luas Tbk (IDX: LTLS) merupakan
perusahaan multinasional yang memproduksi barang konsumen
yang bermarkas di Jakaorta, Indonesia. Perusahaan inl didirikan
pada tahun 1970, Perusahaan ini menghasikan berbagai
macam-macam barang kebutuhan hidup lainnya.

redua belas, PT. Unggul Indah Cahaya Tbhk [IDX: UNIC)
merupakan peruschoan multinasional yang memproduksi kimia
yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan
pada tahun 1988. Perusahaan inl menghasikan bahan-bahan
kimia lainnya.

Ketiga belas, Tahun 1981 Ekadharma didiikan dengan
nama "PT Ekadharma Widya Grafika" dan bergerak dalam bidang
produksi kertas. Ekadharma mengembangkan wusahanya ke
bidang industrii pita perekat don mengadakan kerja sama
dengan Nashua Corporation USA untuk memproduksi pita perekat
merek "MASHUA" untuk pasar Indenesia. Produknya di ekspor ke

luar negeri, terulama untuk posar di kawasan Asia. Pada tahun
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1920 Ekadharma menjual sebagian sahamnya ke publik dan mulai
mengadakan perluasan pabrik dan membuka kantor cabang di
Medan, Surabaya, Semarang, Bondung, dan Makassar. Produksi
komersial dari pabrik peruasan dimulai, sehingga total kapasitas
produksi Ekadharma mencapai 114,5 juta m2 per tahun. Dan
pada tahun 2008 Ekadharma berubaoh nama menjadi PT
Ekadharma International.

Keempat belas, PT. Kageo Igar Jaya Tbk [IDX: IGAR)
meruvpakan perusahaan muliinasional yang memproduksi plastik
yang bermarkas di Jokarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan
pada tohun 1975, Perusahaan ini menghasikan berbagai
macam-macam bahan plastik.

Kelima belas, PT. Semen Gresik [Persero) Tok. (IDX: SMGR)
adalah pabrik semen yvang terbesar di Indoneasia. Diresmikan di
Gresik pada tanggal 7 Agustus 1957 oleh Presiden Rl pertamoao
dengan kapasitas terpasang 250.000 ton semen per tahun. Pada
tanggal 8 Juli 1991 Semen Gresik tercatat di Bursa Efek Jakarta
dan Bursa Efek Surabaya serta merupakan BUMN pertama yang
go public dengon menjual 40 juta lembar saham kepada
masyarakat. Sampai dengan langgal 30 September 1999
komposisi kepemilikan saham berubah menjadi Pemerintah Ri

51,01%, Masyarakat 23,46% dan Cemex 25,53%. Pada Tanggal 27
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Juli 2006 terjadi transaksi penjualan saham CEMEX S5 de. C.V
pada Blue valley Holdings PTE Lid. dehinggao komposisi kepemilikan
sahom sampal saat ini berubah menjadi Pemerintah Bl 51.01%,
Blue Valley Holdings PTE Ltd 24,90%, dan masyarakat 24,09%, Saat
ini kapasitas terpasang Semen Gresik Group [SGG) sebesar 16,92
juta ton semen .per tahun, dan menguasai sekitar 46% pangsa
pasar semen domestik. PT Semen Gresik (Persera) Tbk memillki
anak perusahaan PT. Semen Padang (Persero) dan PT. Semen
Tonasa (Persero). Semen Gresik Group memupokan produsen
semen terbesar di Indonesia.

Keenam belas, PT. Citra Tubindo Tbk (IDX: CTBN)
merupakan perusahaan mullinasional yang memproduksi minyak
dan gas yang bermarkas di Batam, Indonesia. Perusahaan ini
didirikan pada tahun 1975. Perusahaon ini menghasilkan berbagai
macam-macam bahan gas dan minyak.

Ketujuh belas, PT Intraco Penta, Tobk (IDX: INTA), adalah
perusahaan penyedia solusi peralotaon berat di  Indonesia.
Perusahaan ini didirkan podao tohun 1970, dan pada akhir
Desember 2005 memiliki total aset Rp.B87.444 miliar. Bidang
pekerjoan yang berhubungan : Industri pertambangan, minyak
dan gas, konstruksi, kerfas dan bubur kertas, perkayuan,

petrokimia, semen, dan pertanian. Jenis produk : Produk-produk
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perusahaan seperli peralatan konstruks Volvo, yang menduduki
peringkat empatl dunia di industri alat-alat konstruksi, Ingersoll-
Rand yang populer di bidang konstruksi, dan aneka produk
Bobcat. Selain itv kami juga menghadirkan Terex crone, serta
berbagai merek terkemuka lainnya.

Kedelapan belas, PT Selamat Sempurna Tbk adalah sebuah
perusahaan manufaktur di Indonesia. PT Selamat Sempurmna
adalah perusahaan yang memproduksi suku cadang  untuk
otomotif dan mesin. Anak perusahaannya yaitu : PT Ponata Jaya
Mandir, bergerak dalam bidang penyediaan filter otomotif.

Kesembilan belas, PT. Tunas Ridean Tbk ([IDX: TURI)
merupakan perusahaaon  mullinasional yang memproduksi
kendaraan yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini
didirikan pada tahun 1987, Perusahaan ini menghasilkan berbagai
macam-macam bahan kendaraan.

Kedua puluh, PT, Merck Tbk Indonesia didirikan pada tahun
1970. PT Merck Tbk menjadi perusahaan publik pada tahun 1981
dan merupakan salah satu perusahaan pertama yang terdaftar di
Bursa Saham Indonesia. Sebagion besar saham dimiliki oleh Grup

Merck yong berkontor pusat di Jerman dan  merupakan

perusahaan farmasi dan kimia tertua di dunia,
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Kedua puluh satu, PT. Tempe Scan Pacific Tok (IDX: TSPC)
merupokan perusahaan multinasional yang memproduksi farmasi
yang bermarkas di Jakarta, Indonesia. Perusahaan ini didirikan
pada iahun 1977. Perusahaan ini menghaosikan berbagai
macam-macam  bahan farmasi. Produk: Hemaviton,  NEO
Hormoviton, - Zevit-C, Heparviton, Bodrex, Bodrexin, NEO
Rheumacyl, Vidoran, Vidoran SMART, Vitonal-F, Flucyl, Candyvit-C,
Contrex, Confrexin, Oskadon, Oskadryl, Oskavit, Ipi Vitamin,
Marina, Exclusively, My Baby, Revlon, Aramis, Claudia, SO3, Total
Care, Pritho.

Kedua puluh dua, PT Tancho Indonesia merupakan
perusahaan yang memproduksi barang-barang konsumen seperti
kosmetik, parfum dan barang plastik. PT Tancho Indonesia
didirkan pada tahun 1967 sebagai perusahaan patungon 40%
dimiliki oleh Mandom Corporation (awalnya Tancho Co Litd),
Jepang dan &0% dimiliki oleh NV Pabrik City, Indonesia. Sejak
tahun 1977, perusahaan felah menjual produknya melalui 2 agen
utama: PT Asia Paramita don PT Panesia dengan Kapasitas
produksl 22 juta lusin per tahun.

Kedug puluh figa, PT. Mustika Ratu Tbk (IDX: MRAT)

merupakan perusahaan  multinasional  yang memproduksi

kosmetik yang bermarkas di Jakorta, indonesia. Perusahaan ini
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didirkan pada tahun 1970. Perusahaan ini menghasilkan berbagal
macam-macam baohan kosmetik,. Perusahaan inl rmengirim
barang ke lebih dari 20 negara di dunio.

Kedua puluh empat, Di Indonesia, Unilever bergerak dalam
bidang produksi sabun, deterjen, margarin, minyak sayvur dan
makanan yang terbuat dari susu, es krim, makanan dan minuman
dari teh dan produk-produk kosmetik. Unilever Indonesia didirkan
pada 5 Desember 1933 sebogai Zeepfabrieken M.V, Lever. Pada
22 Juli 1980, nama perusahaan divbah menjadi PT Unilever
Indonesia dan pada 30 Juni 1997, nama perusahaan divbah
menjadi PT Unilever Indonesia Tbok, Unilever Indonesia
mendaftarkan 15% dari sashamnya oi Bursa Efek Jakarta dan Bursa
Efek Surabaya pada tohun 1981, Unilever memilild beberapa
perusahaan lain di Indonesia: PT Anugrah Lever - didirikan pada
tahun 2000 don bergerok di bidang | pembuatan,
pengembangan, pemasaran dan penjualon kecap, saus cabe
dan saus-saus lain dengan merk dagang Bange, Parkiet dan
sakura dan merek-merek lain. PT Technopia Lever - didirkan pada
tahun 2002 dan bergerak di bidang distribusi, ekspor dan impor
barang-barang dengan menggunakan merk dagang Domestos

Momos. PT Knorr Indonesia - dickuisisi pada 21 Januari 2004, Daftar
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perusahaan manufaktur sample penelitian ini seperti termuai

pada Tabel 5.1 terlampir,

B. Diskripsi Variabel Penelitian
1. Diskripsi Variabel Independen yakni Kebijakan dividen (X1) dan
variabel Pervbahan harga Saham (X2)

Variabel independen yang digunakan dalam p;eneliﬂnn ini
adalah kebijakan dividen (X1) yang ditetapkan sebogai varabel
dummy, jika perusahaan membayar dividen diberi nilai 1 dan jika
pemsahaan tidok membayar dividen diberi nilai 0.

perubahan harga saham [X2) yang merupakan single foctor
measwrement yakni actual return sahom perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel penelition yakni perubahan harga
penutupan saham harion dari periode t ke periode -1 dibagi
dengan harga penutupan saham harian darl periode -1 secara
berturut-turut selama pericde amatan dengan menggunakan basis
perhitungan rafa-rata harga penutupan saham hardan. Hasll
peneliian menunjukkan bahwa actual return saham perusahaan

sampel hampir setengahnya cenderung bertumbuh negatif .

2. Diskripsi Variabel Dependen

Tiga voriobel dependen dolom peneliion ini adalah
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pertumbuhan rill perusahaan (73], kebijakan pendanaan [Y3), dan
105 (Ya) yang diindikasikan dengan multi factor measurement.
Untuk mengetahui tingkat validitas indikator konstruk dar masing-
masing variabel endogen, maka dengan program AMOS 16.0
berhasil diakukan confimatory factor analysis tiga konstruk
variabel Endugén dan idenfifikasi model. Hasil * pengujian
terhadap identifikasi model yang digunakan dalam penelitian ini
didapatkan nilai Chi-Squares 231.006 dengan probabilitas 0.000
yvang nilginya masih di bowah 0.05 dan CMIN/DF sebesar 3.348
menunjukkan model layak dipakai karena masin dibawah range
niai 5, dilihat dari kriteria model fit yang lain yakni nilai NFI 0.821, TLI
0.789, CFl 0.8481 telah memenuhi kriteria karena masih berada
pada range nilai antara 0 -1. Hasil pengujion dengan nilai
mendekati 1 [safu] menunjukkan semakin fit model yang
digunakan. Secara keseluruhan model daopat diterima. Hasil uji
confimatory factor analysis [CFA] digunakan untuk melihat
apakah konstruk laten pertumbuhan il perusahaan, kebijakan
pendanaan, dan [O§ mempakan kontruk unidimensional yang
didefinisikan oleh Variabel observed Y11- Y14, Y21-Y22, dan Y31-
34 . dengan menggunakan 240 (24 x 10 tohun) sampel

perusahaan manufaktur diperoleh  hasil Chi-squares sebagal

kriteria model fit seperti d itompllkan pada Tabel 5.2.



Tabel 5.2 Evaluasi Kriteria Goodness of Fif Indices Variabel

Pertumbuhan Riil Perusahaan, Kebijokan Pendanaan, dan
Investment Opporunity Set (105).
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Goodness of i

Milal Penerdmaan | Hasil Model Eeterangan
Index modea!
X = Chi-Square Diharapkan keci 231.006 Baik
| CMIN/DF £5.00 3348 Balk
Tu 0-1 0830 Baik
CFl 0-1 0871 Baik
MF] D=] 0.828 Baoik

Sumber ; output AMOS 160

Berdasarkan informasi yang diperoleh pada Tabel 5.2
tersebut diaotas dapat dfl;:c:h::hﬂr; bahwa model telah fit dengan
konstruk variabel latennya yang berarti ukuran variabel laten yang
digunakan sudah unidimensional.

secara keseluruhan hasil CFA menunjukkan kemampuan
validitas konstruk variabel endogen pertumbuhan il perusahaan,
kebiigkan pendanaan, 105 darl measurement theory  yang
diusulkan. Vdliditas konstruk yaong dimaksudkan  disini adalah
sejauhmana ukuran indikator mampu merefleksikan konstruk laten
teorinya dan secara umum indikator konstruk yang digunakan
dalam penelitian ini mampu merefleksikan konstruk laten teorinya.

Hasil pengujian CFA secara detail akan dibahas masing-masing

pada halaman selanjutnya.
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2.1.  Pertumbuhan Riil Perusahaan (Y1)

Pertumbuhan Rij Perusahaan (Y1) merupakan variabel

depenadsn ke saiy yang diukir dengan mulli factor measurement.

Indikator konstruk yang digunakan dalam penelitian adalah

perfumbuhan rill penjualan (Sales Growth), pertumbuhan il laba

(Profit  Growth), pertumbuhan il Asset (Assets Growth),

pertumbuhan riil ekuitas (Equity Growth).

Lloading factor untuk variabel konstruk pertumbuhan il
perusahaan menunjukkan bahwa dari ke empat variabel konstruk
yang digunakan sebagai indikator pembeniuk konsfruk yang valid
untuk pertumbuhan riil perusahaan manufaktur yang listing di Bursa
lEfEk Indonesia adalah Equity Growth dengan loading factor
sebesar 1.000 dengan nilai CR fix dari nilai t tabel pada tingkat

a=005 yakni +1.98 artinya pertumbuhan il ekuitas mampu

menjelaskan  secard signifikan sebagal indikator  konstruk

i teori yan
perfumbuhan il perusahaan sebesar 1.000 dari feor yang

i ivkur salah
mengatakan bahwad pe:dumbuhun fil perusahadan diukur

‘ il ekuitas
! d an nilai peﬂumbuhan ekuitas. pertumbuhan rill ekU
TR k varabéel per”rurnbuhun riil

ini merupakan indikatol konstru

] isien  regresinyd
@ paling pesar nilal koefisie

i truk lainnya.
dibandingkan dengan figa indikator kons



Al i Eeoen v

R I

156

Assefs Growth dengan loading factor sebesar 0.734

dengan
nilai CR 23.907 lebih besar dari niley]

t tabel pada tingkat a=0.05

yakni £1.98 dan probabilitas 0.001 artinya pertumbuhan aktiva

secara signifikan mampu menjelaskan kepada pertumbuhan il
perusahaan sebesar 0.734. Sales Growth dengan loading factor
sebesar 0.442 dengan nilal CR 13.840 lebih besar dari nilai t fabel
pada tingkat a=0.05 yakni £1.98 dan probabilitas 0.001. Arfinya jika
pertumbuhan il perusahaan divkur dengan pertumbuhan il
penjualan, maka kontibusi yang mampu dielaskan  secara
signifikan oleh pertumbuhan riil penjualan sebesar 0.442. Begitu
halnya dengan loading factor Profif Growth berarti 0.344 dengan
Hiai CR 1.233 lebih kecil dari nilai 1 tabel pada tingkat 0=0.05 yakni

+1.98 dan probabilitas 0.217, berari jka pertumbuhan il

perusahaan divkur dengan pertumbuhan fil laba, maka kontibusi

yang mampu dijelaskan oleh perturmnbuhan fiil laba hanya sebesar

0.344 atau tidak signifikan.

ilai loading factor dar ke empat indikator
ni

n il -F':.Eﬂ_.ISDhCiDI' | |

ikan konstruk laten
tuk merefieks
um wvalid un

dikatakan secara um . Detdil loading

i I .
teorinya kecuadll yariabe { endogen pertumbuhan fil

ariabe
factor hasil pengujian konfirmasi ¥

ikut.
tertera pada 1gbel 5. 3 ber

perusahaan (Y1)
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dik
Perusahaan ator Variabel Konstruk Perftumbuhan Riil

Variabel Loadin

Indikalor Fur:rnrg = Hgbel Probabilitas | Keterangan
I_lmn:fluk {u-ﬂ-t}s}

S3G& 442 138 = ;
Perumbuhan . £1.98 o | signifikan
gill Perusahaan

FG& 344 1.233 1.9

Pertumbuhan e S :dﬂ]ﬁmn
Rill Perusahaan e
A€ 34 23907 x1.98 e icar
L HBURAR signifikan
Rill Perusahaan

EG€ 1.00 Fix +1.98 Signifikon
Perfumbubhan

Eiil Perusahaan

sumber : cutput AMOS 160

2.2. Kepvutusan Pendanaan (Yz)
Indikator konstruk yang digunakan  untuk menjelaskan
variabel endogen keputusan pendanaan adalah book debt equity

rafio (BDER) dan market book debt equity rafio (MBDER) dengan

niai loading factor 1.000 untuk BDER, artinya varabel kebijakan

indi f
pendanaan mampu dijelaskan oleh indikator konstruk book deb

) ' 05 berarti
1.00 dengan nilai critical (CR) i pada fingkat a=0

et debt equify
dignifikan. Sedangkan indikator konstruk book mark
‘ nilai kapitalisasi pasar

za dﬂ
rafio atau rasio total kewajiban terhad P

ndanaan sebesar 19.447 dengan

elaskan kebijakan Pe
dari nilai 1 tabet padd

gnifikan. Dua indikator variabel

marmpu menj fingkat @=0.05 yakni

nilai CR 2.172 lebih besar

s 0.030 perarti si

41,98 dan probalita er secara statistik layak

D
. BDER dan MB
kebijakan pendanadn yakni B0
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digunakan untuk menjelaskan variabel konstruknya. Detail loading

factor hasil pengujian konfirmas; variabel endogen kebijakan

pendanaan (Y2) tertera pada Tabel 5. 4 berikut.

Tabel 5.4. Pengukuran Indikator Variabel Konstruk Kebijakan

Pendanaan
Variabel loading | CR |Ttabel [ Probabliifas | Keterangan
Indikator Factor (a=0.05) _
Konstruk
BDER€ 1.000 Fix +1.98 signifikan
Kebijakan
Pendangagon
MBDER & 19.447 | 2172 +1.98 0.030 | signifikan
Kebijakan
Fendanoan

sumber : outpui AMOS 16.0

213 Investment Opporiunity Set (Y3)
Variabel endogen investment Opportunity  Sef (105

merupakan variable laten yang fidak dapat diobservasi dan

diproksikan dengan indikator 108 Berbasis harga yakni Rasio market

to book value eguity [MBVE). Rasio Market 1o book value of assel
(o]

io Fi to book value
IMBVA], Price fo Eaning Rafi© (PER), Rasio Firm value 1o

diture to book value of assets [CEBVA.
expen

investasi yakni Capital " e
j ket vaiu
' i diture to mar |
Rasio Capital expen L il
ian ke lima indikator konstru
Hasil penguiid

factor beﬁum‘t—iuru’r sebagal berkut
g fac

menunjukkan nilai loadin
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ntuk il
1.000 U MBVE dengan nilai cR Fix dari nilai t tabel pada tingkat

a=0.05 vakni +198 berarti signifikan. Data  stafistik  tersebut

menunjukkan  bahwa  book o market value of equity yakni

kapitalisasi pasar dibagi dengan fotal ekuitas adalah  signifikan

dapat dipakai sebagai proksi 105 berbasis harga.

MBVA nilai loading factor 0.526 dengan nilai CR 20.130 lebih
besar dari nilai t tabel pada fingkat a=0.05 yakni +1.98 dan
probalitas 0.001. Data statistik tersebut menunjukkan bahwa book to
market value of asset yakni selisih total akfiva dengan ekuitas
ditambah dengan kapitalisasi pasar dibagl dengan tfotal aktiva
adalah signifikan dapat dipakai sebagail proksi 105 berbasis harga.

PER yakni price earning ratio memiliki loading factor -0.484

dengan nilai CR -0.330 lebih kecil dar nilal t tabel pada tingkat

a=0.05 yakni +1.98 dan probalitas 0.726. Data statistik tersebut

' i i er
menunjukkan bahwa price to earning rafio yakni harga p

dalah
lembar saham dibagi dengan laba per lembar saham o

ntuk dipakal seboagai proksi 10§ berbasis harga.

proksi 05 berbasis harga yang

tidak signifikan U

PER merupakan safu-satunyd

Agrwiman: harga yang terakhir adalah VPPE dengan
asis na

Preltion o ai CR 14.448 lebih

o 1.559 dengan ril

ermny
nilal koefisien pard met
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besar dari nilai
It tabel padag fingkat @=0.05 yakni +1.98 dan

ba : )
probalitas 0.001. Data statistik fersebut menunjukkan bahwa value

of pro A '
property. plant, and equipment to firm's value of assets yakni

selisin fotal aktiva dengan ekuifas ditambah dengan kapitalisas
pasar dibagi dengan total aktiva tetap bersih adalah  signifikan

untuk dipakai sebagai proksi 10§ berbasis harga.

Selanjutnya pengujian konstruk 10§ berbasis investasi yakni
CEBVA dengan nilai  koefisien parameter 0.002 dengan nilai CR
2 037 lebih besar dari nilai t tabel pada tingkat a=0.05 yakni £1.78
dan probalitas 0.042. Data statistik tersebut menunjukkan bahwa
Ratio of capital expenditure to book value asset yakni selisin
antara nilai buku aktiva tetap pada tahun t dengan nilal buku
akfiva tetap pada tahun sebelumnya -1 dibagi total aktiva

adalah  signifikan dapat dipakai sebagal proksi 105 berbasis

investasi.

sedangkan proksi 103 perbasis investast berkutnya adalah
e

ilai CR -0.610
CEMVA dengan nilal loading factor 0.000 dengan nilai CR -0.6
rat @=0.05 yakni +1.98 dan

lebih kecil dari nilai 1 tabe! pada fing

ik tersebut menunjukkan bahwa ratio

probalitas 0.542, Data statist

ts yaknl selisin
¢ value of OSS€
ture o marke

H W ﬂdl g
of capital expe - Sadd {ghun t dengan nilai buku
e

sk iva 1
antara nilai buku ak! | dibagl selish total aktiva

mnya =
aktiva tetap padad tahun sehelu
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dengan total ekuj y
g kuitas ditambah dengan kapitalisasi pasar adalah

tidak signifi i :
idak signifikan untuk dipakai sebagai proksi 10 s Fvestia

Jadi s
ecara keseluruhan proks; yang digunokan pada

penelitian inl baik yang berbasis harga maupun investasi mampu
menjelaskan 105 sebagai variabel konstruk laten, kecuali PER

pada proksi 103 berbasls harga dan CEMVA pada proksi 108

berbasis investasi. Detail hasil CFA  untuk varabel endogen 105

(Y3) dapat dilihat pada Tabel 5.5 berikut.

Tabel 5.5. Pengukuran Indikator Variabel Konshruk 105

Varabel Loading R | T tabel Probabilitas | Keterang
Indikator Factlor (0=0.05) an
konstruk _
MBVE€ 1.000 Fixt +1.98 Signifikan
0% B S
MBVA € 0.5264 | 20.130 +1.98 Signifikan
105

350 +1.98 724 | Tidak
PER € IO5p -0.484 | O S ion
VPPE€ IOS 1.55% | 14.448 +1 .96 s Slgnf::cm
CEBVA€ % n.002 | 2.037 +1.98 042 | Signifikan
OS5 — 98 542 | Tidak
CEMVA€ 0.000 | -0.610 . signifikan
105 — T

Sumber : mu?pumDS 16.0
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C. Haslil Estimasi p v P
st Fengaruh Kebljakan pj iden, Perubah
: an Harga

saham, Pertumb
e 2 vhan Riil Perusahaan, Kebijakan
ap Investment opportunity Sef Pendanaan
e ®

1. Fengﬁruh lan
Soiie g!fung (Direct Effect) Kebljakan Dividen Terhadap
uhan Riil Perusahaan, kebijakan Pendanaan. dan 10S

Output  yang dihasilkan dengan pengolahan dat
ata

menggunakan program AMOS 16.0 untuk variabel eksogen yang
perfama yaknl kebijakan dividen [X1) menunjukkan pengaruh
langsung (Direct effect) terhadap variabel endogen lainnya yakni
dengan pertumbuhan rl perusahaan (Y1), kebijokan pendanaan
(v2), dan 10§ (Y¥3). Jodi ada tiga hubungan langsung Yyang
dibangun variabel eksogen kebijakan dividen.

Pengaruh langsung partama antara varabel kebiakan

dividen (X1) terhadap pertumbuhan il perusahaan (Y1) dengan

nilai koefisien regresi a sebesar 0.386 dan probabilitas 0.421 lebih

besar dari 0.05 berarti fidak signifikan. Artinya kebijakan dividen

tidak berpengaruh terhadap perfumbuhan il perusahaan.

g kedud yakni antara kebijakan dividen

(¥2) adalah siginifikan

Pengaruh langsun
noan

(X1) terhadap kebijgkan pendd
sebesar _795 dan probalitas

ditunjukkan dengan parameter P
a kebijakan dividen dalam hal

0.008 dibawah 0.05. Ariny

dak bayar dividen kepada pard investor

keputusan bayal atau |
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berpengaruh secara sian
anifikan terhad
ap kebijakan pendanaan

sedangkan penga
Pengaruh langsung kebijakan dividen [(X1) terhadap

Y wt

105 |Y3) ditunjukkan dengan parameter 81 sebesar 1.554 adalah
fidak signifikan karena dengan nilai probabilitas 0,449 diatas 0.05.
Atinya kebijakan dividen fidak berpengaruh terhadap 105

Keputusan perusahaan membayar atau tidak membayar dividen

kepada pemegang saham tidak mempengaruhi  prospek

perfumbuhan di masa depan.

2. Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect) Kebijokan Dividen
Terhadap Perfumbuhan Riil Perusahaan, Kebijakan Pendanaan,
dan 105

Pengaruh tidak langsung kebijakan dividen [X1) terhadap

pertumbuhan il perusahaan (Y1), (¥2) selanjutnya terhadap 05

(Y3) ditunjukkan oleh koefisien parameter B3 64 sebesar 0.198.

Pengaruh fidak langsung kebijokan dividen (X1) terhadap

pertumbuhan il perusahaan (Y1) selanjutnya terhadap 105 (Y3]

dengan nilai koefisien parameter a &5 sebesar 0.000. Pengaruh tidak

langsung kebijakan dividen (x1) terhadap kebjjakan pendanaan

radap 105 (Y3) dengan nilai koefisien parameter
erhd

[Y2) selanjutnya 1

B1 B4 sebesar 0.006.
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3. Pengarvh Total (Totql

Pertumbuhan Riil Pe fect) Kebijakan Dividen Terhadap
rusahaan, kebijakan Pendanaan. dan [0S

Pengaru o
garuh total antarg kebijokan dividen Ty T

horga saham (X2), pertumbuhan ril perusahaan (Y1), kebijakan
pendanaan (Y2) terhadap 10S (Y3) sebagai berikut: 1) Pengaruh

total  kebijakan dividen (X1) terhadap pertumbuhan il

perusahaan (Y1) ditunjukkan parameter ai dengan nilai koefisien
sebesar 0.386, 2). Pengaruh total kebijokan dividen (X1) terhadap
kebijakan pendanaan perusahaan (Y2) ditunjukkan parameter P
dengan nilai koefisien sebesar -0.788, 3) Pengaruh total kebijakan
dividen [X1) terhadap 105 (¥3) diitunjukkan parameter &, dengan
nilai koefisien sebesar 1.753. Secara jelas arah hubungan hasil

pengujian variabel eksogen kebijakan dividen [X1) terhadaop

variabel endogen Y1, Y2, dan Y3 termuat pada Tabel 5.6 berikut.

ngan variabel kebijakan Dividen Terhadap

TubE‘l 5.6 MUh Huhl.l Eiﬁ FENSﬂhﬂunr Kebﬁﬂkﬂﬁ

Variabel perfumbuhan

Pendanaan, dan IOS
TSR P R Ty
1 pertumbuhan Riil Fﬁel;i]:ﬂk::ﬂ 105 (Y3)
n

perusahaan (Y1) | Pe i -

e | (-) +
_._,...._-—-_'_._-
Dividen g i dak signifikan
Cividen (X —W signifikan | Tida ig
Signifikansi i
sumber: outpul Amos 160
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bahwa hipotesis
Perlama yang digjukan pada peneiifian ini
diterima, karena dari tiga [3) item

interakasi hubungan variabel

kebijakan  dividen secara keseluruhan  tidak berpengaruh

signifikan, kecuali pada pengaruh anntara varabel kebliokan
dividen ferhadap kebijakan pendanaan. Kefidak signifikannya
hasil pengujian pengr:':lruh kebliakan dividen terhodap kedua
variabel endogen Y1 dan Y3 pada penelitian ini karena variabilitas
dota dan periode amatan sepuluh tahun 1998-2007 yang rentan
terhadap dampaok  kondisi krisis ekonomi di Indonesia pada

pertfengahan tahun 1997 dan juga pada akhir tahun 2007.

4. Pengaruh langsung (Direct Effect) perubahan Harga Saham
pPertumbuhan Riil perusahaan, kebijakan pendanaan, dan 105

Pengaruh langsungd (Direct effect] varabel perubahan

harga saham (X2} terhadap pertumbuhan fil perusahaan (Y1),

kebijakan pendanadn (v2)., 105 (Y3] ditunjukkan dengan nidi

koefisien parameter. pengaruh langsung variobel perubanan

ha ham [KE] erhadap pertumbUhUn riil p-ErUSCIhﬂt]n (Y1)

rga sa | : |

den koefisie pgfnma‘rer az 0.071 dan nilcl p‘l‘ﬂ-bﬂblllim diatas
gan koells n

fidak signifikan pengaruh jangsung  variabel
|

am (X2) terh

0.05 berarfi
> : adap kebijakan pendanaan

perubahan hargd sah
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Y2) koefisien
(Y2) parameter B2 0.188 dengan nilai probabilitas diatas

005 sehingga fidak signifikan, dan pengaruh langsung variabel
a

rubaha
perubahan  harga saham (X2) terhadap 105 (Y3) koefisien

paramefer 52 1.038 adalah tidak signifikan karena memiliki nilai

probabilitas diatas 0.05,

5. Pengaruh Tidak Langsung (Indirect Effect) Perubahan Harga
Saham

Pengaruh tidak langsung (Indirect Effects] antara variabel
eksogen perubahan harga saham [X2] terhadap 105 (Y3] melalul
perfumbuhan ril perusahaan Y1) kebijakan pendanaan (¥2] dan
melalui kedua-duanyQ yakni Y1 dan Y2 dijglaskan oleh nilai

koefisien parameter. PengarJsn tidak langsung perubahan harga

saham (X2) terhadap O35 (Y3) melalui Y1 dijelaskan oleh koefisen

parameter az &3 sebesar 0.000, pengaruh %2 terhadap ¥3 memalul

engaruh X2
Y2 dengan nilai koefisien parameter p264 0.001, dan P ga

ilci ' |
terhadap Y3 memalui y1 dan Y2 dengan nilal koefisien porameter

h hubungan variabel eksogen

az PBa 64 sebesar _0.039. Resume ara

(X2 terhadap variabel endogen Y1, Y2,

perubahan hargd sagharm

dan Y3 sebagdi perikul.



ik

167

Tabel 5.7 Arah Hubungan Variabel p

Terhadap Variabel perty erubahan Harga Saham

Kebijakan Pendanaan, dutrll'l}:rau;mn Riill Perusahaan,
Pertumbuhan Riil | K
ebljakan 105 (Y3
Perusahaan (Y1) | Pendanaan (¥Y2) S
Perubahan (+)
Harga S 5
Saham [X2)
Signifikansi Tidak signifikan | Tidak signifikan | Tidak
signifikan

sumber: output Amos 16.0

4. Pengarvh Total (Total Effect) Perubahan Harga Soham
terhadap Pertumbuhan Riill Peruvsahaan, Kebijakan
Pendanaan,dan [OS

Pengaruh total peruvbahan harga sgham [X2) terhadap

pertumbuhan il perusahaan (Y1) diifunjukkan parameter Qz

dengan nilai koefisien sebesar n.071, Pengaruh total perubahan

harga saham [(X2) ternadap Y2 diitunjukkan parameter Bz dengan

besar 0.188, Pengdr uh
3) diitunjukkan parameter Pabs ¥ azPsba

ol koefis - total perubahan harga
nilai koefisien

saham [X2) terhadap jos (Y

is 1.038.
+ as63 + 62 dengan nilal koefisien sebesar
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7. Fengarvh Total (rotqy
Fertumbuhan
105 (Y3).

Ei
ffect) Antar  varigbel Endogen

Riil Pery
sahaan (y7), Kebijakan Pendanaan (Y2),

sedangk
gkan Pengaruh antarg variabel konstruk

perfum bu_hﬂn il perusahaan (Y1) terhadap kebijakan pendanaan
(Y2) dengan koefisien parameter B2 0.016, pengaruh langsung
pertumbuhan il perusahaan (Y1) terhadap 108 (Y3) dengan
koefisien parameter &3 0.047. dan pengaruh langsung variabel
kebijakan pendanaan (Y2) terhadap 105 (Y3 dengan koefisien
parameter 84 -0.226. Ketfiganya menunjukkan pengaruh yang
tidak signifikan dengan nilai probabilitas diatas 0.05. Resume arah

hubungan antar variagbel eksogen dan endogen dapat dillihat

pada Tabel 5.8 berikut.

Tabel 5.8 Arah Hubungan Variabel Perubahan Harga Saham
Terhadap Variabel Pertumbuhan Riil Perusahaan,

Kebijakan Pendanaan, dan [O§

Kebijakan oS (Y3)
Pendanaan (Y2) o=
4
Perlumbuhan Ril (+)
Perusahaan (Y1)
Kebijakan Pendanaan (Y2) (+)
s Ticlak signifikan Tidak
Signifikansi signifikan
L
iy

sumber: output AMos 16.0
analisis terh adap

ini balk dari sisi  pengaruh

keseluruhan variobel

Rekapitulasi hasil

litian
yang digunakan padad e




| langsung maupun tigax

detail dapat dilihat Pada Tabel 5.9

ngarvh Kep
Harga Saham, l'nertur1|1i:il-:|11|.||kiilu:I

| Inngaung sertq Pengaruh totol
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2Carg

n Dividen, Perubahan

Kebijakan Pendanaan ,u" Rill Perusahaan,
Opportunity Set. erhadap  Investment
Simbol | Varlabel Indikator | Loadin
i Konstruk Fn::-fnrg Elek CR Prab | Ket
] [
A Direct | indirect | fotal
[ al Pertumbuhan Rijl T K ola
Persh (Y1) < W) W[ 0000 38| TBE| 217 Tdk
Kebiokan Dividen signifikcn
(%1}

a2 E:ghu}'ﬁ-;hgn Riil 071 071 | 0000 071 -057 | 554 | 1ok
Ferubahan harga signifikan
saham (X2]

[ Kebjakan -T795 - 795 004 | -788 -| 007 | signifik
Pendanaan (Y2) 2495 ook
= Eebijakan
Dividen [X1)

pz Kebijakan JABF JBF J001 J88 | 1,124 260 | Tdk
Pendanoon sgnifikan
[Y2)4€ Perubahan

| harga Sahom
[X2}

B3 Kebijakan 016 é i’ ! W (L :'::ﬂ:'ulllkﬂn
Pendanaan (Y2) H
€ Perturmbuhan
Rill Persh (Y1) g i B

55 |10s(v3) € o I e B e Sonifteon
Perfumbuhan Kl
Pesrsh (Y1) -2as | =282 | 334 | Tk

b4 25 [Y3) ~226 s 000 signifikan
€Kebijakan
Pendoncan [Y2] 1oe [ 1753 545 519 | Tk

51 105 (v3) 1554 1.554 sigriifikan
£ ebljokan
I:Hﬂdﬂnp{ml = 1077 037 | 1.038 | -A431 | 667 | Tok

&2 105 [v3) 1.07 : signifikan
& Peubahan
Harga Saham I
(x2) L

.0
Sumber data: output AMGE 16

Menyimak hasil peneli
i tarsebut s
difincikan maksud dari sefiap hubungan

tian tersebut diatos, mako dapat

ebagai berikut.
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Kebijakan dividen sebagag; variabe|

dummy berhubungan
positit tidak  signifikan

Dﬂriuthhﬂn riil

Perusahaan
arfinya tfidak adg Perbedaan Pengaruh anigrg

Perusahaan

dengan kebijakan bayar dan tidak bayar dividen terhadap

pertumbuhan riil Perusahaan, Dengan katg lain informasi tentang

keputusan pembayaran dividen fidak direspon positif oleh realisas|

pertumbuhan perusahaan.

Dillihat dar arah hubungan antara variabel kebijakan
dividen (X1) dengan pertumbuhan fiill perusahaan (Y1) adalah
positif. Hasil penelitian tersebut bertentangan dengan penelifi-
peneliti sebelumnya, dimana pertumbuhan peruschaan akan
mempengaruhi sejumlah  kebijokan yang dibuat oleh suatu
perusahaan. Perusahaan yang pertumbuhannya tinggi dengan
fingkat pendapatan yang besar memungkinkan untuk membayar

i mpatan
dividen yang rendah karena mereka mempunyai kesemp

i i ara
danai investasinya sec
n unfuk men
yang menguntungka

bavyar
internal sehingga perusahaan tidak tergoda untuk membaya

ihak luar.
Y lebih besar dar lobanya kepada pihck lu
bagian yang -
ebalikn rlumbuhannya rendah berusaha menag
Y r ny
5 liknya yang P€ - |
dan untuk mendanai  Invesiasinya dengan
a dar luar N |
m a cdalam bentuk dividen
nkan sebagian hesar labany I
engorbankan s
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ah positif tidak siginifikan,
_ " !
artfinya dilihat dari grgn hubungan Yang positit meskipun tidak

signifikan mengindikasikan bahwg Perubahan harga saham yan
g

senyatanya tefjadi dari wakty ke waktu mempunyai keterkaitan

dengan pertumbuhan Perusahaan  bak ity dar aspek

pertumbuhan penjualan, laba, aset, dan ekuitas., Hal ini senada

dengan yang disampaikan oleh Volgt (1997). Namun karena hasil
pengujian  secara statistik menunjukkan angka yang tidak
signifikan  berarti terjodinya kenaikan atau penurunan harga
saham perusahaan manufaktur dari satu periode ke periode
selanjutnya fidak mempengaruhi realisasi perftumbuhan baik itu
dari aspek pertumbuhan penjualan, laba, aset dan ekuitas
perusahaan. Jadi sefiap terjadi perubahan harga saham fidak

direspon positif terhadap redlisasl pertumbuhan - perusahaan.

Kondisi ini dimungkinkan terjadi karena dari data nilai ke dua

' enunjukkan
variabel sama-sama cenderung lebih banyak m j
gatif daripada partuml::uhc:m positifnya.

pertumbuhan ne |
g asymelric infermorfion maodel

Hal senada mendukun

1987) dan free cash flows theory

: hr & Wiliam;
[Ambarish, Jo ohwa ada hubungan antara
r

kakd
[Jensen: 1984) mengemu

terhadap harga sanham. MR

I
pertumbuhan perusahad
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duanya memprediks; bahwg harga  sgham ke
akan

merespon
Pertumbuhan darj Perusahaan

informasi
tersebut, Perusahaan

perusahaan yang memiliki Peluang tumbuh terbatas diperkirakan

memiliki hubungan negatif dengan harga saham,

Hubungan kebijakan dividen [X1) sebagai variabe dummy

negatif signifikan terhadap kebijakan pendanaan (Y2} artinya ada
perbedaan pengaruh sebesar 79.5% bagi perusahaan dengan
keputusan  membayar  dividen dan perusahaan  dengan
keputusan tidak membayar dividen terhadap kebijakan
pendanaan. Setiap terjadi keputusan pembayaran dividen akan
direspon negatif terhadap keputusan pendanoan. Hubungan
antara kebijakan dividen (X1) dengan kebljakan pendanaan (Y2)
ditunjukkan dengan arah hubungan negatif. Hasil pengujion pada

221,
penelitian ini sesuai dengan Jensen, Solberg. dan Zone “';" 2}

Perusahaan melakukan trade off antara dividen dan fagihan

' rusahaan
tetap dari hutang. Dividen yang finggd! mencerminkan pe

ity, hal ini biosanya
tidak memiliki potential investrnent opportunity,

i hubungan
1993). Sehingga
{ Czover

akan rendah

oo afif.

d Q
] I‘E:j M I r'l

Arah hub
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dividen mem i
Pengarnuhi leverage (hubungan positif),, d
; an

bijaka .
ke i n jE‘VE‘I’ﬂQE‘ tidak bE.'!T_‘I-Ei \qaruh 1Ei|'hl‘.'.':ldl:|[:|l ke ijak
bijakan

dividen. Kebi Ivi i
ivi ebijakan dividen dipengaruhi oleh keputusan akuntansi

perusahaan (Hartono, 2000).

Hubungan antarg Pperubahan harga saham [X2) dengan

kebljokan pendanaan [Y2) adalah positif ftidak signifikan, arlinya

naik turunnya harga saham perusahaan manufaktur dari satu
periode ke periode berikutnya fidak berpengarvh terhadap
keputusan pendanaan peruschaan yang bersangkutan. Ketidak
signifikansi  hubungan  tersebut  dimungkinkan  karena  data
perubahan harga yang terjadi pada 240 perusahaan sampel
lebih banyak mengalomi perubahan negatit  sehingga

dampaknya terhadap rasio nilai pasar terhadap iRk behshisang

terhadap ekuitas relatif kecil.

Arah  hubungan  ini meskipun fidak  signifikan

mengindikasikan bahwa harga sgham yang merupakan cerminan

nigi  perusahaan  memiliki ceterkaitan dengan  kebijakan

Ketidaksignifikanan hubungan  dikarenakan

Pendanaan. ifi
ang terjadi tidak direspon postii ol

perubahan hargd saham Y

asar dari rasio hutang terhadap ekuitas
P

nilgi buku maupun Nild

perusahaan.
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il perusahaan (Y1)

itif tidak signifikan,

realisasi pert
pertumbuhan Perusahaan baij dari aspek pertumbuhg
n

njual
penjualan, laba, aset, dap ekuitas fidak berpengaruh terhadap

kebijakan
i Pendanaan yang dijalankan perusahaan.

Kefidaksignifikanan hubungan tersebut dimungkinkan karena data

realisasi perftumbuhan perusahaan manufaktur selama sepuluh
tahun amatan cenderung lebih banyak bertumbuh negatif atau
terjadi kelesvan usaha. Kondisi ini berdampak terhadap kebijakan
pendanaan untuk membiayai investasi perusahaan bak darl
pendanaan internal maupun ekstermal menjadi kurang bergairah.

Sementara sefiap perusahaan berharop bahwa realisasi

perfumbuhan dari tahun ke tahun terus meningkat aotau

bertumbuh  positif, ~ karena  perfumbuhan  perusahaan

mengisyaratkan adanya pelluang investasi di masa depan.

Perfumbuhan perusahaan yang berkelanjutan (Sharpie, 1971]
adalah tingkat dimanad penjualan perusahaan dapat tumbuh
gan asset terhadap peningkatan

tergantung padd dukun
bagaimanad dana yang tersedia berupa (cument
n ba

penjualan da
earnings dan new sales) terhadap

liabilities, debf, retained
t, dengan QsuUmsi
bi dan new equify. AsUMs

pahwa perusahaan mau dan

asse
pertumbuhan inl untuk

' de
mampu menyediakar new
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mengatasi  keterbgtgs an

Jogiyanto (2002)

Yang dinginkan oleh

perusahaan  seperti  investor dan  kreditur. Pertumbuhan

merupakan aspek positif bagi perusahaan karena adanya suaty

harapan adanya kese mpatan investasi di perusahaan tersebut,
Hubungan antara pertumbuhan il perusahaan (Y1)
terhadap 10S [Y3) adalah positif tidak signifikan, artinya fidak ada
pengaruh antara redlisosi perfumbuhan perusahaan balk dari
aspek  pertumbuhan  penjualan, laba, asel, dan ekuitas

perusahaan terhadap set kesempatan investasi (105] di masa
depan. Kondisi ini dimungkinkan karena readlisasi perfumbuhan

yang terjadi sangat memprinatinkan artinya  perusahaan lebin

banyak bertumbuh negatif sehingga tidak berpotensi terjadinya

peluang investasi di masa depan.

Hubungan  positif meskipun  tidak signifikan  antara
perfumbuhan  fil  perusahaan (v1) terhadap [0S  (Y3]
mengisyaratkan bahwa perusah.nan yang bertumbuh  memiliki
inggi pula (Porter, 1980). Hal ini

baik bagi investor

merupakan berita
ah pasar (vogth, 1997).

berturmbih akan d]regp{)n PGSI’rlf s
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Hubungan kebijakan Pendanaan (Y2)

adalah negatif tidak significar, arfinya kebijakan pendanaan fidak
naan tida

berpengariuh terhadaop 108 IY3). Dalam kaita

Pecking
order Theory menyatakan bahwa perusahaan memprioritaskan

pendanaan kesempatan investasi dengan pendanaan internal
baru dilanjutkan pendanaan dari eksternal. Hal ini senada dengan
confracting hyphotesis menyatakan pendanaan perusahaan
bertumbuh lebih banyak bersumber dari internal yaitu laba

ditahan dari pada sumber eksternal yakni hutang dan penerbitan

saham.

Hubungan kebijakan dividen [X1) sebagai variabel dummy
terhadap 105 [Y3) adalah positif tidak signifikan, artinya fidak ada

perbedaan pengaruh antara informasi keputusan membayar

dividen dengan tidak membayar dividen perusahaan manufaktur

investasi di masa depan (IO5). 1O

terhadap kesempatan
sehingga dapat dikatakan

il n
mencerminkan nilal perusahad

rhad nilai
bah kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap
anwa

perusahaan. viden [X1) dengan [O3

f antara kebijakan di

an positi . .
Hubung sejolan dengan signaling theory

ignifikan
(Y3) meskipun tidak signifikd
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bahw
Q perusahaan Yang berlumbuh akan m

yang finggi.

ositif a
positit adanya prospek Pertumbuhan (105} yong baik di masa

mendatang. Apabilg signal meningkat akibaoi disparitas informasi

e menclemen idain investor, maka perusahaan dengan

disparitas informasi yang besar yaitu perusahaan yang memiliki
pilihan pertumbuhan kecil akan membayar dividen lebih tinggi
sebagai sinyal bahwa kondisi perusahaan baik (Bhattacharya,
1979).

Hubungan perubahan harga saham (X2) terhadap 10§ (Y3)
adalah positif tidak signifikan, artinya kebijakan pendanaan fidak

berpengaruh terhadap set peluang invesiasi di masa depan.

Sedangkan arah hubungan perubahan harga saham (X2)

terhadap 10§ (Y3) adalah positif dan tidak signifikan. Positif artinya

setiagp perubahan hargd saharmm dari waktu ke wakiu yang

menunjukkan trend positif memberikan sinyal positif bagi investor
bahwa ada potensi pertumbuhan perusahaan dimasa depan.
Ketidaksignifikanan hubungan  lebih dikarenakan faktor data
perusahaan yang memiliki variabilitas yangd tinggl antar data

erusahaan manufaktur
ntar data satu p
ya dan d

tahun per tahunn
innydad.
dengan perusahaan manufaktur lainnyd
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Secarg kesely i
uhan heasj) Penelifian in; menunjukkan adanya
hubungan meski ' i
skipun tiday signifikan antarg kebijakan dividen [X1)

kebijakan
jakan  pendanaagn (Y2) dengan o5 (Y3)  membuktikan

kebenaran Penelitian terdahuly Gaver g Gaver [1993) yang

menyatakan bahwa 103 memiliki keterkaitan dengan kebijakan

yang dibuat oleh manajemen, diantaranya adalah kebijakan

pendanaan dan kebijakan dividen.

Hasil penelitian sebelumnya (Subekfi, 2001: Risanty, 2004)
menemukan ada pengaruh antara pertumbuhan perusahaan
dengan struktur modal. Secara teori dikatakan struktur modal
akan mempengaruhi harga saham menurut Brigham (2001:24)
selama tingkat utang yang lebih tinggi menaikkan laba per saham

yvang diharapkan, leverage bekera sebagal pengungkit harga

saham. MNamun fingkat utang yang lebih tinggi akan

meningkatkan risiko perusshaan yang menaikkan biaya ekultas

dan selanjutnya menurunkan harga saharm.

Jadi secara keseluruhan hasil pengujian dapat dinyatakan

han il
saham, dan pertumby - |
i berikut dapai sebagadl pemberi

hal
fidak signifikan. Beberapd
etidak signifikanan h
Ekﬂﬂﬂl"ﬂi selama  periode

asil pengujian pada

koniribusi  terhadap K

kondisl
penelitian ini dikr:}renr::kdn
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pengamatan yan i
9 mengalam; dua kgl krisis yang berdampak

i s =
idak d1ktr.:rsuhi;mikun dota  perusahaan

berdasarkan t i
umbuh atay fidak tumbuh, fidak dipisahkan antarg

pada  perusahaan,

ervsahaag ] i
o N yang active frading atauy fidak active, tidak melihat

sze perusahaannya, dan Proksi 10 yang digunakan belum ada

yang mewakili dari proksi berbasis varian, Dengan beberapa

keterbatasan  tersebut  diperkirakan mengakibatkan  ketidak
signifikanan hasil penguiian.
Koefisien regresi hasil penelitian seperti yang termuat pada

Tabel 5.9. tersebut jika dimasukkan pada analisis jolur [path

analysis) penelitian ini dapat dilihat pada Gambar 5.1 beriikut.

Chi-squrare =231.000
Probabilitas= 0.000
TLI=.830
+ 1.554 &, ERASF A= (9

Kebijakan
Dividen (X1)

0. 795

Kebijakan 022654

pendanaan (YZ) HTMRETII
Opportunity

S set (105) (Y3)
0.014 Pa
buhan Rill S
Perusahaan FIIJJ
0.187 Pz

Perubahan harga

Saham (X2) s

Hasll Penelitian

Gambar 5.1.



A. Analisis dan Implikasj Pengaruh g
Investment {}ppnnunﬂy Set

Kebijakan dividen sebagai variabel eksogen dummy secara

statisik _hasil penelifian menunjukkan  hubungan posifif fidak
signifikan terhadap 105, Hasil Penelitian ini mengindikasikan bahwa
lidok ada perbedaan pengaruh  bag  perusahaan yang
menetapkan kebijakan untuk membayar dividen ataupun tidak
membayar dividen kepada para pemegang saham atau investor
terhadap set kesempatan investasi di masa depan [I0S). Karena
hubungannya tidak signifikan berari bayar atau fidak bayar

dividen tidak mempengaruhi nilai perusahaan yang ditunjukkan

dar proksi 10OS.

Anglisic dari hasil  penelifian ini adalah  setiap  rupiah

pembayaran dividen akan mengurangi laba ditahan yang

- hil
disunckan Gniuk rsmbell akiiva bary, Laba ditahan yang iiang
igunakan

menjual saham baru.
ran dividen tersebut akan

Pembeli saham baru
harus ditutup dengan

vi al mbayd
ienghendaki dividen da pe -
nHa i Y ng akan diterima
engurangi ilgi  sekarand dari dividen ¥a J
Pemegan | hl | ama sejum ah yan sama dengan dividen yang
| juml d d
gang sanam



kR L

181

o i nilai Perusahaan,
ebijaka ivi i
] N dividen tidgg akan mempengaruhi kesejahteraan

para pemegang saham.

Jadi

Hal ini sesuaqi dengan teori ketidakrelevanan  dividen

[Dividend Theory irelevant) yang sering dikenal dengan feori MaM,
karena teori ini dikemukakan oleh Modligiani & Miller. Teord ini
menyatakan bahwa  kebijakan  dividen perusahaan  fidak
mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan maupun biaya
modalnya. Mereka menyatakan bahwa berdasarkan keputusan
investasi perusahaan, rasio pembayaoran dividen hanyalah rincian

dan tidak mempengaruhi kesejohteraan pemegang saham.

Kebijokan dividen dikatakan tidak relevan, dikarenakan

setiap pemegang sahom dapat membeli dan menjual saham,
sehingga para investor dapat menyusun kebijakan dividennya
sendiri tanpa mengeluarkan biaya. Keputusan investasi merupakan
hal yang paling utama untuk meningkatkan kemakmuran para

Nilai perusahaarn semata-mata ditentukan cleh

pemegang saham. —

ini i wa keputusan
keputusan investasi (Fama: 1978). Hal ini berarti ba B
karena untuk mencapai

investasi perusahaan

tujuan perusahaan
investasi itu penting.

n dihasilkan melalui kegiatan

hanya aka

(Modigliani & Miller:] 248).
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Hasil peneliti ini
penelitian in; bErrfenTclﬂgun dengan feor b th
r o 0 ird-in-the-
hond atau teor dividen relevan yang dikemukak G
an Gordon-

Litner
yang menyatakan dividen yang

relevarn, Pembayaran dividen

dapat  menghilangkan kebimbangan mereka T i
engena

keunlungan - perusahaan.  Dividen diterima menurut  dasar

pericds.  beralan, Sementara  prospek  realisasi keuntungan

modal diperoleh di masa depan. Pendapat ini mencoba untuk
membontah pendapat ketidak relevanan dividen, Dengan kata
lain, para investor dapat dipengaruhi oleh kebijokan dividen.
Cleh karena itu, phrﬂ investor melakukan  investasi pada
perusahaan yang melakukan pembayaran dividen karena dapat
menghilangkan keraguan akan keuntungon perusahaan  lebih

cepat daripada perusahaan yang melakukan invesiasi pada

pervsahaan yang fidak membayar dividen. Karena parg

investor lebih  memilih  pembayaran dividen. Mereka tidak

akan keberatan uniuk membayar harga yansg lebih finggi untuk
saham yang menawarkan dividen lebih besar. Jadi menurut teori ini
menyatakan ada keterkaitan yang kuat aniara Kbl lhngn

dan IOS.
n dengan penelifian Gaver & Gaver

Hasil penelitian ini sejala
(1997 dilihat dar
penelitian ini menunjukkan

arah hubungannyd tapi
(1993} dan Sami. dkk

: "
kat signifikﬂnsrnyu. Hasi

berbeda ting
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hubungan fi igni ru a
gan yang tidak SIgnifikan berarti tidak adg Pengaruh

L1 +

kebijaka dividen terhadap g o

[

s, se&dangkan hasi Penelition Gaver &
er (1993 '

Gaver | ) dan Sami. dkk (1999) Menemukan adanya hubungan

negatif dan signifikan antarg 1og dengan dividend yield ratio o
an

menemukan hubungan Posiiif dan  fidak signifikan antara 103

dengan dividend payout rafio. Perbedaannya terletak ‘pada

indikator konstruk yang dipakai untuk mengukur kebijakan dividen
yakni menggunakan dividend yield ratio dan dividend payout ratio
sedangkan penelitian ini kebijakan dividen ditetapkan sebagai
dummy berdasarkan keputusan membayar dan fidak membayar
dividen secara rutin setfiop tahunnya yang diputuskan oleh
perusahaan sampel. Perbedaan lainnya terhadap penelition Gaver

& Gaver (1993) dan Samidkk (1999) adalah pada penetapon

kedudukan variaobel eksogen dan endogen dimana O3

sebelumnya ditetapkan sebagai variabel eksogen dan pada

penelitian ini sebagai variabel endogen. begitu sebgliknya untuk

' i ' litian
variabel kebijokan dividen. Namun demikian karend hasil pene

kat hubungan positif dan tidak signifikan, maka
a

ini menunjukkan tin
kebijakan dividen terhadap 105,

h
fidak ada perbedaaan pengar
n ind terhadap invest

n fidak periv merisaukan dibayar
a

or dalam mengambil
Implikasi peneliti

. + ﬂs{j dEF}
keputusan investasi di ™M on. karena kebijakan

it
iden oleh emi
dan tidak dibayarnyd divide
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dividen ftidak MeMpengaryh

Implikasi  hasil Prenelitian terhadap manajer perusahaan

bahwa dalam mengombil keputusan Utama perusahaan yang

terpenting adalah keputusan investasi (investment decision] baru
dikuti dengan keputusan pendanaan (financing decision) dan
kebijakan dividen. Karena dalam kenyataannya para mandajer
lebih banyak terfokus pada keputusan pendanaan dan kebijakan
dividen sedangkan keputusan investasi lebih banyak terabaikan.

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa keputusan investasi tidak

dipengaruhi oleh kebijakan dividen.
Implikasi terhadap para peneliti menegaskan bahwa  hasil

penelitian ini mendukung teor ketidakrelevanan dividen atau teor

M&M yakni fidak ada perbedaan pengaruh kebijakan dividen

terthadap keputusan investasi di masa depan. Jadi jika ada hasil
bungan dan

penelition  yang mengungkapkan adanya hubung

rhadap 105 berarti

. ivi te
pengaruh  anfara kebijakan dividen

menggunakan feori lain.

eliti
angan pen
Menurut pand dividen untuk memutuskan

an fidak membaydl

terkait dengan keputusan

membayar d
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ki implikasi terhadap
fime value of money darl nilai cash dividend itu sendiri_ -

seperti cash dividend yang diten‘mq investor saat inl memiliki
nilai yang berbedao dengan cash dividend yang baru akan diterima
dua-tiga atau beberapa tahun lagi tergantung deari kebijakan
perusahaan untuk membayar atau  tidak memboyarkan dividen.
Cash dividend vyang teloh diterima oleh investor dapat
dinvetasikan kembali pada aktivitas produktif yang daopat
menghasilkan return yang tinggi. Disamping itu cash dividend yang

sudah diterima memiliki future value lebih finggi dibandingkan

dengan cash dividend yang baru akan diterima beberapa tahun

yang akan datang yang tidak ada kepaostion wakfunya karena

adanya conflict of interest anfara mandajer perusahaan dengan

i ividen akan
investor. Adanya unsur ketidak pastian wakiu kapan dividen

kasi padad fingkat risiko yan
dakpastian wakiu, maka semakin tinggi

g akan diterima investor.
dibayar berimpli

Semakin lama periodé ket

imanya.
fingkat risiko yang akan difer!
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sahaan. Manfaat yang

; h 1 .
diperoleh adalah; 1), Penghasilan ¥Yang diterima oleh investor nyata

karena sudah ditangan: 2). Meminirmkan tingkat resike karena

faktor ketidak pastian wakiu yang tidak bisa diprediksikan apa

yang akan terjadi selama periode waktu tertenty tersebut; 3),
Memilii peluang investasi yang lebih banyak karena cash dividend
yang diterima bisa di reinvestasi: 4). Memiliki future value yang lebih
tinggl karena adanya time vaiue of money ; 5). Meningkatkan cash

furn over investor.
Kebijakan pembayaran dividen dapat dilakukan secara rutin,

jka perusahaan menerapkan kebijokan dividen yang optimal.

Kebijokan dividen yang opfimal dengan memperhatikan

keseimbangan antara unsur keuntungan pembayaran dividen dan

biaya pembayarannyd. Keuntungan kebijakan pembayaran
ividen adalah dﬂpﬂi‘ IT'IEI"I-UI‘LIHII.'.[‘.IH bicaya agen, disisi lain dengan

divid r

viden I‘I‘IEHII}[SHGH laba ditahan perusahaan yang
Wl

dibayarkannya d |
mber pendanaan dari luar dengan

pada akhirnya harus mencan sU

l.
biaya pembayaran yang mand
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B. Andlisis dan Impjjk
asl Pengaryh p
erubahan Hg,
ga Saham

Terhadap Investment Dppﬂﬂunihr Sef

Cutput iti ‘
PUT penelitian menunjukkan hubungan positif fidak

signifikan antara perubahan harga saham dan jos yang berarti

perubahan harga saham tidak berpengaruh terhadap 103

Keputusan investasi di masa depan fidak dipengaruhi oleh

pervbahan harga saham, dengan kata lain nilgi perusahaan
fidak ditentukan oleh perubahan harga saham tetapi lebin
ditentukan oleh kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan dari investasi yang dilakukan sesual dengan tingkat
risiko yang ditanggungnya. Hasil penslitian ini lebih menegaskan
kemballi dukungannya terhadap teori M & M.

Ketidak-signifikanan

ekonomi Indonesia selama periode amatan yakni 1998-2007

terjadi dua kali krisis ekonomi yakni pada pertengahan tahun
1997 sampai tahun 1998 dan pada akhir tahun 2007 yang

fenfunya berd ampak pada nilal  perusahaan rmanufaktur

ikan dari
mpel penelitian ini Nilai perusahaan dapat diindikasika
50 .
Dengan adanyad kondisi ekonomi yang kurang
m.
s fluktuasi perubahan

ut berdampak paga

kan terseb
menguntung o manufaktur selama sepuluh

a I:.lhﬂﬂ

187

hubungan dikarenakan  kondisi
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tahun  terakhir

tersebut dj

ti
dak mempengaruhi set kesempatan

investasi di - jadi i
dimasa depan, ladi nilai Perusahaon bukan ditentukan

cleh peru
perubahan harga saham  melainkan ditentukan oleh

kepuiusan invetasi, artinya hasil penelifian ini menegaskan

dukungannya terhadap teori M & M.

Oleh karena itu hasil penelitian ini bertentangan dengan teor
dan hasil penelition sebelumnya seperti penelitian yang dilakukan
oleh Smith dan Watts (1992), Riahi-Belkoui (2001) dan Gul et «l,
(2003), Subekti dan Kusuma ([2000) yang menemukan adanya

hubungan positif dan signifikan antara set kesempatan investasi

(I05) dengan harga saham. Secara teori terdapat hubungan

positip karena sefiap teradi  perubahan harga saham akan

memberikan signal ferhadap investor. Harga — pasar saham

perusahaan mencerminkan  pusal pertimbangan  darl semua

peserta pasar terhadap nildi dari perusahaan terfentu. Di

mbangkan pendapatan

kan datang, wakiu,

per lembar saham

dalamnya diperfi
lomanya, dan

sekarang dan di masd yang d

‘orsebut, kebijakan dividen perusahaan,
E- -

: i pendapatan
resiko dari p harga pasar saham

engaruhi
dan faktor-faktor lainnyd yang memp
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itu. Harga pasar saham merupakan uk
LIFCry

' indeks  prestasi
keberhasilan  suaty Perusahaan prestasi

Femega ng  saham

Yang  tidak PUas  dengan

restasi mangj
p jemen akan  menjugl sahamnya dan

menanamkan diperusahaan lain.  Akibat  tindakan yang

dilokukan para Pemegang saham yang fidak puas ini maka
akan menekan dan menyebabkan harga pasar per soham
yang diepas tersebut menurun. Jadi naik turunnya  nilai
saham merupakan salah satu indeks ukuran keberhasilan
perusahaan. Sehingga memaksimalkan nilai saham perusahaan
dijadikan sebagai tujuan vtama perusahaan. Nilai saham juga
digunakan sebagai dasar pemikiron  tentang  prospek

pertumbuhan  perusahaan. Semua penjelasan tentang hasil

penelitian penelifi sebelumnya yang menunjukkan  adanya

pengaruh antara [O5 dengan harga saham menggunakan

konsep teori yang berbeda dengan yang digunakan pada

penelifian ini. N
- wiol untu
implikasi  hasil penelitian bagi investor bah
migsa depan. perubahan harga

mengambil keputusan investasi di

n  merupd karn

setu-satunya faktor yang periu

socham buka |
saham  tidak
kan Karend perubchun hargd
dipertimbangkan.

mempengaruhi [05-
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manajer

‘ Perusahoan adalah
bahwa di masa depan lebih memperhatik
kan  keputusan investasi
ang marm '
yang PY menghasilkan aliran dang Yang menguntungkan d
an
perubchan  hargg

3
aham  bukan Mmerupakan  foktor  yang

mempengaruhi  nilai  perysahagn, Kemampuan  managjer

perusahaan  untuk menangkap peluang-peluang  investasi

merupakan hal yang penting untuk memperoleh refurmn yang
menguntungkan sesuai dengan tingkat risikke yang diterima.
sedangkan implikasi hasil penelitian bagi para penelifi selanjutnya
adalah jika menemukan hubungan positif  signifikan  antara

perubahan harga dengan 105 berarti menggunakan konsep teori

lain.
Menurut  pandangan  penelifi terkait dengan informasi

perubahan harga saham pengaruhnya terhadap kesempatan

investasi dimasa mendatang (IOS] bagi invesior yang Sl

teknikal maupun  analisis

bahwa analisis cekuritas  secard

fundamental m
harga saham masa depan untuk

n
dengan meramalkan pergeraka T
et g lau. sedan
uncul minp mas
trend yang m

i ifikcasi
mengidentif menaksir nilai sebenarnya/

dilaku ki dengdan

2 er‘leﬂ
analisis fundam sekarang | present

dengan nila

ma
gangan 34 N
) tepat dari aliran yang

intrinsik  aset k

+ di
value] dengan tingkat
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diharapkan diterime oleh invest
S10r,

tersebut diband; Selanjutnya nilg sebenarmya
1}
gkan dengan harga pasar dari i .
2rse
lovervalued/undervaluedq), :

Kedua, parg i
PAra investor untuk lebih cermat dalarm menilai suaty

erusahaan tid
p ak hanya dari aspek harga saham. Kejelian investor

1 ilai .
untuk  menilai Perusahaan-perusahaan yang memiiki potensi

tumbuh, kemampuan perusahaan menangkap peluang dan

kemampuan mengatasi berbagai masalah internal dan eksternal
merupakan modal dasar untuk  melakukan investasi  yang
menguntungkan dengan tingkat risiko tertentu.

Perusahaan yang sedang tumbuh memiliki harga saoham
yang lebih besar dari nilai bukunya. Jadi, semakin besar selisin

harga saham perusahaan terhadap nilal bukunya menandakan

perusahaan tersebut memiliki  potensi perfumbuhan  yang

semakin besar pula. Berarfi peluang perusahaan berinvestasi di

masa depan semakin besar pula. Tentunya peluang-peluang  ini

didapatkan dari kemampuarn perusahadn dalam mengatasi

FiE{ h n= haan 'fﬂ“g I"E"]G'd| dl I m

an menangkap perubahan yang terjadi

perusahaan. Kem ampu

i k
dan  menjadikan ini sebagal suatu
dalam meraih keuntungan yang terus
sanakan

asempatan investasi yang

baik untuk dilak
sebaliknya P&

ahaan yang fidak siop  dalom
us

meningkat.
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mengalasi perubahagn Yang terjqgj

akan Mengalami kesulifan

dalam m&nnngkup INvestas;

yang mengun’rungknn pada saat
terjadi perubahan tersebut,

C. Analisis dan Implikasi Pengaruh Pertumbuhan Riil Perusahaan

Terhadap Investment Opportunity et

Qutput penelitian menunjukkan bahwa antara perfumbuhan
ril  perusahaan memiliki hubungan positif tidak signifikan terhadap
105, berarti pertumbuhan il perusahaan  tidok berpengaruh
ternadap OS5, Artinya p.rcaspek pevsahaan bertumbuh  tidak

direspon secara kuat sebagai  svalu  prospek  yang

menguniungkan/positif  karena  investasi  yang  ditonamkan

diharapkan memberi return yang tinggi.
Hasll penelifian ini fidak sesu ai dengan penelitian Vogt [1997),
(2002) yang menegaskan bahwa

Nugroho dan Hartono

direspon positif oleh pasar.
herfumbuh akan
perusahaan yang

han sendiri terbagi menjodi empat macom yakni
buhan

lisasi pertum |
- j mbuhan laba. pertumbuhan aktiva,

pertumbuhan penjualan. periu

t macam realisasi
itos. Ke empd
buku ekui

dan pertumbuhan nilal

. ian 0S8, Jadi realisasi
4i basis pengujian
sebagdl ol

pertumbuhan ferse but
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perfumbuhan ditunjukkan dari Pertumbuh
an nilaij

e bUkU cileti
nilai buku perusahaan, kiiva dan

Implikasi i iti
P hasil Penelitian bagi investor adalah pertumbuhan

rusaha i : :
Perusanaan yang dicapai sqat INi bukan merupakan faktor yang

mempengaruhi keputusan investasi @i masq depan. Pengaruh

pertumbuhan riil perusahaan adalgh tidak signifikan terhadap 105,

arfinya nilai perusahaan tidak ditentukan oleh faktor pertumbuhan
ril perusahaan tetapi lebih pada keputusan investasi itu sendiri
sehingga untuk melakukan investasi peruy  memperimbangkan
faktor lainnya diluar pertumbuhan il perusahaan.,

Implikasi hasil penelition bogl mangjer perusahaon yang
dipercaya sebagai pengelola bisnis perusahaan untuk lebih hati-hati
dalam menetapkan keputusan investasi dari sekian banyak alternatif

investasi yang menguntungkan dengan fingkat risiko terfenfu dan

pertumbuhan il perusahaan  bukan merupakan faktor yang

signifikan berpengaruh terhadap kesempatan berinvesfasi o masa

depan. Ketepatan dalam memilih investasi yang menguntungkan

- = " [l ll
itulah sebagai penentu nilal perusasahaan. sedangkan implikasi hasi
itulah seba

selanjuinya adalah
aruh yang signifikan

iti jilka terdapat hasil
penelitian bagi pard peneliti |
berikan bukfi adanyd peng

- I"I mem
penelitian yangd n dengan IOS berartl mengacu

. e
antara periumbuhan il perusah

pada konsep teori lain:
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Menurut Pend
s -
pat Peneliti terkq; dengan hubungan anta
a ra

rtum ii ;
pe bUhqu Ml yang dinilgi dari empat —

Penjualan, laba,

aset, dan ekuit i
"as dengan 105 lebih malihat Pada realitg dilapangan

Arfinya ditinj :
ya dliinjau harapan dgyi setiop pebisnis dan investor bahwa

mereka
pada umumnya menghendaki adanya pertumbuhan

perusahaan dar saty periode ke periode selanjutnya, karena
perusahaan yang bertumbuh menunjukkan kinerja perusahaan
yang semakin baik. Jadi periumbuhan rii perusahaan merupakan
realisasi pertumbuhan yang sebenarnya diterima oleh perusahaan.
Jadi bukan lagi merupakan suatu prediksi pertumbuhan yang
diharapkan akan tetapi memupakan kenyataon yang terjadi haosi
perencanaan yang dibuat sebelumnya. Perusahaan dengan

pertumbuhan riil positif merupakan indikator keberhasilan atau hasil
yang dicapai dalam operasional perusahaan selama periode

tertentu. Pentingnya stake holder memperimbangkan pertumbuhan

adalah sebagai patokan  jawaban  atas

ril  perusahaan
dimana antara refurn dan risk yang

ketidakpastian dalam investasi,

taannya.
diharapkan sering tidak sama dengan kenyataanny
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Output hasil

negatif -0.019 dan tidak signifiken antara kebiakan pendanaan

dengan 103, bergarti keputusan Pendanaan fidak berpengaruh

terhadap 105,  Ketidak signifikanan  padag penelitian  ini

dikarenakan mayoritas range nilai rasio kebljokan pendanaan
secara rata-rata nilainya sangat kecil yakni mendekati nol atau
kisaran nilai 0.1. Dari 240 perusahaan terdapat 154 atau &4.14 %
dengan nilai rata-rata rasio hutangnya mendekati angka nul.
sedangkan mayoritas rata-rata nilai rasio proksi 105 perusahaan
terdistribusi relatif merata dikisaran angka 2 — 4. Artinya nilai rata-
rata rasio hutang yang cenderung mendekafi nul jika diregresikan

dengan rasio IOS akan memberikan hasil koefisien yang relafive

kecil dan fidak signifikan.

Hasil peneiliian ini sebogai dukungan pembuktian secara

iris ferhadap teori financing dicision irelevant oleh Modigliani
empiris ter

yatakan bahwa nilai perusahaan fidak

& Miller (MM) yang men

erJsahaan atau
struktur o

modal
; i oleh ; A
dipengaruhi oendanaan (tinancing  dicision

: n keputusan _
reiaasrierane bahwa tidok ada pajak

gumsikan
irelevant). Dengan menga



S i e

196

saham igasi d
dan obligasi dlpﬁl’ﬂiﬂguﬂgkuﬂ di pasar

o o S,
sempuma, risiko bisnis diukur dengan standar deviasi EBIT dan

pEHJSDhE]DH-PETUSDhGEIH Yang memiliki

tingkat risiko bisnis yang

soma dianggap memiliki kelas risike Yang homogen, Manajer

dan semua investor memilki informasi (symmerric informations)

yang sama mengenai prospek Perusahaan di masa depan dan
mandjer selalu berusaha untuk memaksimalkan kekayaan para
stakeholder. Lebih lanjut berdasarkan teori MM  maka nilai
perusahaan tidak tergantung pada fingkat leverage (hutang)
perusahaan dan biaya modal perusahaan tidak dipengaruhi oleh

struktur modal atou dengan kata lain tidak ada struktur modal

yang opfimal bagi perusahaan.

Hasil penelitian ini bertentangan dengan pecking order
theory yang menyatakan bahwa perusahaan yang profitable

m ] merm Vi rﬂ'ﬂ' renda {iﬂ‘lﬂ
EEEEE k e bﬂ‘rff]r ci|'-.-r|d-E:I"| e EI il
Emﬂlkl 'd{:ﬁfﬂng':n L] -IIU

i i k.l [ Ek

Oleh karena iU, perusahaan berusaha uniuk
=

investasi. ‘ |
G dasarkan suatu vrutan atau  hireark
er

menerbitkan se kuritas B

Ak berdasarkan pada strukiur
an dan tida r
untungk

yang paling mengd

modal yangd ditargetkan.
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sk ) i dari laba
itahan, dii
likuti Pendanaan dari hutang, dan yang terakhir

ndanaa .
pe N eksternagl ekuitas Ipecking order). Berarli kondisi

penelifian ini fidak beraky unfuk Qsumsi pecking order theory
yaitu: 1). Pihak mangjer Perusahaan mengetahui lebih banyak
mengenai kondisi perusahaan daripada investor luar (Assymetrics
Informations), 2). Pihak manajer melakukan tindakan yang terbaik
bagi para pemegang saham,

Hasil penelition ini tidak mendukung hasil penelitian
sebelumnya, Smith dan Watts (1992) dan Gaver dan Gaver [1993)

yang telah membuktikan adanya keterkaitan anfara ICS dengan

kebijakan pendanaan perusahaan. Haosil penelition  Smith

menemukan bahwa pada perusahaan yang memiliki peluang

pertumbuhan yang tinggi cenderung menggunakan hutang yang

lebih kecil dalam struktur modalnya, sedangkon Gaver & Gaver

h rmemiliki
berhasii mengungkap banhwa peruschaan berfumbu

uity yang lebih rendah daripada perusahaan

rasio debt fo €g

& be'—tumbUh.
yang tidak investor bahwa  untuk

penelilfian bagi

ikcsi hasil -
Implika o depan tidak peru merisaukan

i [ s
melakukan investas di
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. karena
h terhadap keputusan

Masa depan. Begitu juga

mplikasl hasi Rrenelitie bagi parg Mandjer perusahaan adalah

dengan menanamkan Peémahaman bahwa keputusan utama

yang terpenting bagi Perusahaan adalah keputusan investasi,

Keputusan investas Yang menguntungkan sesuai fingkat risiko

tertentu itu sendiri yang akan menunjukkan nilai suaty perusahaan
dan yang dapat member kemakmuran bagi parg pemegang
saham. Hal utama yang perlu diperhatikan cleh manajer dalam
melakukan investasi di masa depan adalah besar kecilnya return
yang dihasilkan dari kegiatan investasi yang divkur dari niloi
present value dar penerimaan-penermaan kos di masa depan.
Selain itu juga perlu diperhatikan fingkat risiko dari invesiasi yang

dipiih. Jadi keputusan investasi fidok lagi mendasarkan pada

kebijakan pendanaan afau strukiur medal yang digunakan uniuk

investasi.

. : ifian bagi para peneiifi
iplikasi hasil peneli
sedangkan impli

i i nelifian yang
jut adalah untuk mencermati hasil pe y
selanjutnya
i n endanaan
n jika menyatakan kebijoka o)
diperolehnya |
Pen g 05 berarti pe elitian tersebut bukan
hada OS5 rarti nefifi
ber garuh fernd P

dal dari
anan struktur mo

. retidakreley
p feon

menggunakan konse
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atau frade of theory,

Jadi secarg k
eselurutbian hasil Penealitian ini membuktikan
bahwa isi
berdasarkan analisis SEmpm dengan progr
L am AMOS 15.0
dengan i
a umlah  observasi 740 Perusahaan  manufakt
Ur yang

terdaft i
raariar di - Bursg IEfek Indonesia menunjukkan  fidak adg

pengaruh antarg kebijakan dividen, Perubahan harga sﬁhc:m
pertumbuhan riil pPerusahaan, kebijakan pendanaan terhadap 105

seperti yang ditunjukkan Pada jalur path poda Gambar 4.1

berikut.
Kebijakan b
Dividen (X1) 1
5 Kebijakan 5
1 Pendanaan [¥2) \ Investment
Opportunity
an Set (105 (Y3)
pertumbuhan Riil
Perusahaan (Y1) b3

az

Perubahan harga
Saham [X2)

b2

Gambar &.1 Jalur path Penelitian
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1. Penelitian tidak m
emMperhityn
gkan faktor risii.
o pasar

B ok
enelitian ien’rung faktor Penenty o5

m h ari SEmDUIﬁ{]_ dir nana kEQiCITEIFL investasi
g il i
'1“ 1 d ﬂkUkﬂl | D!EI i Parg Ir IVE‘ETGr T IE:FUDCI k:':” | kEgiC:iD' 1

mengorb i
gorbankan rupiah atay delar sekarang untuk rupiaoh atau

dolar pada masa depan. Ada dug atribut yang melekat dalam

investasi yakni waktu dan risike, kedua aspek tersebut belum

dimasukkan dalam model penelifian. Artinya penslitian inl fidak
memperhatikan risiko pasar dan time value of maoney sebagai
indikator set kesempatan investasi (Investment opportunity Set).

Keterbatasan ini dapat mengurangl daya prediksi dalam

penentuan faktor 108S.

2. Mengabaikan faktor makro ekonomi misal inflasi, tingkat

sukvu bunga

Penelitian ini juga tidak memperiimbangkan faktor makro
ekonomi seperti inflasi, fingkat suku bunga. Keterbatasan ini juga
akan mengurangl daya prediksi atas naik turunnya perubahan

faktor makro akonomi merupakan varabel

harga saham karend

matik terhodap pencapaian

iste
yang berpengaruh seccrg 53 o
Terlebih investasi yang fedadi di pasar

.
keuntungan perusahdd
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L]

modal lebih berig; '
ko dlbﬂndingkﬂh dengan iny f
estasi di pasar

1 lembaga
penghimpun  dan i
a jangkq Panjang, merupakan alternatif
sumber pend i e
P anaan bagji Perusahaan melalui penjualan sah
arm.

Pasar m '
odal berfungsi untuk menjembatani parg Pemodal yang

rmemiliki i
iliki keieblhc_m dang, dengan kepentingan emilen yakni

perusahaan yang terdatiar di Bursa Efek Indcrne'gln yang

membutuhkan dana investas dalam bentuk saham Sehingga

kondisi makro ekonomi sangat berperan terhadap bergairah

dan tidaknya kegiatan investasi di pasar modal Indenesia.

3. Penentuan syarat data yang digunakan
Penentuan syarat data yang digunakan yakni tidak

memiliki laba dan ekuitas negafii mengakibatkan ferbatasnya

sampel yang digunakan, karend banyak perusahaan

manufaktur yang tidak memenuhi krteria sebagal sampel.

Selain itu penelifian ini idak melakukan klasifikasi perusahaan

berdasarkan tumbuh dan fidak tumbuh, ukuran perusahaan,
aklif dan fidak aktif frading. serfa belum menggunakan proksi

Keterbatasan ini dimungkinkan akan

105 berbasis varian.

dayd prediksi hasil penelifian.

mengurangi
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bab sebelumnya makg dapat

penelitian tercapai dan hipotesis terbukti

1.

. Pertumbuhan rill per

. Perfumbuhan riil

A. Simpulan

Berdasarkan hasj| Penelitian sebagaimana dibahas pada

disimpulkan  bahwg tujuan

sebagal berikut:

Kebijokan dividen, perubahan harga saham fidak memiliki

pengaruh langsung [direct effect] terhadap 108 perusahaan

manufakiur yang listing pada BEL.

Kebijokan dividen, perubahan harga saham tidok memiliki
pengaruh fidak langsung (indirect éffecf,r melalui pertumbuhan
il perusahaan dan kebijokan pendancan terhadap 103

perusahaan manufaktur yang lisfing pada BEL

usahaan dan kebijakan pendanaan tidak’

berpengaruh  langsung |direct effect] terhadap 108

perusahaan manufaktur yang listing pacda BEL

perusahaan tidak berpengaruh secara fidak

melalui  kebijakan pendanaan

langsung lindirect effect]

ﬂ{:}

k ada pengaruh ({total effect] antara

Secara keseluruhan tida

ubahan harga saham, perfumbuhan riil
pear

kebijakan dividen,
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. Seluruh
Proksi 10s yang digunakan yakni Ras
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perusahaan,
ek kebijakan Pendag
naan

perusahaan manufaktye tethadap 105

¥ang listing padg pey

io
value equity; R

value fo
book valye of property, Plant and equipment; Rasio

Capital ]
D expgnd:fwe o book value of assets valid dan reliabel

seba flesi ¢ '
gai pemrediksi adanyqg Peluang investasi dj masa depan

kecuali pada Price Earning Rafio dan Capital expenditure to

market value of assat.

. Hasil  penelition memberi  bukii empirs terhadap teor

ketidakrelevanan dividen dan teor ketidakrelevanan struktur
modal yang dikemukakan oleh Modigliani & Miller yang
membuktikan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi ocleh
kebjjokan dividen dan struktur modalnya. Nilai perusachaan

ditentukan oleh keputusan investasi dan kemampuan unfuk

menghﬂsilkﬂﬁ kEUHfU ngan dﬂﬂ kegiGTﬂﬂ in\’ESIﬂ'Si. JUQ[‘]

embukiikan bahwa diantara kebijokan keputusan fintas

kebijakan dividen, kebilakan

utama perusahadan yakni
i i i fidak terdapat hubungan
bijakan investast
pendanaan, dan ke
aranya.

yang signifikan diant
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B. s‘uﬂ'-l'l'l:

Sebagai bghan Perimbangan

laj ; .
e ebih lanjut disarankan

1. Investor
dalam mengamkbi| keputusan investasl di m
350

depan unt
pa Uk lebih cermat dengan tidak lagi terfokus pada

pertimbangan kebijakan dividen, Perubohan harga saham

pertumbuhan il Perusahaan, dan kebijgkan pendanaan

karena faktor-faktor tersebut tidak memiliki pengaruh yang

signifikan terhadap keputusan investasi. Investor diharapkan
lebih memperhatikan net present value dari return investasi
yang menguntfungkan dengan risiko yang sesuai.

2. Manajer perusahaan dalam menjalankan operasional

perusahaan terkait figa keputusan utoma di  bidang
keuangan untuk lebih berhat-hati dan difuntut untuk dapat

menyeimbangkan antara keputusan  yang dapat

memaksimalkan kemakmuran para pemegang sgham dan

keputusan yang dapat memotivasi kefja manajemen

ham
perusahaan. Kemaokmuran  pard pemegang 50

i ilai erusahaan
diindikasikan oleh nildl perusahaan. Nilal P
prc;-ktai 105, sehinggd kebijakan

dicerminkan dengan rilal
ang harus dilakuk
dan baru dilkuti dengan

an mangjer Yang
keputusan utama Y

stasi
pertama adalah keputusan inve
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rsiko
makro  ekonomj Indonesia.
FEﬂQﬂmbﬂﬂQﬂﬂ Penelitian dapat dilﬂkuk;:m berdasarkan
pada perspektif teor ketidakrelevanan dividen atauy
dengan perspektif teor lain yakni teori dividen relevan atau
yang sering disebut dengan Teor “Bird-in the hang" yang
dikemukakan oleh Gordon & Litner, dan teor preferesi

pajak.
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Efek Indonesi ; Manyfg
Q Periode 1997.2007 dur yang Listing di Bursa
NO | KODE | NAMA PER
B _—_\_\_‘_‘_h_‘—h
1_|AQUA | PT Hﬁﬁ:%%%ﬁﬁﬂ—a_ﬁ_ﬁmﬁq————-___
2 INDF | PT !ndﬁ{ﬁm—'——-—-—waﬁi Thk w‘i_ﬂemrﬂng an
3| DLTA | PT Delta Djakaria T g™ Tk | 19955 U%Mrage
4 MLEI PT MU“[ EI E‘—-—-I.ih,____‘_ "Eﬁg—n—?_ F'.'.Iﬂd & bE'I.I'EFE =]
- , nian Indonesig TI:.._'_‘—'——-_‘EE'Q?__ Food & beverage
5 | STIP |PT Siantar TOP Tpk % | 1996-2007 | Food & beveraes
6 ULTd [ PT q]imﬁMMWE&@LWWEEQE
Trading Com 1898-2007 | Food & bever
= S—-—Eﬂiltﬁ______ ood & beverage
Fi GGEM | PT Gl.ld'-Ell'lg Garam Tbk
1998-2007 | Tobacco
8 INDR. | PT Indo-Rama Synihan Products
y¥nthetics Thk 18998-2007 Apparel and
Other Textile
8 | PBRX |PTP Products
Eﬂ'ler Textile
roducis
10 | BATA | PT Sepatu Bata Tbk 1998-2007 | Apparel and
Other Textile
Products
11 | LTLS | PT Lautan Luas Tbk 1998-2007 | Chemicaland |
Allied products
12 | UNIC | PT Unggul Indah Corporation Tbk | 1998-2007 | Chemical and
Allied products
13 | EKAD | PT Ekadharma Tape Industries Thk | 1998-2007 | Adhesive
14 | IGAR | PT Igarjaya Tbk 1998-2007 | Plastic and Glass
__| Products
15 | SMGR | PT Semen Gresik (Pesero) Tbk 1988-2007 | Cement
16 | CTBN | PT Citra Tubindo Thk 1998-2007 | Methal Products
Thk 1998-2007 | Automotive &
17 | INTA | PT Intraco Penta Allied Products
= 1998-2007 | Automotive &
18 | SMSM | PT Selamat Sempurna Tbk Allied Products
- g8-2007 | Automotive &
19 | TURI | PT Tunas Ridean tbk 18 hﬁmd e
. 18498-2007 | Phamaceutical
20 | MERK | PT Merck Indonesia Thkak 1998-2007 | Pharmaceutical
21 | TSPC | PT Tempo Scan Pa-siﬁ-?m 1998-2007 | Consumer Goods
22 | TCID | PT Tancho Indonesia 1.+ 1998-2007 | Other 2
23 |MRAT | PT Mustika Ratu Tbk Manufacturing
—ThK 1008-2007 | Consumer Goods
24 | UNVR | PT Unilever Indonesia —==

Sumber: data olahan



1997
TOTALAKTIVA | PENJUALAN | LABA SETELAH |RATA -2 Harga Tatup Ratal
NO| KODE | TOTAL AKTIVA |TOTAL EKUITAS st el PAJAK HARGA SHM  |rats |
1 2 3 4 5 5 7 9 10 i
1 [AQUA 153,082,000,000]  44.377.000,000 62,555,000,000 220,834,000,000 7,773,000,000 2,997 33 5,704
2 |DLTA 246,911,000,000] 93,728 000,000 171,225,000,000} 82,182000,000]  -10,251,000,000 625.65 11,138
3 [INDF 7B89,168,000,000) _ 484,406,000,000] 4,386,633,000,000 4,988,731,000,0000  -1,198,075,000,000 4,027 .55 4487
4 [MLBI 408,422,000,000| _ 159,115,000,000]  244,987.000.000 246,037,000,000 37.589,000,000 5,314.56 25,139
5 _|STTP 161,188,000,000]  121,225,000,000 75,440,000,000 145,243,000,000 19,220,000,000 1,298.11 2,116
6 |ULT] 473,860,000,000]  275,161,000,000]  291,248,000,000 183,047,000,000| 1,578,000,000 626,77 1221
7 [GGRM | 5,259,850,000,000] _3,164.526,000,000] _1,736,653,000,000 7,317,909,000,000]  906,812,000,000 9,218.77 9,747
| 8 JINDR | 2,486,657,000,000 730,970,000,000] 1,229,030,000,000 980,275,000,000 96,943,000,000 1,837.74 1999
| 9 [PBRX | 59.820,000,000 3,113,000,000 27 358,000,000 S500,780,000,000 15,169,000,000 78430 845
| 10 [BATA | 103,253,000,000 45,557.000,000]  30,846,000.000 128,320,000,000 4,863,000,000 19253 GmJ
| 11 [LTES | 459,047,000,000 220,934,000,000]  111,795,000,000 315,109,000,000 18,166,000,000 1,912.72 2070
\lc [UNIC | 1,115,326,000,000] 327,909,000,000] _ 574,965,000,000 454,651,000,000 6,260,000,000 1,306.81 3042
13 |[EKAD | 49,057,000,000]  22.303,000,000 14,465,000,000 40,755,000,000 2,338,000,000 453,34 1,789
| 14 [IGAR ] 129,553,000,000]  55,560,000,000 45,207,000,000 110,952,000,000 2,681,000,000 §96.80 1,363
| 15 [SMGR | =,286,095,000,000] 2,612,141,000,000] 2,938,345,000,000 1,640,041,000,000]  232,552,000,000 4,668 .39 4,909
| 16 [CTBN | 195,345,000,000] 146,495,000,000 73,792,000,000 114,645,000,000 46,206,000,000 54873 4464
[ 17 INTA | 335,531,000,000 59,940,000,000 39,373,000,000]  210,432,000,000 2,237,000,000] £39.94 702
| 18 [SMSM | 202,855,000,000 135,524,000,000 60,261,000,000 160,575,000,000] 24,763,000,000 995,22 1,440
[ 19 [TURT | 750,183,000,000 187,994,000,000 96,160,000,000]  1,165,997,000,000 9,338,000,000 1091.211 2,933
[ 20 IMERK | 50,309,000,000 14,566,000,000 10,148,000,000 69,505,000,000 9,294,000,000| 1,171.54 13,185
21 [TSPC 926,557,000,000)  372,459,000,000]  200,023,000,000 622,901,000,000 -61,962,000,000 2,967.78 4,042
22 [TCID 172,053,000,000 97,255,000,000 81,663,000,000 172,828,000,000 6,661,000,000 1,419.46 3,209
23 (MRAT 190,886,000,000]  154,465,000,000 36,228,000,000 104,684,000,000| 19,629,000,000 791.17 2,818
24 [UNVR | 990,922 000,000 391,669,000,000]  425,518,000,000 1,.835,778,000,000]  171,788,000,000 533271 32,963
= T T S e T =l e




TOTAL AKTIVA P N |LABA SETELAH JML SHM
NO | KODE | TOTAL AKTIVA |TOTAL EKUITAS g TOTAL HUTANG mmmﬂmsmﬂ S5 i
1 ‘ 2 _ 3 4 ] L] 7 ] 9
1 176, 127,000,000 66,268,000,000 u_nhn.um.aa_ub.m_u 109, 859,000,000 360,546,000,000 19,021,000,000 35,538,677
318,963,000, 110.051,000,000) 187 158,000,000 208,532,000.000]  7156,188,000,000]  16,303,000,000 5,881,638
3 [INDF | 11,086.191,000,000 998.644,000,000]  5,124,225,000,000 10,087,547,000,000]  8,834,356,000,000 457 666,000,000 7,416,360,000
| 4 IMLBI | 461.567,000.000 185404,000,000]  251,063,000,000 276,163,000,000]  299,772,000,000] _ 17,529,000,000 140,800,480
|5 [STTP | 159,002,000,000 129,460,000,000 82,339,000,000 25,542.000,000]  158,681,000,000]  21,801,000,000 192,375,000]
| 6 JULT] | 476,578.000.000 281,631,000,000  311,525,000,000 195347,000,000]  188,891,000,000]  7.140,000,000 137 542,000
| 7 |GGRM | &.532,916,000,000 4,014,597,000,000] 1,397,079,000,000]  2.518,315,000,000 9,973,172,000,000] 1,084 447,000,000 72,415 625,000
| 8 [INDR | 4.357.001,000,000 1.675,941,000,000) 2,734,430,000,000] _ 2,591,060,000,000 1,992,509,000,0000  49,409,000,000 932,451,182
| 9 PBRX | 86,592,000,000 26,833,000,000)  25.389,000,000] o8.796,000,000]  157,686,000,000]  24,4R%,000,000 28,800,000
|10 [BATA | 119.722,000,000 71,151,000,000 31,818,000,000 48,571,000,0000  181,348,000,000)  25,593,000,000 5,915,000/
11 [LTLS | 571,622,000,000 294,132,000,000]  114,637,000,000 277,490,000,000]  £00,408,000,000 85,386,000,000] 300,000,000}
12 JUNIC | 1,731,315,000, 000 354,758,000,000 586,531,000,000)  1,376,557,000,000]  1,247.740,000,000 57,702,000,000] 275,880,053
| 13 [EKAD | 54.262.000.000 33,408,000,000 12,066,000,000 20,855,000,000]  104,082,000,000 10,811,000,000] 12,975,500
| 14 IGAR | 150,188,000,000 710,187.000,000 38,637,000,000 80.001,000,000{  157,301,000,000 13,981,000,000| 15,750,000
| 15 |[SMGR | 7,089,638,000,000 2,578,953,000,000] 5,173,653,000,000] _ 4,510,685,000,000 £,314,802,000,0000  221,611,000,000 4.923,161 600
| 16 JCTBN | 512,046,000,000 412,374,000,000]  214,090,000,000 99,672,000,000]  315,373,000,000 56,281,000,000 967,500,000
[ 17 INTA_ | 484,224,000,000 56,607,000,000 26,961,000,000]  427,527,000,000]  194,659,000,000 206,000,000 10,875,000
[ 18 [SMSM | 2e1 ~13.000000]  223,774,000,000]  114,392,000,000 92,127,000.000]  349,561,000,000]  54.424,000,000 157,414,400
19 [TUR! 632,654,000,000)  185,858,000,000]  101,393,000,000 446,796,000,000  455,186,000,000 2,482,000,0000 104,625,000
| 20 [MERK 74,355,000,000 21,068,000,000 10,532,000,000 53,287,000,000 54,245,000,000 6,783,000,000 31,520,000
21 [TSPC 1.316,677,000,000]  641,726,000,000 249,435,000,000 674,951,000,000 BB85,999,000,000] 152 ,460,000,000 191,250,000
22 [TCID 196,555,000,000]  113,242,000,000 80,114,000,000 83,312,000,000 261.264,000,000]  23,289,000,000 117,000,000
23 |IMRAT 229,004,000,000]  186,911,000,000 44,166,000,000 42,093,000,000)  108,044,000,000]  25,422,000.000 101,650,000
24 JUNVR | 1,227.534,000,000]  492,895,000,000 426,844,000,000 734,639,000,000]  3,146,717,000,000] 203 414,000,000 2,289,000,000
B ety T 5 T Ilii&lill-llll—l




TN HARGA | Harga |MABAPER | nmmen
PENITUPA | penurmupan | pasar | LEMBAR | ™ ore™ Inverano [PPR"14] arave | amva | per VPPE CEBVA
NBULAN | paTa-RaTA | samam | SAHAM | o) pip /i3
TRAKHIR (EPS}
10 1 12 13 14 | 15=1410 |16=19113]"" mq% .:,,HW.HH.,.ME 19=10/13 #ﬁmﬂmw_.ﬁ umgﬁ
2,700 3,263 1,139 1,445 300 011 021 145 117 1.87 252 0.04
2,000] 3,002 &40 1164 0 0.00] 000 011 085 1718.21 118 0.05|
4,050( 2,456 2,353 250 0 o000l  ooof 3008 3.62 16.20 783 | 0.07|
[ 40,000( 44,325 5,118 32 0 0000 000 30.38 12.80 48,08 23,53 | 0.0
| 2,025 1,388 313 229 85 004 037 301 2.64 8.84 5,00 | 0.04]
[ 625| 948 638 32 0 000l 000] 031 059 19.53 0.50 | 0.04)
| 11,650 5,458 8911 564 260] 002] 046 65.05 40.36 20,66 188.72 | 0.0zl
| 1,425 1,160 1,657 22 0 0.00{  0.00 0.79 0.92 64.77 1.43 | 0.35)
[ 375( 290 242 319 [i 000l  0.00 0.40 0.81 1.18 278 | -0.021
[ 1,300] 1,521/ 187 1,969 o] 0.00]  0.00 0.11 0.47 066 1.77 | 0.01]
[ 2,000 1,160 1,025 109 133 0.07] 1.2 204 1.54 18.35 765 | 0.00}
| 950! 1,248( 963 159 450 047] 276 0.74 0.95 4.77 155 | 018!
| 1,250 1,256] 240) 483 350 0.28] 072 0.52 0.71 .59 318 | 0.04]
' 300] 445 88 133 100 033] 075 0.07 0.56 2.26 219 | 0.04]
| 8,300/ 6,988 6,853 374 135 002 036 1584 6.40 2219| 877 | 037
| 21,500 18,506/ 5,284 241 1450 007] 425 5044 4082 63.05) 97 43 | 0.27)
| 125 159| 133 2 i pool 000 0.02 0.89 6250 753 0.04]
| £00| 565 448 277 132 017] 048 0.56 (.63 2,59 143 0.2
| 375 410| 313 g 0 0.00f 0,00 0.21 077 41.67 4,79 0.0
19,000 17,650 344 1,211 0 000 000 2879 8.87 15.69] 6264 0.01
425 358 368 339 25 008l 0,07 0.13 0.57 1.25 3.03 0.04
1,500 1,348 339 299 150 010 050 1.55 1.32 5.02 3.23 -0.01
950 1,544 398 738 &0 0.08[ 034 0.52 0.61 3.99 3.14 0.03
30,000 29,525 30,000 2,666 400 0.01 0.15|  139.32 56.54 11.25 162,60 0.00
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_
CEMVA | BDER | BMDER 5G PG EG AG
22=(SE5H0)((3-] : 25=(Ft- |26=(Bt-| 27=(de- | 2B=(3t-
gromn) | PR N0 pgmo | saysio] sy | a0y
0.04] 166 1.14 063 145 0.49 0.15
[ 0.07] 190 17.76 050] -259 0.17 0.29
[ 002 1010 0.34 077 -1.38 1.06 0.41
| 0.00 1.49] 0.05 0.22] -053 0.17 0.13
| 0.02 0.23| 0.08 009 013 0.07 (0,01)
| 0.07] 069 227 002 as2 0.02 0.01
| 000 083 0,07 0.33)  0.20 0.27 0.23
| 038 155 1.95 103 -049 1.23 0.72
[ 003 219 544 211 0.1 7.62 0.45
| 0020 068 6.32 041 4.2 0.56 0.16
| 0.00]  0.94] 0.46 0911 370 0.33 0.25
/ 019  3.88 5,25 1.74] 822 0.08 0.55
| 0.06 062 1.19] 155 342 0.50 0.11
| 0.0 114 16,93 0.42] 385 0.26 0.16
| 005 175 0.11 0.41]  -0.05 {0.01) 0.34
| 0.01] 024 0.00 1.75] 022 1.81 1.62
| 0.04] 754 314,50 0.07]  -0.91 (0.05) 0.44
| 033 023 0.41 118 120 0.65 0,29
0.01 240 11.39 0611 -0.73 {0.07) (0.16)
0.00 253 0.09 036] 0.27 0.45 (.48
0.07] 105 .30 043] -3.46 0.72 0.42
-0.01 0,74 0.47 051 250 0.16 0.14
0.06 0.23 0.44 0.03] 030 0.21 0.20
0.00 149 0.01 071 018 0.26 0.24
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1999

NO | KODE | TOTAL AKTIVA | TOTAL EKUITAS Eﬂwﬂ.ﬁé A | roraLmuranc | © mwmﬁﬂw_mz Em.wmm.mrﬁ wﬁmﬂ.. H__
u__ 2 3 4 5 6 . 7 8 9
1 [AQUA 209,460,000,000]  B0,694,000,000]  74,225000,000]  128,766,000,000  410,793,000,000[  20,055,000,000 13,162 473
2 |DLTA 305,625,000,000]  185,068,000,000]  175478,000,000]  117,557,000,000]  211,518,000,000]  57.020,000,000 2.940,819|
3 [INDF | 10,637.680,000,000] 2.406,715,000,000] 4,987343,000,000]  8,230,965,000,000{ 11,548,599,000,000] 1,395,399,000,000| 1,531,200]
4 [MLBI | 410704,000,000]  247723,000,000]  236,228,000,000]  162582.000,0001  407,248,000,000]  62,319,000,000] 3,520,012)
[ 5 IsTTP | 230835000000  182,689,000,0000  119.064,000,000| 48,150,000,000]  236,196,000,0000  29,271,000,000] 9,500,0001
6 (ULT] | 698624000000 452,335,000000 3358100000000  246,288,000,0000  255,032,000,0000  12,104,000,000{ 178,500 |
7 |GGRM | 8,076,916,000,000] 5,793,549,000,000] 1,379,508,000,000] 2.283,367.000,000| 12,694,605.000,000] 2,276,632,000,0001 1,924.088,000|
8 [INDR | 4,654.444,000,000 1,510,355,000,000] 2,939,204,000,000] 2,744,085,000,000] 2,291,434,000,000]  16,018,000,000 654,351,701]
| & [PBRX | 945020000000 33392000000 23,672,000,000] 60,245,000,000]  167,697,000,000  14,484,000,000| 76,800,000)
10 [BATA | 151,714,000,000]  104,648,000,000 35,577,000,000] 47,066,000,000]  286,722,000,000]  50,397,000,000] 4,550,0001
11 [LTLS |  596,022,000,000]  336,971,000,000]  126,455000,000  255,051,000,000]  636978,000,000]  55.705,000,000| 780,000,000
12 [UNIC | 1,722,416,000,000]  495647,000,000]  825,082,000,000]  1,226,769,000,000]  1,257,957,000,000] 155,678,000,000] 5,000
| 13 |[EKAD |  54736000,000]  41,691,000,000 12,268,000,000] 13,045,000,000 92.973,000,000]  12.396,000,000 44,721 600|
| 14 [IGAR | 7.,166,301,000,000] 2,739,428,000,000]  44,720,000,000]  4,426,873,000,000] 3.091,660,000,000] 240,586,0000000  1,050,000,000]
[ 15 [SMGR |  562.842,000,000  502,682,000,000] 4,990,501,000,000 60,160,000,000]  160,382,000,000]  23,534,000,000] 593,152,000
| 16 [CTBN | 120,246,000,000]  50,643.000,000]  267,271,000,000] 69,6013,000,000 87,880,000,000]  1,221,000,000 80,000,000
17 [INTA |  399.854,000,000]  100932,000,0000  56526,000,000]  208,922,000,000]  258,767,000,000]  44,236,000,000} #7 000,000
18 [SMS5M 303,673,000,000]  223,774,000,000]  138,552,000,000 79,500,000,0000  359,362,000,000]  40,361,000,000 759,733,760
19 [TURI 365,395,000,000  211,949,000,000{  112,778,000,000 153,901,000,000)  699,513,000,000]  25,636,000,000 279,000,000
20 [MERK 97,359,000,000 73,247,000,000| 9,885,000,000 24,112,000,000{  125831,000,000{  23,059,000,000 18,480,000
21 [TSPC 1,084,454,000,000]  720,158,000,000]  251,039,000,000 364,296,000,000]  1,331,509,000,000]  88,996,000,000 450,000,000
22 |TCID 246,858,000,000]  146,763,000,000]  90,476,000,000 100,125,000,000]  372,238,000,000]  45,221,000,000 78,000,000
23 |MRAT 226,434,000,000]  196,346,000,000)  43,106,000,000 30,088,000,0000  150,957,000,000]  21,070,000,000 107,000,000
74 [UNVE | 1,815904,000,000] 909,924,000,000]  444,120,000,000 905,980,000,000]  4,167,393,000,000] 533,005,000,000 76, 300,000




HARGA LABEA PER
pENUTUPA | TARGA | HARGA |y pypap | DIVIDEN DPR=14
PENUTUPAN | PASAR PER  |DY=14/10 MEVE | MBVA PER VPPE CEEVA
NBULAN | oars paTa | saHam | SAEAM | enmag e
TRAKHIR {EPS)
10 1 12 13 14 | 15=14110 [16=14113]" m 0y ﬂmweﬁ...ﬁ 19=10/13 .m._w“_@.,ﬁfﬁ mwaﬁ
8,000 5,066 1,639 1,524 400 005 026 1.30 112 5.25 3.15 0.02
9,400 4540 2,992 3,561 350 004 9829 0,15 048] 263971 0.83 -0.04|
E,750 7,168 7,403 762 0 000  0.00 0.00 078 1148 1.65 | 0.01)
40,000 31,083 1,587 2,958 3631 0.0 123 057 n74] 1352 1.29 | -0.04]
3,950 2,763 461 308 110 ooa] 036 0.21 037 1282 0.72 | 0,16}
1150| 1011.54 1112.5 3 15 0.00] 048 0.00 035 3710 073 | 003
18,800/ 15,508 16,066 1,183 500 003 042 6.24 476 1539 | 77 88 | 0.00]
1,625] 1,363 1,411 6 1 goof 037 056 ng2] 27083 1.30 | 0.04
$75) 633 . 570 189 35 0.04f 019 2.24 1.44 5.16 | 574 | 002
13,000] 4,775 1,909 3,877 1350 0.10 0.35 057 070 335 295 | 0.03)
825] 1,167 1,191 71 18 0.02] 025 1.91 151 11821 7.14 | 0,02}
3,500/ 822 3,575 447 1 0.00]  0.00 0.00 o7l 783 | 149 | 0.04|
1,125 1,148 664 277 100 009 036 1.21 1.16| 4.06 § 5.16 | 0,00l
300/ 510 507 275 81.25 0.27] 030 0.11 0.65| 109 | 106,03 | 000
11,075 11,813 12,219 406 162,24 0:01 0.40 13.07 1178] w28l 133 | RER
14,300 16,329 4,253 77 451 0.03] 586 2259 10.09] 18571 | 454 | 0.44)
1,600 502 578 508 0 0.00f  0.00 138 1.10 3.15 | 7.75 | 0.00)
1,125 944 780 155 31 003 020 1.31 1.3 7.26 | 269 0.08)
1,250 677 0 9 28 0020 030 1.65 137] 1359 445 0.03
7,725 9431 2,617 1,029 1350 017 131 1.95 1.71 7.51 16.38 £0.01
5,900 2,823 784 198 50| 0.01] 025 3.69 278]  29.80 12.03 0.00
5,000 2,165 827 580 400} 008  0.69 2.66 1.99 8.62 5.42 0.04
2,000 1,310 480 197 69 0.03] 035 1.09 1.08] 1015 5.66 0.00
88,500 47,723 115,000 6,986 2500| 0.03 0.36 7.42 422 12.67 17.24 0.01

¥




Actual
X refurn
CEMVA | BDER | BMDER SG PG EG AG 407 g
futnp
22=(5t-5H0)/{(3- 25=(Tt- | 26=(Bt-| 2Z7=(4t- | 26=(3t-
georaoy | B084 | 2510 e [ sroyseo] awpa | 3wyse 29 )
0.02] 1e0f 1.22 014] 005 0.22 019] 5483 0,54
008 063 4.25 035 250 0.71 004 5145 0.21
0.02] 342 513.70 031 205 141 004 7407 207
| 005 066 1.16 036 256 0.34 011] 32,109 037
| 043 026 1.28 0.49) 034 0.41 045 2,785 1.0B
__ 010]  0.54 0.00 035  0.70 0.61 046 837 020
| noo] 039 0.06 027 110 0.44 0.24] 16,086 0.78
| 0.05] 144 2 58 015 -0.68 0.14 008 1418 40.19
[ 001 180 0.80 006 -041 0.24 0.09 667 1.45
| 0.04] 045 0.80 058 097 0.47 027 5004 2.29
[ a0 077 0.40 0.06] -0.35 0,15 004 1197 0.09
g -005] 248 0.00 001 170 0,40 001] 1586 0.31
| 0.00] 031 0.26 0.11] 015 0.25 001 1577 0.22
| 000 162 14.05 1865 16.21 33.03 46.72 B09 032
[ 003 012 0.01 093] 089 -0.81 0.92) 12,813 0.79
| 0.04] 137 0.06 072 -0.98 -0.88 0.77] 15817 0.2
| 000 29 215 032] 213.74 0.78 -0.17 627 2.56
0.06 0.36 0.27 0.03] -0.26 0.00 0.16 971 0.74
0.02 0.73 0.44 054 933 0,14 -0.42 810 0.93
0.00 0.33 0.17 0.34] 240 2.48 031 9m2 £0.49
0.00 0.51 0.14 0.50) -0.42 012 -0.18 408 0.11
0.02 0.68 0.26 0.42] 0.94 0,30/ 026 2221 0.65
0.00 0.15 0.14 040]  -0.17 0.05 001] 1388 0.12
oo  1.00 0.13 032] 162 0,85 0.48] 50,546 0.74




2000

NO| KODE | TOTAL AKTIVA |TOTAL EKUrTas | TOTA- ARV | TOTAL HUTANG ¥ muwnﬂ_wi Emﬂﬂmim ﬁqﬂwﬁ

1 2 3 4 5 6 7 8 9

1 |AQUA 341,018.000,000]  123,774,000,000]  185,353,000,000 217,244,000,0000  550,584,000,0000  38,465,000,000] 13,162,473

2 |DLTA 356,063.000,000]  216,860,000,000  166,575,000,000 169,203,000,000 256,053,000,000]  34,396,000,000] 16,003,181

3 JINDF_| 12,554,620,000,000] 3,058,713,000,000] 5,208,971,000,000]  5495,917.000,000; 12,702,233,000,000 16,172,000,000] 9,156,000,000!

4 |MLBl |  433,507,000,000]  215109,000,000]  254,834,000,000 218.497,000,000]  508,249,000,0000  93,723,000,000] 3,520,012]

5 [STTP | 340,257,000,000(  216,783,000,000] 172995000000 123.474,000,000]  434,448,000,000]  35,358,000,000 247 000,000)
(76 JULT] | 707,021,000,000]  476433,000,000(  41075,000,000|  730,588,0000001  323,527,000,000 79,874,000,000| 385,117,600
| 7 [GGRM | 10,843,195,000,000/ 6,111,108,000,000) 1,626,388 000,000 4,732,082,000,000] 14,5964,674,000,000] 2,243,215,000,000] 1,924,080,000]
5 |INDR | 5,541,400,000,000] 2,475,980,000,000) 3,280,857,000,000) 3,065420,000,000) 3,250,959,000.000 152,984,000,000] 654,351,707}

g |PBRX |  115784,000,000]  45.683,000,000 22,527,000,000] 70,101,000,000] _ 241,769,000,000]  14,978,000,000] 76,800,000]
10 JBATA | 207,844,000,000]  124,420,000,000] 47,658,000,000] B3,424,000,000]  368,042,000,000]  £3.322,000,000] 13,000,000
11 JLTLS | 700,431,000,000] _ 346,405,000,000]  144,311,000,000]  354,026,000,000 820,505,000,0000  55,705,000,0001 780,000,000]
12 JUNIC | 2,048,581,000,000) _ 673,432,000,000]  944,375,000,000] 1,341,718,000,000} 1,603,750,000,0000  132,862,000,000] 383,331,363
13 [EKAD | 58,399,000,000 43,879,000,000 11,585,000,000 14,094,000,000 82,040,000,0000  6,095,000,000) 44,721,600]
14 [IGAR |  228,645000,000]  103,609.000,000 §9.101,000,000]  125,036,000,000]  289,378,000,000] _ 21,036,000,000]  1.050,000,000|
15 [SMGR | 7.539,269,000,000] 2,981,248,000,000] 4,833,520,000,000]  4,558,021,000,000] 3,596,410,000,000 342,763,000,000] 593,152,000
16 |CTBN 634,823,000,000]  564,189,000,000]  285,829,000,000| 70,634,000,000]  207,189,000,000]  3,140,000,000] 80,000,000
17 [INTA 518.209,000,000]  99,505,000,000]  78,689,000,000]  418303,000,000{  318487,000,000 5,609,000,000} 174,000,000}
18 [SMSM 520.837,000,000]  291,284,000,000]  250,270,000,000]  238553,000,000  502,848,000,0001 59,034,000,000 259,733,760
19 [TURI 800,269,000,000]  283,270,000,000]  153,347.000,000]  516,995,000,000{ 2,063,187,000,000f  94,933,000,000 279,000,000
20 |MERK 129,685,000,000 06,856,000,000]  12,389,000,000 37829000,000)  183,810,000,0000  49,365,000,000 22,400,000
21 [TSPC 1,428 314,000,000] 1,053,291,000,000]  262,981,000,000 375,023,000,000]  1,451,646,000,000]  347,787,000,000 450,000,000
22 |TCID 433 ,582.000,000]  241,465,000,000]  148,987,000,000 92,117,000,000]  465,547,000,000{  53,025,000,000 156,000,000
23 [MRAT 278, 215,000,000 227 725,000,000 49,214,000,000 50,450,000,000 194,280.000,000 31,447,000,000 107,000,000
24 |[UNVER 2,253,637,000,000] 1,425559,000,000 505,967,000,000 828,078,000,000{ 4.870,972,000,000| 813,205,000,000 763,000,000

ke = L s




vﬁﬁﬂﬁm HARGA | HARG rmmﬂwmwﬂﬂ DIVIDEN DPR=14
PENUTUPAN | PASAR PER |DY=1410 MBVA PER VFPE CEBVA
NBULAN | "ot pata | samam | “AESM 1 pvpar 5
TRAKHIR (EPS)
L 7=(9*10)  18=[(3- 20=(3- 21=(5¢t-
10 11 12 13 14 15=14/10 |16=14/13 H +F"0))3 19=10/13 S+ (105 SH0)3
14,000 12,052 2,310 2,922 500 ool 017 1.49 118 4.79 215 0.33]
8,000 8,092 2,072 2,148 300 0.04 014 0.55 0.77 3.72 1.76 | -0.02|
775 3,696 4,203 71 18 002 025 232 1.32] 1092 | 329} 0.02
34,000 38 667 2,213 4,448 817 002 018 0.56 0.78 7.64 | 13| 0.04
1,450/ 3,058 g9z 7L 0 0.00]  0.00 1.65 1420 5370 278 | 0.16]
1,175] 1,080 1,068 16 15 0.01 (.54 0.95 097] 7344 | 1.66 | 0.11)
13,000 12,759 13,036 1,166 500 0.04] 043 4,09} 2740 1115 18.29 | 0.02|
750 g2 G25 295 1 0.00 0,00 0.20 0.64 2,54 | 1.08 | 0.06]
1,300 1,056 544 195 35 003 018 219 147 .67 | 7.54 | 001}
14,000 13,483 2,499 4,871 3550 0.2s] 073 1.46 1.28] 287 | 557 | 0.06)
405 517 538 33 7 002 02 0.51 0.96] 1227 | 454 | 0.3}
1,200] 2,239 0 77 1 0000 o0m 0.68 0.90] 1558 | 194 | 0.06]
700] 976 786 136 75 011 055 0.71 0.78 5.15 | 396 | 001
100] 163 171 20 g 0.08] 040 1.01 1.01 5.00 | 333 | 011
5,800 7,305 7527 578 231.14 004] 0400 1.15 106l 10,03 165 | -0.02]
9,500 12,921 3,316 Bl - p.00l  0.00 136 132 1.066.67 293 0.03|
425 1,280| 1,022 32 9.7 002 030 0.74 085 1328 6.26 0.04]
2,000 1,339 1,216 227 57 0.03] 025 1.78 143 881 3.03 0.2
1,125 1,594 1,488 68 55 0.05] 0.81 111 104 1654 5.42 0.05
7.450 7,173 4,175 2,204 700 009 032 1.72 1.54 3,38 16.12 0.02
3,075 3,528 3,606 773 150 005 019 1.3 1.23 3.98 b.69 0.01
2,500 4,013 2,097 340 150 0.05 0.44 1.87 1.63 £.53 3,65 0.18
1,350 1,769 436 204 150 0.11 0.51 0.63 0.70 4509 3,96 0.02
12,500 98,254 12,475 1,066 650 0.06) 0.65 6.69 4.60 11.73 20.49 0.03
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Actual
refurn
CEMVA | BDER | BMDER 56 PG EG AG 4197 Harga
| tectup
22=(5t-5H0((3-] . 25=(7t- | 26=(Bt-| 27=(4t- | 28=(3t-
_-,Tﬁnhh._ 23=6/8 | 28=G/(9"100} oy rvo | geoyse0] at0)ar0 | 310)/3t0 u_ *
0.28] 175 1.18 034] o092 - 053 063 13,898 1,53
[ -0.03 0.78 1.32 022] 040 0.15 026] 7860 0.53
[ 0.01 3.10 1.34 0.10] -0.54 0.27 0.18] 4157 .0.43
b 0,06 1.02 1.83 025] 050 -0.13 0.06] 38645 0.20
{ 0.11 0.57 0.34 084 02 0.19 0.47] 3300 0.8
q 011 048] 0.51 027] 147 0.05 o01]  1Loes 0.28
! o o077 0.19 018 -0.01 0.05 0234] 13135 0.18
| 010  1.24f 6.25 042 11.05 0.30 0.19| 043 033
i 001 153 0.70 044 0.03 0.37 0.23] 1031 0.55
| 004f 067 0.46 0.28] 026 0.19] 037 5004 1,66
| 003  1.02 1.12 0,29  0.00 0.03 0.18 539 .55
( 0.07] 199 292 0.27] -0.15 0.36 0.19] 2,225 0.40
| 001 032 0.45 012 -051 0.05 0.07 989 -0.37
| 0.11 1.21 1.19 001 -0.91 .96/ 097 171 0.72
__ 002 153 132 2142] 1356 493 12400 751 0.41
| 0.02 0.13 0.09 1361 157 10.14 428 12224 0.23
0.05 419 5.66 0.23| -0.87 0.01 030 17283 1,05
0.15 0,82 0.46 040 046 030 074 1281 0,32
0.05 1.83 1.65 195 270 0.34 119] 159 0.97
0.0 0,34 0.20 046] 114 0,32 033 7112 -0.21
0.01 0.36 0.27 009 291 0.46 032] 3635 7.91
0.11 0.38 0,20 025 017 0.65 035 3848 0.73
0.03 0.22 0.35 0.29] 049 0.16 0.23] 1842 0.23
0.01 0.58] 0.09 0.17] 053 0.57 0.24] 96392 0.91




2001
NO | KODE | TOTAL AKTIVA | TOTAL ExUTTAS | TOTALAEY | TOTAL HUTANG B el Emﬂmwgm Lo
1 2 3 4 5 6 7 8 g
1 [AQUA 513.507.000.000]  164,892,000,000)  259,204,000,000] 342835000000  793,652,000,000 48,014,000,000} 13,162473
2 ‘us.___. 346,404,000,000]  256,651,000,000]  160,807,000,000 59.100,000,000]  306,073,000,000] _44.595,000,000) 16,013,181
3 TINDF | 12.979,102,000,000] 3.561,581,000,000] 5,427 878,000,000]  9,417.521,000,000] 14,6¢4,598,000,000 746 330,0000000  9,156,000,0001
4 |MLBI 517.775,000,000]  291,925,000,0000  259,917,000,000 275 B50,000,000]  569,921,000,000]  113,836,000,000] 71,070,000}
5 [sTTP 404,060,000,0000  239,051,000,000)  235587,000,000 165,009,000,000 518,463,000,0000  22.268,000,000] 262 00,0001
& JULT] |  970,601,000000] 506829000000/  551,454,000,000 463,772.000,000]  475,403,000,000]  30,396,000,000] 1,975,588,000]
7 |GGRM | 13,448,124,000,000] _8,158,192,000,000] 2,191,965,000,000] 5,249,932,000,000 17.070,450,000,000] 2,087 361,000,000] 1,974,088,000|
8 |INDR | 5,694,857,000,000] 2316,725,000,000] 3,450,583,000,000) 3,378,232,000,000]__3,300,356,000,000] -366,392,000,000] £54,351,701]
9 [PBRX |  158,528,000,000 £1,090,000,000 24,090,000,000 97,438,000,000  287,978,000,0000  18,095,000,0001 76,800,000
10 |[BATA |  222,913,000,000(  141,738,000,000 55,449,000,000 §1.175,000,000]  407,232,000000] 63 468,000,000] 13,000,000/
ﬁ __:.,E | 742,821,000,000]  389,915,000,000]  182,757,000,000 356,012,000,000) 1,089,517,000,000]  48,975,000,000 780,000,0001
12 JUNIC | 2211,461,000,000]  804,336000,000]  953,213,000,000) 1,407,125000,000) 1,880,260,000,000]  92,149,000,000] 383,331,363
13 [EKAD 59,710,000,000 46,523,000,000 11,617,000,000 12,837,000,000 80,344,000,0000  5,976,000,000} 44,721,600
14 |IGAR 250,481,000,000]  105,021,000,000 §9,953,000,000 145450,000,000]  329,410,000,000]  #,030,000,000| 1,0560,000,000)
15 |[SMGR | 8,763,075,000,000] 3,161,614,000,000 4,604,937,000,000 560,146,100,000]  4,659,202,000,0000 317 .467,000,000] 539,152,000{
16 JCTBN | 1,025319,000,000]  626,792,000,000] _ 299,904,000,000 §3,223,000,000]  406,726,000,000]  16,098,000,000} 80,000,000
17 [INTA 518,209,000,000 99,506,000,000]  78,689,000,000 418,303,000,000]  318,487,000,0000  5,609,000,000 174,000,000}
18 |SMSM 567,043,000,000  331,125,000,000]  285,673,000,000 235,919,000,000[  565,090,000,000)  54,645,000,000 759,733,760}
19 [TURI 1,113,007,000,000]  362,678,000,000)  188,452,000,000 750,329,000,000]  2,350,738,000,000{  79,408,000,000 1,395,000,0001
20 IMERK 162.720,000,000]  127,494,000,000 14,802,000,000 35,226,000,000 724,074,000,000]  56,398,000,000 22 400,000
21 |TSPC 1,663,925,000,000] 1,270,581,000,000)  282,251,000,000 303,343,000,0000  1,785,230,000,000 316,927,000,000 450,000,000
22 |TCID 357,575,000,000]  264,862,000,000)  172,091,000,000] 92,713,000,0000  527,633,000,000]  46,797,000,000 156,000,000
23 (MRAT 295,031,000,0000  249,049,000,000 52,284,000,000 45,962,000,000 228,226,000,000]  36,364,000,000 107,000,000
24 |UNVR 268,202,500,000] 1,728,199,000,000]  676,805,000,000 953,826,000,000] 6,012,611,000,000]  8B,694,400,000 763,000,000




HARGA

LABA PER

HARGA HARGA DIVIDEN
PENUTUPA | oonmrpan | pasar | LEMBAR | “pep™ | pyesgno 0, ~'%| MBVE | MBVA | PER VPPE | CEBVA
NBULAN | pours pata | samam | SAAM ) evpag 7
| TRAKHIR (EFS5)
| 10 11 12 13 14 15=14/10 Hﬁﬂauuu _Hw.pnq &Mﬂ-ﬁ.ﬁ 19=10/13 .__“_M”_m.wﬁwm____m HME_”_WM
30,000 16,836 4,025 3,648 650 00z 018 2.39 1.45 8§22 257 0.20]
7,600 7,888 748 2,785 400 0.05] 0.4 0.47 0.61 2.73 131 .02
625] 751 782 82 25 nos] 030 1.61 117 7.62 279 0.02|
23,000 24,925 2,082 5,403 4463 p1s 083 1.66 1.37 4.26 | 273 | 0.014
270 1,163 5% 17 0 0.00]  0.00 0.30 058 1588 | 1.00 | 0.15]
700{ 573 688 16 i 0.00]  0.00 2,66 187 4375 | 3,29 | 0.14]
8,650 10,888 11,703 1,085 300 posl 028 2.03 1.63 7597 | 9.99 | 0.041
425 553 568 174 0 000  0.00 012 0.64 237 | 1.05 | .04
50| 1,352 119 236 50{ 005 om 119 107 4.03 | 7.07 | 0.01)
14,000 13,450 5,507 4,882 1500 0.11 0.31 1.28 1.18 287 | 475 0.40)
240 317 316 63 16 007 035 0.48 073 aml 3.06 | -1L.00}
1,400 1,142 0 49 29 00z] 059 0.67 063 2857 | 204 | 0.00]
450 489 328 134 90 020 067 0.43 0.56) 336 | 287 | 0.00]
65 83 g2 8 2 003] 025 0.65 0.85| 813 | 237 | 0081
5,500| 6,004 6,077 535 26761 0.05| 050 094 nos| 10281 1.86 | -0.03|
8,400| 8,908 11,292 41 28 0.00] 007 1.07 1.04] 20488 | 357 ool
250 318 155 A8 8 003  0.09 0.44 0.89 284 5.87 0.00|
1,825 1,555 1,014 210 90 005 043 1.43 1.25 8.69 2.48 0.06
225 809 223 57 11 0.05 019 0.87 0.96| 3.95 5.65 0.03
10,500 8,533 5,193 2,518 BOO 0.08] 032 1.84 1.66 4.17 18.27 0,01
3,250 2,933 3,050 704 400 012l 057 1.15 112 4.62 6.58 0.01
2,100 2,402 0 300 0 0.00] 0.0 1.24 1.18 7.00 2.44 0.06
1,250 1,169} 1,011 340 254 0200 075 0.54 0.61 3.68 3.44 0.01
16,350 16,079 16,325 1,162 as0 002 030 7.22 41.07] 1407 16.28 0.64




S A A R T T

Actual
CEMVA | BDER | BMDER | SG | PG | EG AG 790 m”ﬂ
tutup
22={5e-5t00/((3-] .,,_ 25=(Tt- | 26=(Bt-| Z7={dt= | 2B=(3t-
grorioy | 29 | 29000 o [stoysi0] 4w)ae0 | 3u0)/5e0 - “5
014] 208 .87 044 025 0.33 051 16,019 0.15]
-0.03] 035 0,73 0.18]  0.30] 0.18 010 7958 0.01
[ 0.01 2,64 1.65 015  0.1¢ 0.16 0.03 790 -0.81
| 0.01 0.77 047 012 021 0.36 019 24,542 -0.37
{ 0.27 (.69 2.33 0.19] -037 0.10 019 120 -0.64
| 0.08 0.92 0.3 048] 0.2 0.06 037 573 -0.45
| 0.03 0.64 0.32 0.20]  -0.07 0.34 0.24] 11,588 0,11
| 006/ 145 12.15 002] -280 -0.06 0.03 568 0.40
| p.01f  1.59 1.34 019 021 0.34 037l 1,219 0.8
| 04| 057 0.45 0500  0.14 -0.55} -0.68] 13,281 .00
| 0407] 091 1.90 0.27] -0.12 0.13 0.09 320 0.41
| p.oo] 175 2,62 017] 031 0.19 0.08] 1,250 044
| 000 028 0.64 0.02] -0.02 0.06 0,02 553 0,44
| p.10] 139 213 0.14] -0.62 0.01 0.10 84 .51
| 0.03] 018 0.19 030 -0.07 0.06 016 6120 019
| 0.01 0.14 0,13 098] 413 0.11 062] 8,868 027
000 419 9,62 0.00] 000 0.00] 0.00 321 0.75
0.05 0.71 0.50 012 -0.07 0,14 007 1751 0.37
0.03 2,07 2.39 014 -0.16 0.28 0,39 791 -0.50]
0.01 0.28 0.15 022 0.4 0.32 025 8369 0.18
0.01 0.31 0.27 023 -0.09 0,21 018 2913 0.20
0.05 0.35 0.28 0131 012 0.10 007 2317 -0.40
0.02 0.18 0.24 017] 016 0.09 0.06] 1,202 -0.35
0.02 0.55 0.08 023 -D8&9 0.21 0B8] 15952 -D.83
..... >




2002
no| koDE | ToTAL AKTIVA |TOTAL EXUITAS | TOTALASTY | TOTAL HUTANG PN Emﬂﬂmﬁm S nas
1 2 3 4 5 & 7 8 9
1 JAQUA 545,354 000,000]  220.765,000,000] _ 338,806,000,000]  318,689,000,000] 1,021,899,000,000  66,110,000,000 13,162,473
2 |DLTA 379,537,000,000]  295,084,000,000]  155,544,000,000 B3.747,000,000  277,637,000,000]  44,835,000,000] 16,013,181]
[73 [INDF | 15,251,515,000,000] 3,662,698,000,000] _5661,424,000,000) 11,588,818,000,000 16,466,285,000,000 _ B02,633,000,000] 5,156,000,000|
| 4 |MLBI 475,039,000,000]  282,941,000,000  246,924,000,000 102,008,000,000]  542.394,000,000]  85,050,000,000] 21,070,000
5 [sTTF | 470,452,000,000,  269,316,000,000  244,297,000,000 201135000000 627.774,000,000] _ 30,265,000,000]  1,310,000,000]
[ 6 [ULT] | 1.0M8,073,000,000] 525735000,000{  757,938,000,000 452.336,000,000]  408,794,000,0000  18,906,000,000] 1,925,588 ,000
7 JGGRM | 15,452,703,000,000] _9,709,701,000,000] 3,800,069,000,000{  5,743,002,000,000 20,539,064,000,000] 2,086,893,000,000] 1,924 088,000
| 8 __En_m | 4,837,748,000.000] _2,017,659,000,000 2,785,012,000,000] __ 2,820,089,000,000 2.834,827,000,000] _33,376,000,000] 654,351,707
| 9 |[PBRX | 1,408,404,000,000 73,386,000,000] 22,433,000,000 67.458,000,000]  300,118,000,000]  16,136,000,000] 76,200,000/
[ 70 [BATA | 210,082,000,000]  149,150,000,000]  54,357,000,000 &0,931,000,000]  411,028,000,000]  48,362,000,000] 13,000 000]
(21 JLTLs |  902,286,000,000]  396,699,000,000)  283,651,000,000 457,993,000,000)  1,113,638,000,0000  19,451,000,000] 780,000,000
|72 JUNIC | 1,855,530,000,000]  786,544,000,000]  754,546,000,000|  1,068,986,000,000 1,540,875,000,0000  80,676,000,000| 383,331 363
[33 JEKAD |  58491,000,000]  48570,000,000f  12,496,000,000] 9,783,000,000]  76,514,000,000]  6,247,000,000) 44 771 000}
14 IGAR |  237.577,000,000]  121562,000,000 93,373,000,000]  115,614,000,000] __ 390,586,000,000]  18,516,000,000} 1,/050,000,0001
|15 |SMGR | 6,939,238,000,000] _3,271,648,000,000 2.373.801,000,000]  3,667,590,000,000] _5,177,273,000,000] 268767 000,000| 539,152,0001
[ 16 [CTBN |  663,952,000,000]  533,082,000,000]  229,420,000,000 130,920,000,000]  373,834,000,000]  12,619,000,000) 20,000,000)
[ 17 [INTA 670,556,000,000]  127,754,000,000 £9,614,000,000 542.772,000,000]  499,447,000,000]  15,724,000,000| 174,000,000
18 |SMSM 583,627,000,000[  348,119,000,000]  264,565,000,000 235,519,000,000]  603,355,000,000]  40,222,000,000 259,733,760
19 [TURI 1,111,266,000,000] ~ 420,848,000,000]  221,045,000,000 690,418,000,000]  2,444,867,000,000  73,515,000,000 1,395,000,000
20 |MERK 172,336,000,000]  149,243,000,000| 29,471,000,000 73,003,000,000]  220,918,000,000]  37.429,000,000 22,400,000
21 [TSPC 1,516,536,000,000] 1,423,572,000,000]  346,962,000,000 392.963,000,000]  1,959,435,000,000]  316,307,000,000 450,000,000
22 |TCID 356,007,000,000]  303,471,000,000]  170,922,000,000 52,536,000,000 582,748,000,000]  58,109,000,000| 156,000,000
23 [MRAT 291,549,000,000]  240,160,000,000] 55,679,000,000] 51,389,000,000]  252,977,000,000]  20,452,000,000 107,000,000
74 TUNVE | 3091 853,000,000 2,019,748,000,000]  745,295,000,000]  1,072,105,000,000 7,015,181,000,000] 978,249,000,000 763,000,000




ponpa | HARGA | HARGA |G Rt | DIVIDEN DPR=14
PENUTUPAN | PASAR PER  |DY=14/10 MBVE | MBVA PER VPPE CEBVA
NBULAN |'pi74-RATA | SAHAM | “arat | LEMBAR "
TRAKHIR (EPS)
10 1 12 1 1 | 150140 [16=24/13( 0 N oo | 1910713 05 ol o
37,500 38,421 7,967 5,023 Béll 0.02] 017 2.24 1.50 747 242 0.09
{ 8,200 8,679 1,604 2,800 400 005 014 0.44 0.57 253 1.39 .01
__ 600 842 848 86 28 005|033 150 112] 698 30 | n.02|
[ 27.500] 29,233 5,482 4,037 3097 011 077 205 1.62 681 3121 -0.03
| 260/ 285 D 23 0 0.00f 0.0 125 115 1130 272 | 0.02]
( 00/ 713 538 10 5 oo1] o050 2.20 162  60.00 217 | 0.20|
| 8,300/ 9,658 9,668 1,085 300 0.04 0.28 164 141 765 | 5.71 | 0.101
__ 450/ 515 500 51 0 0.00]  0.00§ 0.15 0.64 852 | 112 015}
| 2,000 1,560 518 210 15 0.01 0.07 2,004 1.06 952 | 66,36 | 000
| 15,000 19,758 5,377 3,720 1150 p.os| 031 131 122 4.03 | 4711 0.0}
( 180 262 250 25 5 003 020 0.35 0.72| 720 | 278 | 0.1}
| 1,350 1,285 1,275 209 269 020l 129 0.66 0.86 646 | 210 | 011}
| 500| 484 346 140 75 015] 054 0.46 055 357 | 2.58 | 002}
( a5/ 94 87 18 3 o.04] 037 0.73 0.86 472 | 219 | 001}
| 8,150/ 7,925 0 453 231.14 003 051 1.34 116 1799 | 184 | .03}
[ 8,000] 7,950 185 37 268.5 0.03] 726 1.20 116]  216.22 | 3.36 | 0.1
240 345 229 90 9467 004 01 0.33 0.87 267 652 | 0.02]
1,450 1,521 0 155 150 010l 097 1.08 1.05 9,35 231 -0.04)
285 277 288 53 16 0.08] 030 0.94 0.98 5.38 4.92 0.03
10,000 12,063 5,214 1,671 1 0.00]  0.00 1.50 1.43 5.98 8.38 0.09
4,125 4,458 4,088 703 400 010 057 1.30 1.24 587 .45 0.04
1,500 1,863 0 372 150 0.0 040 0.77 0.80| 4.03 1.68 0.00
360 1,389 955 48 36 010 075 0.16 0.31 7.50 1.61 0.01
18,200 20,196 18,275 1,282 500 0.03] 039 6.88 284] 1420 20.07 0.02]




Actual
CEMVA | BDER | BMDER | s¢ | PG | EG AG 850 MH
tutup
2= (58-500)/(3- B 25=(7h- | 26=(8t-| 27=(4t- | 28=(3-
41+(9710)) = | M- 0T | SHOEH0| QHOlAtD | 31030 - »
0.06 1.44 0.65 0.29 (.38 0.34 0.06f 39303 1,45
002 028 0,64 008 0.m 0.15 0.10{ 857 0.13
0.01 3.16 211 012] 008 0.03 0.18 850 0.08
-0.02 0.68 0.33 -0.05]  -0.25 -0.03 -0.08] 30,114 0.23
| 0.02 0.75 0.59 0.21] 036 0.13 0.16} 286 078
[ 0.13 0.94 0.43 015 -0.348 0.04 0.05 692 0.21
| 007 059 0.36 017  0.00 0.18] 015 9661 0.17
( 023 140 9,58 015 -1.09] -0.13} -0.15 572 0.0
| 0.00] 092 0.44 po4] -011 0.20] 7.88] 1,480 0.21
[ 0.00] 041 0.31 0.01] 024 0.05| 006 20502 0.54
{ 016/ 115 3.25 0.07] -0.60 0.02 0.18 254 -0.18
| 013 136 207 -0.18 012 -0.02 016] 1,285 0.03
| 0.03] 020 0.44 005 0.05 0.04 -0.02 497 010
| HEES 1.30 019 131 0.16 -0.05 ap 0.07
| 003 112 0.83 011 -015 0,03 0211 798 0.29
| 009 0.25 0.20 -0.08] -0.22 015 035 7558 0.10
002 435 13.00 057 1.80 0,28 0.29 224 -0.30
0.04)  0.68 0.63] 0.07]  -0.26] 0.05 003 1,547 0.12
0.03 1.64 1.74 0.04] -0.07 0,16 0,00} 277 0.5
0.06] 015 0.10 001 034 017 0.08] 12752 0.52
0.03 0.28 0.21 (.10 0.001 0.12 0.09 4,790 0.54
0.00 0.17 0.22 0.10] 0.4 0.15 000 1917 D47
0.04 0.21 1.33 011  -0.44 -0.04 .01 1,407 0.17
ool 053 0.08 017] 10.03 017 1053 20,244 0.27
A e S R 0 el e



2003
no| kopE | Torar axTrva | ToTaL exurras | TOTAL ATV | ToTAL HUTANG G o Em.ﬂﬂmwmm it
'l ¥ 3 4 5 3 7 8 g |
1 |[AQUA | 5233,020,000,000( 270,764,000,0001  310,916,000,000 752,536,000,0000  1,077,222,000,000)  62,071,000,000 13,162,473
2 |DLTA 308,250,000,000]  326,828,000,000]  142,936,000,000 T1422,000,000  302,646,000,000] _ 36,149,000,000] 16,013,181)
3 |INDF | 15,308,854,000,000] _4,093,881,000,000( _5525951,000,000| 11,214,574,000,000 17.671,475,000,000]  603,481,000000]  9,443.268,500]
| 4 [MLEI 483,004,000,000]  268,297,000,000]  245422,000,000(  214,707,000,000 562.852,000,000] _ 90,222,000,000( 21,070,0001
[5 [sTIP | 505,507,000,000]  300,499,000,000]  268,915000,000]  205009,000,000 700,077, 000,000]  31,182,000,0000 _ 1,310,000,0001
76 JULT] | 1,120,851,000,000]  560,705.000,000]  781,152,000,000] 560,146,000,000]  490,632,000,000] 7 465,000,000} 1,975,568,0001
{7 JGGRM | 17,336,899,000,000] 10,970,671,000,000 4,936,413,000,000] _ 6,368,028,000,000 73 137,376,000,0000 1,838,673,000,000]  1.924,088,000
[ 8 JINDR | _4.530,168,000,000] 1,948,436,000,000] _2,494,146,000,000] _2,581,733,000,000 3,008,771,000,0000 __ 40,875,000,000{ 54,351,707
[9 |PBRX |  112,292,000,000 73, 448,000,000 18,106,000,000 36 544,000,000]  264,225,000,000]  5,822,000,000] 384,000,0001
10 [BATA | 232,263,000,000]  158,431,000,000]  53,680,000,000 73,833,000,000] __ 407,805,000,000  35,531,000,000] 13,000,000
[ 11 JLTLS | 1,228,714,000,000 309,392,000,000]  380,158,000,000 §20,322,000,000] 1,258,443,000,000 7,647 ,000,000] TR 000,000
72 JUNIC | 2,756,579,000,000]  £42,313,000,000]  927,990,000,000]  1,414,265,000,000 2.119,267,000,000]  62,715,000,000! 383,331 363
[ 13 [EKAD |  60.825000,000]  49,788,000,000 12,816,000,000 11,037,000,000 B1,874,000,000]  4,342,000,000] 44,721,600
[14 JIGAR 536 244,000,000 137.735.000,000] _ 76,615,000,000] __96,509,000,000] _ 365,639,000,000) _ 16,107,000,000} 1,050,000,0001
75 [SMGR | 6,649,970,000,000] 3,513,178,000,000] 4,034,198,000,000 3,136,792,000,000] _ 5,445,330,000,000] _399,007,000,000] 553,152,0001
| 16 [CTBEN 655,324,000,000]  501,299,000,000]  154,269,000,000 154,025,000,000]  £16,000,000,000]  14,380,000,000 B0,000,0001
17 [INTA 651,719,000,000]  130,432,000,000 74,580,000,000 571,.287,000,000]  471,862,000,000]  2.546,000,000 174,000,000}
18 [SMSM 632,610,000,000]  357,328,000,000]  251,393,000,000 275,282,000,000]  637,58%,000,000]  47,898,000,000 759,733,760
19 [TURI 1487,299,000,000]  470,487,000,000]  266,126,000,000|  1,016,812,000,000 2700,370,000,000]  82,142,000,000| 1,395,000,000
20 [MERK 200,328,000,000(  159,503,000,000 45,773,000,000 40,825,000,000]  296,320,000,000  50,580,000,000] 22,400,000
21 [TSPC 1943,561,000,000] 1,557,613,000,000]  398,461,000,000]  385785,000,000| 2,124,162,000,000 322,698,000,000 450,000,000
22 |TCID 386,344,000,000]  342,567,000,000]  181,434,000,000]  161,434,000,000 637,156,000,000|  62,496,000,000 156,000,000
73 [MRAT 274,634,000,000]  233,854,000,000 52,325,000,000 40,780,000,000]  229,779,000,000]  10,766,000,000 478,000,000
21 JUNVE | 3.416,262,000,000] 2,095,659,000.000]  876,480,000,000]  1,320,603,000,000] 8123,625,000,000 1,296,711,000,000| 763,000,000
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HARGA 4 LABA PER DIVIDEN ;
PENUTUPA | poimoen | pasar | BEMBAR | ©ppe™ | nveigno [PPRE| apve | apva | pex VPPE | CEBVA
NBULAN | b ata raTA | saman | SAEAM |, pumar A9
TRAKHIR (EPS)
10 11 12 13 14 15=14/10 Hm.p.“ﬂ_uuuﬁéw_. &wﬂﬂwﬂﬁ 15=10/13 m._m“uqmﬂﬁ Hma_w..“.
!
( 47,800 45,563 5,215 4,805 800 002 017 2 1.07 9.95 1798 001
__ 8,700 5,025 1,713 2,352 350 0.04) 015 0.43 053 370 147 4.0%]
| 500/ 713 711 B4 28 0.04f 044 1.85 1.23] 1250 322 | 0.01|
! 32,000( 30,954 4,237 4,282 3342 010 078 251 1.54 747 2.62 | 0.00]
| 180 203 0 24 0 a0l  0.00 0.78 0.87 7.50 164 | 0,05
| 450 491] 0 4 0 0.00]  0.00] 1.55 127 11250 183 | 0.02]
[ 13,600] 10,050} 9,940 956 300 002 031 239 188 1423 6.59 | 0.07|
| 525 450 411 62 0] 000  0.00 0.18 0.65 8.47 117 | -0.06)
| 385 343 324 15 5| 0.01] 033 2.01 1.66] 2567 10.31 | 0,04}
| 14,100] 15,979 5172 2,764 600| 0.04] 022 116 111 5.10 479 | 000l
| 285( 249 240 10 2 001 020/ 0.56 086l 2850 277\ .08}
| 3,000] 1,902 2,950] 164 49 0.0z 030 137 114] 1829 | 276 | 0.08}
| 550/ 707 322 o7 10 001 010 0.85 088 979 | 418 | 001
| 135 123 119 15 0 poo]  0.00 1.03 1.02 9,00 | 3.14 | 2007\
| 7,850/ 7067 0 628 0 000l 000 1.33 117 1250 1.93 | -0.05
| 8,000 8,021 166 180 0 0.00]  0.00 1.28 17| 4444 409 -0.05]
! 310 293 176 25 i 000  0.00 041 088 1240 7.71 -0.02
265 906 268 37 35 013 095 0.19 0.54 7.16 1.37 0,02
300 260 0 58 12 0.04 0.21 0.89 0.97 517 5,29 0.03
16,000 11,688 6,641 2,258 1400 0.08) 062 2.25 1.99 7.09 8.72 0.08
5,900 4,686 0 717 85 0.01 012 1.70| 1.56 8.23 7,63 0.03
2,350 2,069 0 39 165 0.07] 042 1.07 1.06 5.93 2.26 0.03
435 478 393 25] 0 p.00]  0.00 0.80 0.83] 1740 4.34 -0.01
3 625 500 3,700 170 B0 0.02] 047 1.32 120 2132 4.66 0.04

= g
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Actual
CEMVA | BDER | BMDER | SG PG EG AG 9009 Hﬂm
tudup
22w {5500}/ [3- ] 25=(7t- | 26m(Bt-| 27w(dt- | 28s(3t-

4)+(9*10)) sl 7 Eu_va BO)/BED | 4t0)/8t0 | 3e0)/3t0 - =

[ 0.00] 093 0.40 005 -D.06 0.23 859 45212 0.15

| 006 022 0.51 0.08f -0.15 0.11 005l 9009 0.00|

| 0.01] 274 1.48 009 025 0.12 0.00 719 0,15

| 0.00f  0.80 0.32 0.04] 0.06 0,05 0.02] 31258 0.04

( 0.05]  0.68 0.87 0121  0.03 0.12 0.07 206 0.28

| 002 100 0.65 0.200 -0.61 0.07 0.10 488 028

| 0.03 058 0.24 010 -0.12 0.13 012 9951 0.03
| -0.10] 1.33 7.52 o0& 022 -0.03 -0.06 452 0.21
| 0020 0.53 026 012 084 0,00 -0.92 358 0.74
{ 000l 047 0.40 -0.01] -0.25 0.06 011] 15829 023
| 0.09] 2,08 373 013 -0.61 0.m 0.36 246 -0.07
I 0.07]  1.68| 1.23 038 -0.22 .07 022 1,811 0.41
| oo 0.22] 0.26 0.07] -0.30 0.03 0.04 680 0.37
| 007 0.72) 0.69 006 013 0.13 -0.01 123 0.37
| -0.04f 089 0.67 0.05| 048 0.07 004 7,865 0.01
) 0.04] 037 0.24 0.65 014 -0.06 -0.01f 8,021 0.04
| 003 400 9 .66 0.08] -0.83 0.02 -0.03 264 0.31
| 004 077 4.00 0.06] 019 0.03 0.08 938 0,39
_ 003 216 2.43 p10] 012 0.12 0.34 287 0.04
0.04 0.26 0.11 0.34 0.35 0.07 0.16] 11419 -0.10
0.02 0.25 0.15 0,08 0.02 0.09 0.07 2,009 0.05
0.03 053 0.49 0.08] 0.08 0.13 0.09 2,047 0.07
-0.01 0.17 0.22 005 -047 -0.03 -0.06 469 -0.67
0.03 0.63 0.48 016 033 0.04 0.10] 16,387 .0.19




2004

NO| KODE | TOTAL AKTIVA.|10TAL EXUITAS | PO BTV | ToTaL sunanG | P glrny EmﬂE_ﬂ BEREDAR

1 2 3 4 5 6 7 8 9 _

1 |AQUA 671,109,000,000]  355,338,000,000]  250,365,000,000 30,862,000,000]  1,333,147,000,000]  91,562,000,000 13,162473

2 FE. I 455244.000,000] 355.251,000,000]  131,377,000,000 99,357.000,000]  353,481,000,000]  38,708,000,000 16,013,181

3 |INDF | 15673.356,000,000] 4,189,916,000,000] 4,013,390,000,000] 10,727,582,000,000] 17,518,528,000,000 366,919,000,000 9,444,189 000}

4 |MLBI | 533081.,000,000] 249535000000  277.696,000,000 303,532,000000] 7105110000000  87,313,000,000 21,070,000]

5 |STTP |  470,177.000,000]  317,963,000,000]  250,677,000,000 152,214,000000]  712,558,000,000]  28599,000,000 1,310,000,000|

6 [ULT] | 1,300,240,000,000]  809938,000,000]  780,339,000,000 450,302,000,000]  546,325,000,0000  4,412,0000000  2.888.382.000]

7 |GGRM | 20591,389,000,000] 12,183,853,000,000] 6,927,857,000,000]  8,394,061,000,000] 24,291,692,000,000] 1,790,209,000,000) 1,924,068,000)
| 8 INDE | 4937424,000,000] 2,194,257,000,000] 2,641,920,000,000] 2,743,170,000,000] 3,936,841,000,000]  46,012,000,000] £54,351,707|
| @ [PBRX | 127.475,000,000 78,443,000,000 19,503,000,000 48,359,000,000 307,709,000,0000  7.734,000,000] 384,000,000
| 10 [BATA [  260,735,000,000]  170,710,000,000 56,980,000,000 90,025,000,000]  440,925,000,0000  25,209,000,000] 13,000,000}
| 11 JLTLS | 1,426,798,000,000]  450,186,000,000]  442,133,000,000]  904,164,000,000] 1,705586,000,000]  51,917,000,000| 780,000,000
| 12 JUuNIC | 2,890,880,000,000 1,095,924,000,000{  963,966,000,000]  1,754,184,000,000]  2,776,817,000,000] 163.763,000,000] 383,331,363
| 13 [EKAD | 6:3,486,000,000 52,037.000,000 11,736,000,000 11,450,000,000 79,596,000,000 4,141,000,000 273 508 00|
| 14 IGAR |  283,712.000,000]  163,555,000,000 92,455,000,000 91,611,000,000]  375,207,000,000)  26,298,000,000/ 1,050,000,000
| 15 ISMGR | 6,665831,000,000] 3,642,437,000,0000 3,674,298,000,000  2,960,744,000,000]  6,067,558,000,000] 508,916,000,000| 593,152,000
| 16 |CTBN 650,562,000,000)  545,600,000,000]  183,612,000,000 103,602,000,0000  670,591,000,000]  13,789,000,000} 80,000,000}
17 |[INTA 780,040,000,000]  136,228,000,000 63,643,000,0000  543,812,000,000]  701,756,000,000 5,440,000,000 174,000,000}
18 |SMSM 650,830,000,000]  343,158,000,0000  243,707,000,000 244 958,000,0000  730,962,000,000)  57,371,000,000 1,798,668 800/
19 [TURI 2,002,792,000,000 593,307,000,000]  557.593,000,000] 1,409,485000,000) 3,357 708,000,0000 152,731,000,000 1,395,000,000
20 |[MERK 200,466,000,000]  154,021,000,000 48,972,000,000| 46,429,000,000)  373,341,000,0000  57,239,000,000 22,400,000
21 {TSPC 2,141,419,000,000] 1,686,446,000,000]  459,049,000,000]  379,832,000,000] 2,371,553,000,000] 323,093,000,000] 450,000,000
22 [TCID 472,364,000,000]  397,729,000,000  212.217,000,000] 74,635,000,0000  B00,612,000,000]  82,492,000,000 156,000,000
23 |MRAT 204,415,000,000]  247.,602,000,000 54,257,000,000| 46,803,000,000 243,876,000,000]  13,151,000,000 428,000,000
24 [UNVR | 3,647,098,000,000] 2.258,447,000,000] 1,348402,000,000] 1,370,368,000,000]  8,984,822,000,000] 1,464,182,000,000 7,630,000,000




HARGA LABA PER i
FENOLIRA w@?%hz w“m;mh LEMEAR uﬂﬁmz Dy=14/10 {PT R4 ApvE | MBVA | PER VPPE CEBVA
NBULAN | b yTa-RATA | samam | SAEAM | pvmar 2
TRAKHIR (EPS)
10 11 12 13 14 | 15=14/10 HEE?.“J% iﬂ.ﬁﬁ e L %ﬁﬁﬁ ﬁﬁ
48,000 43,633 6,452 5,058 1180 0.02] 017 1.78 141 6.90 3.26 003
14,500 10,567 2,055 2417 as0 002 014 0.65 0.73 6,00 253 0.03
s00] 744 736 41 18 0.02 0.44 1.80] 1.21 19.51 317 0.0l
42,500] 39,917 3,998 4,144 3000 007l 072 3.55 271 1026 475 | 0.06|
180] 184 [F: 22 0 0.00 0.00 0.74 0.83 B.18 | 1.55 | 0.04]
425] 415 241 2 0 0.00] 000 152 1321 21250 | 2.20 ) 000
13,550 13,663 1374472 530 500 004 054 214 167 1457 ) 498 | .10}
625 511 473 70 0 000  0.00] 0.19 0.64 893 119} 0.03]
405 370 357 20 7 002 035 1.98 160] 20325 10.49 | 0.01)
14,000] 15,029 2432 2716 650| 005 024 1.07 1,04 515 477 | .01l
370 208 256 67 17 0.05 0.25 0.64 0,89 5.52 286 | 0.04
2,525 2,012 641 427 24 no1] 006 0.88 0.96 591 | 287 | 0.0
245( 269 215 19 10 0.04] 053 1.05 104] 12890 5564 | -0.02}
105/ 118| 118 25 5 0.05 0.20 0.67 0.81 120 | 245 | 0.08)
12,850 9,755/ 8,846 858 268 i CES 2,09 160] 1498 | 290 | -0.05)
8,000/ 8,000 82 172 0.23 000l 0.00 117 114] 4651 4.06 | 002}
525 307 120/ 31 15 0.03 0.48 0.67 (.94 16.94 11.55 :a._E__
260 278 179 44 0 0.00 0.00 1.10 1.05 6.5 2.8 0.0l
675 416 340 109 27 0.04 0,25 159 117 619 472 015
22 800 20,858 11,144 2,939 1400 0.06 0.55 3.32 278 B892 11.38 0.02
7,600 6,896 6,017 718 400 0.05 0.56 2.03 1.81 10.58 B.44 0.03
4,000 3,231 2,386 529 200 0.05 0.38 1.57 1.48 7.56 329 0.07
410 759 350 31 80 0.20 2.58 0.71 0.76 13.23 410 0.01
3,300 3,521 3,613 192 80 0.02 0.42 11.15 7.28 17.19 19.70 0.13

T T R T e




Actual
CEMVA | BDER | BMDER | s¢ | p6¢ | Ec AG 42927 azﬁ..”
futup
22=(5e-5H0)/((3- 3 25=(7t- | 26=(8t-| 27=(at- | 28=(3t-

L%é: BG4 |20 s | saysio] aoys | soya0 29 )

[ -0.02 0.0% 0.05 0.24] 048/ 031 0.87] 42977 £.08

| -0.03 0.28 0.43 017] 00 0.09 0.14] 9,683 0.07

| 0.01 2.56/ 1.42 0.00] -0.35 0.02 0.02 744 0.03)

[ o 1.2 0.34 0.26] -0.03 -0.07 0.10] 38731 0.24

{ -0.05] 048] 0.65 002 -008 0.06 -0.07 184 0,11

/ g00 061 0.40 011 -0.41 044 0.16 417 015

| o 0.32| 005 -0.03 0.11 0.19] 13,742 0.38
| 005 125 6.71 031 013 0.13 0.09 473 0.05
{ 0.01]  0.62] 0.31 016 033 0,07 0.14 362 0.07
| 0.01] 053] 0.49 0.08] -0.02 0.08 0.12] 15073 -0.05

| 0.05] 2.0 3.13 0.36] 579 0.13 0.16 269 0.08|
| o1 160 1.81 031 161 0.30 0.28] 2474 0.37

[ 0.02]  0.23] 0.21 003 -0.05 0.05 0.04 286 -0.58
E 0.07]  0.56) 0.83 003 063 0.19 0.20 121 -0.02
| -0.03) 081 0.39 0.11] 028 0.04 0.00] 9291 0.18
__ -0.01]  0.19] 0.16 0.09) -0.04 0.09 0.01] 8,000 0.00
[ 001 473 7.05 049 105 0.04 0.20 285 0.03
B 001 071 0.65 015  0.20 -0.04 0.03 271 L7
__ 0.12 2.38 1.50 0.24)  0.86 0.26 0.35 369 0.29
0.01 0,30 0.09 0.26] 013 -0.03 0.00] 20388 0.79)
0020 023 0.11 D.12]  0.00 0.08 0.10] 6534 0.30]
0,04 0.19 0.12 0.26] 032 0.16 022 2965 0.45
0.01 0.19 0.27 0.08] 022 0,06 0.07 430 -0.08
0.02 0.61] 0.05 011] 013 0.08 0.07] 3812 -0.78
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2005
NO | KODE | TOTAL AKTIVA |TOTAL EXUITAS | TOTALANTYA | roTar pTANG | PEMTUALAN e b
“___ 2 | 3 4 5 L] 7 ] 9
1 [AQUA 730,586,000,000)  405324.000,000  287.735,000,000 316,359,000,000]  1,563,156,000,000]  64,350,000,000| 13,162,473
2 |DLTA 537,785,000,000]  406,052,000,000  129,736,000,000 130,911,000,000{  432,729,000,000]  56,405,000,000) 16,013,181
3 JINDF | 14,786,084,000,000] 4,308,448,000,000] 6,041,763,000,000] 10,042,583,000,000 18,764,650,000,000]  124,018,000,000| 9,444,189,000|
4 [MLBI | 575385000,000] 227,912000,000]  340,460,000,000]  347.434,000,000]  852.613,000,000 87,014,000,000 21,070,000
5 |STTP |  477,444,000,000]  326,600,000,000]  240,075,000,000 145,844,000,000]  641,698,000,000(  10,637,000,0000 1,310,000,000}
6 JULT] | 1,254444,000,000]  814,466,000,000]  786,798,000,000]  439,122,000,000]  711.732,000,000 4528,000,000)  72,888,382,000]
| 7 |GGRM | 22,128851,000,000] 13,111,455,000,000] 7,313,582,000,000]  9.001,696,000,000| 24,847 345,000,000] 1,589 646,000,000| 1,524,088,000)
| 8 [INDR_| 5503,482,000,000] 2,316,481,000,000] 2,797,354,000,000]  3,186,957,000,000 4,621,110,000,000]  20,404,000,000] 654,351,707
9 |PBRX 390,216,000,000 110,178,000,000 61,089,000,000 281,853,000,000{ 1,101,503,000,000 10,307,000,000 445 440,000
10 [BATA 305,779,000,000]  176,296,000,000 68,446,000,000 129.483,000,000]  434916,000,000]  25,086,000,000 13,000,000
[ 11 JLTLS | 1,608,866,000,000]  496,240,000,000]  475,495,000,000]  1,042,374,000,000 2,166,528,000,000{  52,425,000,000| 780,000,000|
[ 12 [UNIC | 3,698,410,000,000] 1,194,610,000,000] 1,074,382,000,000 1451,937,000,000  2,945,185,000,000]  48,851,000,000] 383,331,363
[ 13 [EKAD |  75164,000,000 54,805,000,000 11,926,000,000 20,358,000,000]  104,744,000,000]  5,185,000,000| 223,608,000
[ 14 IGAR |  274728,000000]  170,538,000,000 85,522,000,000 71,690,000,000] 4392340000000 137780000000 1,050,000.000
| 15 [SMGR | 7,296,964,000,000] 4,487,178,000,000] 3,422,799,000,000 27,406,607,000,000| 7,532,208,000,000] 1,022,568 000,000 593,152,000
[ 16 [CTBN | 1,063,888,000,000]  623,972,000,000]  193,862,000,000 436,182,000,000  1,198,747,000,000]  73,530,000,000 80,000,000)
17 [INTA 887.644,000,000{  315,450,000,000 57.703,000,000 972,194,000,000)  786,522,000,000]  17,998,000,000 174,000,000
18 [SMSM 663,138,000,000]  370,522,000,000]  246,071,000,000 227,268,000,000]  861,531,000,000]  60,135,000,000 1,208 668,800
19 [TURI 2,723,288,000,000/ _ 678,147,000,000]  594,327,000,000  2,045,141,000,000] 4,698,222,000,000| 142,732,000,000 1,395,000,000
20 [MERK 218,034,000,000|  180,361,000,000 47,022,000,000 37,657,000,000]  386,346,000,000]  57,700,000,000 22,400,000
21 |TSPC 2.345,760,000,000) 1,793,257,000,000]  592,773,000,000  472,473.000.000 247,974,000,000{  294,825,000,000 450,000,000
22 |TCID 545,695,000,000{  459394,000,000)  240,982,000,000] 86,301,000,000]  904,764,000,000{  92,855,000,000 156,000,000/
23 |[MRAT 290,646,000,000[  255,624,000,000 53,034,000,000 35,010,000,000(  208,097,000,000 8,510,000,000 428,000,000
23 |UNVER 3,842 .351,000,000 2,173 526,000,000 1,495,659,000.000 1,658,391,000,000 9,992,135,000,000] 1,440,485,000,000 7830000000
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HARGA

LAEA PER
HARGA HARGA DIVIDEN
PENUTUPA| prnrrupan | pasar | LEMBAR | ore™ | pysagao [PPR"2| vmve | mBva | pEr VEPE CEBVA
Hzm ‘.FE_“ =S RATA-RATA | saHam | SAHAM |, rymag A3
= == 17=[0"10)] 18=[(3 20=[{3- 21=(5t-
10 __ 1 12 13 1| 1524710 fis=a413 T | Dol | 19003 | Donone soy3
[ 52,500] 42,442 10,485 4,889 830 002 017 1.70 138 1074 3.53 -0.004l
| 36,000] 22,667 5,391 3,522 700 002] 0.2 142 132 102 5.46 -0.003)
[ 510] 933 088 13 5 0.01] 038 159 1281 70.00 316 0.002)
| 50,000] 46,392 8,507 4,130 3165 008 077 4.62 243 1211} 411 | 0.109!
=) 150 158 101 ] 0 0.00] 000 0.60 072] 1875 144 | -0.022]
| 310 258 150 2 5 0.02] 250 1.10 1.06]  155.00 | 170 | 0.005}
| 11,650 12,075 13,714 932 500 00d] 05 171 1420 1186 | 430 | 00171
| 470] 542| 555 31 0 0000 0.0 013 063l 1516 | 1.25 | 0.028)
| 375| 372 248 23 2 0.01 0.09 1.52 115 1630 | 732 | 0.107)
__ 14,500/ 14,933] 4,535 1,930 150 001 008 1.07 1.04 751 | 465 | 0.037]
{ 480/ 538 564 67 17 0.04 0.25 0.75 0.92 716 | 313 | .21
[ 2,575/ 3,125] 780 127 0 0.00]  0.00} 092 0.97] 2264 | 243 | 0.041)

[ 340] 316 126 23 0 000 0.00 139 128] 1478 | .08 | 0.003]

( 105 122 123 13 5 0.05] 038 0.65 0.78 8.08 | 250 | 0024
| 17,800/ 18,354 17,012 1,724 0 0.00 0,00 2.35 183 1032 39 | -0.034)
( 8,500 8,125 102 919 689 0.08] 075 1.09 1.05 9.25 | 578 | 0.010)
| 580 570 525 103 15 0.03] 015 0.32 0.76 5.63 1167 -0.007)

| 305 314 184 46 25 0.08] 054 1.07 1.04 6.63 280 0.004}
B0 781 747 102 19 0.03] 019 142 1.10 6.76 5.06 0.013)

24,300 25,233 12,303 2,576 1400 0.06 054 3.02 267 9.43 12.38 -0.0091

5,650 6,654 6,573 660 0 0.00] 000 1.42 1.32 8.56 5.22 0.057

4,100 4,631 2,573 595 220 0.05 0,37 1.39 1.33 6.89 3.01 0.053

270 348 342 20 0 000 000 0.45 0,52 13.50 2.84 -0.004

4,275 4,075 3,900] 189 120 0.03 0.63 15.01 892 2282 22.92 0.038

e — R T W T B



Artual
CEMVA |BDER | BMDER | s6 | re | EG AG Hmﬂﬂ
tutup
22=(51-5t0)((3- 25=(Te- [ 26=(8t-| 27=(4t- | 28=(3t-
‘ L:E_”m% & B4/ | 24=6/5"10)| 7y Ewra aroyato | 3e0)/360 4 G
| -0.003]  0.781 0.458 0173] 030 0.14 0.0%] 50401 0.17
[ -0.002] 0322 0.227 0224 045 0.14 0.18] 19,569 1.02
& g.001] 2331 1.169]  0.047] -068 0.03 -0.0A 559 0.33
| 0.045  1.524] 0.330 0159  0.00 -0.09 0.08] 44,998 0.16
[ -0.031] D453 0.757]  -0099] 0,63 0.03 0.02 170 0.08
| 0.005]  0.539] 0.490 0303]  0.03 0.01 -0.04 327 022
| 0.012)  0.687] 0.402 0.023) 0.06 0.08 0.07] 13,707 0.00
| 0044  1.378] 10.363 0.174] -0.56 0.06 0.11 574 .22
- 0.093  2558) 1.687 2580  0.33 0.40 2.06 374 0.03
| 0.088]  0.734] 0.687]  -0.014] -D.29 0.03 017] 15191 0.01
| 0.022) 2101 2.784 0270]  0.01 0.10 0.13 562 1,09
| 0.042(  1.215] 1317) 0061 -070 0.09 0.07] 3,265 0.32
{ 0.002] 0371 0.268 0316 025 0,05 0.18 307 0.07
| 0030 0420 0,650 0171 D48 0.04 -0.03 128 0.08
E— 0.019] 6108 2,59 0.241 101 0.23 0.09] 17911 0,83
| 0.009]  0.699] 0.641 0.788] 4.3 0.14 0.6¢] 8000 0.00
| -0.009)  1.814] 5.670 0121 231 1.32 0.14 570 1.00
__ 0.003] 0.613 0.574, 0.179]  0.05 0,08 0.02 312 0.15
0.012]  3.016 2125 0399 -D.07 0,14 0.36 809 1.19
-0.003] 0209 0069 0.035 0.01 0.17 0.091 25710 0.26
0.043]  0.263 0.185 -0.895  -0.08 0.06 0.10] 7,060 0.08
0.040{ 0.188 0.135 0.130] 013 0.16 0.16] 4706 0.58
-0008] 0.137 0.303 -0.147]  -0.35 0.03 -0.01 377 -0.12
0.004] 0.763 0.051 0112] -0.02 -0.04 0.05] 3928 0.08
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2006

zﬁ,‘mﬁmm\ TOTAL AKTIVA |TOTAL EKUITAS | TOTALAKTIVA | rorar mumang | PEITEAN Emﬂ.”wﬁ?ﬁ gl F
‘ ‘ 3 4 5 f 7 8 9 ;
1 JAQUA | 795244,000,000]  447,226,000,000(  259,610,000,000]  342,897,000,000] 1,683,721,000,000]  48,854,000,000 13,162,473
2 [DLTA | 571,243,000,000]  431,919,000,000]  121,275,000,000 137,925,000,0000  396,733,000,000]  43,284,000,000] 16,013,181|
3 |INDF | 16,267,463,000,000] 5,034,463,000,000] 6,463,895,000,000] 10,575,307,000,000] 21,941,558,000,000] 661,210,000,000]  9,444,189,000}
4 |MLBI |  $10,437.000,000]  198,.461,000,000]  3563,681,000,000]  411,907.000,000]  891,001,000,000  73,581,000,000| 1,070,000]
5 [STTP |  467.491,000,000)  343,026,000,000]  239.295,000,000  124.4566,000,000]  555,208,000,000]  14,426,000,000| 1,310,000,000]
| 6 [uLT] | 1,249,080,000,000]  814,799.000,000(  790,208,000,000{  433,177,000,000{  835230,000,000]  14,732,000,000] 7 858,382,000)
| 7 |GGRM | 21,733,034,000,000] 13,157,233,000,000] 6,841,100,000,000]  8,558,428,000,000] 26,339,297,000,000| 1,007 822,000,000  1,924,088,000)
8 |INDR | 5352,244,000,000] 2,132,136,000,000] 2,989,346,000,000|  3,220,108,000,000] 4,254,461,000,000]  18,076,000,000| 654,351,707
o [PBRX |  553,846,000,000] 118,177,000,000]  125203,000,000]  441,171,000,000] 1,426,609,0000000  9.748,000,000| 445 440,000
10 [BATA | 271.461,000,000]  190,087.000,000 68,222,000,000 §1,374,000,000]  428,630,000,0000  20,161,000,000] 13,000,000}
[ 11 [LTLS | 1,830,516,000,000]  506,603,000,000  527,490,000,000] 1,233,125,000,0000  2,413,259,000,0000  29,677,000,000| 750,000,000
[ 12 JUNIC | 2747,039,000,000] 1,110,723,000,000]  928452,000,000] 1,583,046,000,000] 2.917451,000,0000  11,280,000,000] 383,331,363\
[ 13 [EKAD | 74647000000  57,875,000,000 12,202,000,000 16,710,000,000]  110,127.000,000]  5,764,000,000] 559,020,000}
| 14 IGAR |  290,145,000,000]  177.135,000,000 75,557,000,000 78,245,000,000{  411,579,000,0000  99564000,0000  1,050,000,000!
| 15 [SMGR | 7,496,419,000,000] 5499,614,000,000] 3,162,915,000,000] 1,915,243,000,000] _8,727,858,000,000| 1,295,521,000,000] 593,152,000
16 [CTBN | 1,580,619,000,000]  740,560,000,000]  259,449,000,000 836,247,000,000]  2,465,461,000,0001 211,228,000,000} #0,000,000
17 INTA |  831,845,000,000 310,576,000,000 49,143,000,000 521,270,000,000]  608332,000,0000  7.066,000,000 432,005,844|
18 [SMSM | 716,686,000,000/  451,062,000,000]  259,035,000,000]  239,648,000,000]  881,116,000,000]  66,175,000,000 1,298,668,000{
19 [TURI 2,857,847,000,000]  673,853,000,000]  507,645,000,000] 2,183,994,000,000] 3,874394,000,000(  22,211,000,000 1,395,000,000
20 [MERK 282,699,000,0000  235,530,000,000 46,284,000,000 47,120,000,0000  487,601,000,000]  85,538,000,000 22 400,000
21 |TSPC 2,479,251,000,000] 1,942,441,000,000]  615,316,000,000 447,319,000,000]  2,729,224,000,000]  272,584,000,000 4,500,000,000
22 [TCID 672,197,000,000]  607,648,000,0000  303,087,000,000 64,549,000,000] 95,163,000,000{ 100,118,000,000 180,960,000
23 [MRAT 291,769,000,000]  264,313,000,000 52,281,000,000 27,444,000,000]  226,387,000,000 9,096,000,000 428,000,000
24 [UNVR | 4,626,000,000,000] 2368,527,000,000] 1,724,663,000,000]  2.249.381,000,000] 11,335,241,000,000] 1,721,595,000,000 7,630,000,000
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HARCGA

HAR Ga |HABAPER | b b
PENUTUPA | boinmon | pasan | LEMBAR PER  |Dy=140 {PTR"4) ppve | mBva | PER VPPE CEBVA
NBULAN | piTa-RaTA | SaHAm | SAHAM | o par s
TRAKHIR (EPS)
\ 10 ‘ 1 12 13 14 | 15=14/10 |16=14/13 Hq.ﬁdé Emﬂr.ﬁﬁ 19=1013 gmﬂhﬂﬁ uwaﬁ."u ’
[ 110,000] 88,833 8716 3,712 630 001 017 3.24 226 2963 692 | 0.04]
| 22,800] 30,175 4,018 2,703 i 000 0.0 0.85 0.68 .44 416 | 001
| 1,350( 1,004] G2 70 35] 0.03 050 253 147] 1929 | 3n | 003!
[ 55,000/ 51,717] 7,453 3,492 2640} 0.05] 0.7 5.84 257 1575 432 | 0.04]
| 210 145 54 11 0 000 000 0,80 085 1909 1.67 | 0.00(
l 435] 315] 158 E 0 0.00]  0.00 154 135\ 87.00 214 | 0.00
| 10,200/ 10,138] 10,291 524 250 0.02] 048 1.49 130 1947 412 | -2l
| 480 456) 358 28 14 003 050 0.15 0.66) 1714 | 118 | 0.04)
| 380] 381 207 22 1 000 005 1.43 1000 1727 | 4.8 | 0.2
| 14,000] 13,258/ 2,150 1,551 435 0,03 0.28 0.96 0.97 9,03 | 3.86 | 0,00}
[ 405 451 461 38 8 0.02] 021 0.62 090] 1066 | | 0.034
| 2,725] 3,092] 1,157 29 0 pool 0.0 0.94 098] 9397 289 | -0.05)
| 160/ 298 73 10 3 0.02f 030 1.55 142] 1600 | 8.70 | 0.00)
( g5 100 G g 3 003 023 {.56 073 1056 | 282 | 0.04
{ 36,300] 26,404 23,601 2,184 109 000l 005 3,92 3.14] 1662 ) 744 0.03)
| 17,000] 11,708 780 2,640 1811 011 040 1.84 1.39| 6.44 B4R 0.04
f 480 539 477 16 0 0.00]  0.00] 0.67 0.88] 30,00 14,83 -0m
| 350 319 121 46 i 0.00]  0.00] 1.01 1.00 7.61 278 0.02
710 675 392 15 5 0.01 0.31 147 111] 4438 6.25 -0.03
40,000 29,892 11,544 3,863 2000 0050 052 3,80 334 1035 20.38 0.00
an0 4,572 5,836 6l 25 003 041 2.00 1.85| 1475 745 0.01
6,950 5,365 3,037 553 250 0.04f 045 2.07 197 1257 4.36 0.09
320 309 247 21 3 0,01 0.14 0.52 0.55 15.24 3.14 0.00]
| 6,600 4,688 4,319 226 125 0.02 0.55 21.26 11.37 29.20 30.51 0.035]
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Actual
relurn
CEMVA | BDER | BMDER 5G PG EG AG 32 targa
futup
22=(5t-5001/1(3- 25=(Tt- | 26= 27=(4t- | 28=(3t-
Liﬂew ZEas i) qé_n..qa Ehﬂ. E____H,_E m.swa = 1
i 002 077 0.24 008 -0.24 - 010 009 84585 0.58|
-0.02 0.32 0.38 008  -0.23 0.06 006] 31,295 0.60
0.02 2.10| 0.83 017] 433 0.17 0.10 904 0.01
0.01 2.08/ 035 005 -0.15| 0,13 0.06] 51,198 0.14
000l 038 0.45 013 0% 0.04 -0.02 143 -0.16
p.0o] 053 0.34 0.17]  2.25 0.00 0,00 283 013
0020 065 0.44 0.06] -0.47 0.00 002] 10,278 025
005/ 151 10.25 -0.08] -0.11 -0.08 -0.03 453 -0.22
ni 373 2.61 0.30] -0.05 0.07 0.42 381 0.02
0.00] 043 0.45 00 -0.20 0.08 011 13407 012
003 243 3.90{ 011 -043 0.02 0.14 465 047
005 143 1.52 00| 077 0.07 0.02] 3173 0,03
oo0] 029 0,19 005 011 0.06 -0.01 345 0.12
005 044 0.78 006 -0.28 0.04 0.06 103 0,20
001 035 0.09 016] 027 0.23 0.03] 23,969 0.34
0.03 1.13 0.61 1.06] 187 0.19 049] 10,223 0.28
-0.01 1.68 2.51 -0.23] 061 -0.02 006 558 0.02
0.02 (.53 0.53 0.02 0.10 0,22 0.08 308 -0.01
0.03 3.24 2.21 -0.18] -0.84 -0.01 0.05 667 0.18
0.00 0.20 0.05 0.26 0.50 0.31 0.30] 27,299 0.06
0.00 0.23 0.11 10.01] -0.08 0.08 0.06] 5852 017
0.05 0.11 0.05 089 008 0.32 023 4,784 0.02
0.0 0.10 0.20 0.09 0.07 0.03 0.00} 304 0,19
0.00 0.95 0.04 0.13 0.20 0.09 020 4321 0.10

P Tt U VRS T o e R R e e e i T e A s R e S 2



2007

5
z_u\ hnum\ TOTAL AKTIVA | TOTAL EXuITAS | TOT1L ATV | rorar pumanc | PENTUALAN a1 pEtM
‘ s \ 3 g 5 6 7 8 g ﬂ
1 JAQUA | 891530,000,000]  507,270,000,000]  302,246,000,000]  377.577,000,000 1,952,156,000,000]  65,913,000,000 13,162.473]
2 |[DLTA | 592.359.000,000]  458.432,000,000] 133,230,000,000]  131,545,000,000]  439,373,000,000] 47 331,000,000 16,013,181]
3 |INDF | 29,527,466,000,000] 7,126,596,000,000] 5,079,455,000,000] 185.790.420.000.000 27,858,304,000,000] 980,357,000,000]  9,444,189,000
| 4 [MLBI | 621,835,000,000] 197,719,000,000(  362,811,000,000 424,028,000,000|  978,500,000,000]  84,385,000,0001 21,070,000|
| 5 [STTP | 517.448,000,000]  358,620,000,000| 302,17%6,000,000 158,828,000,000 600,330,000,000)  15,595,000,000] 1,310,000,000]
| & __E.a | 135283,000,000]  §31,157,000,000]  765,807,000,000 530,452,000,000)  1,126,800,000,000)  30317,000,000] 2,888,382 000)
| 7 |GGRM | 23,928,568,000,000] 14,119,796,000,000 6,410,978,000,000] _9,789,435,000,000] _28,158,428,000,000] 1,443,585,000,000] 1,924,088,000
| 8 [INDR ﬁ 5,874,702,000,000 2,238,698,000,000] _3,221,567,000,000] _ 3,636,004,000,000]  4.762.933,000,000 21,763,000,0001 654,351,707\
| o [PREX 833,093,000,000] _ 142,370,000,000]  158,867,000,000 690,173,000,000 1,623,451,000,000]  24,638,000,000| 445,440 000|
| 10 [BATA __ 332,080,000,000]  207,700,000,000 £6,262,000,000} 124.381,000,000]  493,717,000,000 34,578,000,000] 12,000,000}
| 11 [LTES | 2135084,000,000 _ 596,140,000,000] 671,047 000,000 144,434,300,000| _ 2,712,536,000,000] _ 71,670,000,000] 780,000,000}
[ 12 [UNIC | 2,623,497,000,000] 1,204,394,000,000 926,349,000,000]  1,364,610,000,000{  3,001,952,000,000 33,204,000,000} 383,331,363
[ 13 [EKAD | 84,926,000,000]  60,841,000,000 12,553,000,000 24,030,000,000]  146,912,000,000 4 733,000,000 559,020,000}
[ 14 IGAR | 329,797,000,000]  189,797,000,000 6,992,200,000 100,120,000,000)  469,192,000,000]  15426,000,000]  1,050,000,000|
| 15 [SMGR | 8,515,227,000,000] _6,627,262,000,000]  310,186,600,000 1,795,641,000,000]  9,600,801,000,000{ 1,775 ,408,000,000| 5,931,520,000}
[ 16 [CTBN | 1,601,065,000,000]  845,339,000,000 417 447,000,000 73,623,100,000]  262,971,000,000 219,513,000,000| 50,000,000
[ 17 [INTA | 843,818,000,000]  320,090,000,000 5,740,000,000 543,728,000,000{  710,996,000,000 9,514,000,000 432,005,884)
18 |SMSM | 830,050,000,000] 482,204,000,0000  318,677,000,000 316,557,000,000|  1,064,055,000,000]  80,325,000,000] 14,975,974 620
19 [TURI | 3,345,245,000,000] 856,276,000,000)  632,072,000,000] 2,488,969 000,000 4,412,018,000,000]  189,816,000,000] 1,355,000,000
20 IMERK 331,062,000,000]  280,224,000,000]  46,860,000,000 50,830,000,000 247,238,000,0001  89,485,000,000 22,400,000
21 |TSPC 2,773,135,000,000] 2,115,644,000,000  28,075,000,000 258,369,000,000] 3,124,073,000,000] 278,358,000,000 4,500,000,000
22 [TCID 725,197 000,000)  673,640,000,000]  312,871,000,000 51,557,000,000]  1,018,334,000,000] 111,232,000,000 180,960,000
23 [MRAT 315,998,000,000]  279,559,000,000]  53,235,000,000 36,426,000,000]  252,123,000,000]  11,130,000,000 428,000,000
24 JUNVR | 5,333.406,000.000] 3,692,141,000,000] 2,199,810,000,000 2.639,287,000,000| 12,544,901,000,000] 1,962,147,000,000 7,630,000,000
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HARGA LABA PER s v :
PENUTUPA | o 0l | otas | LEMBAR PER  |Dy=1410 [PPR7) Mpve | MBVA | PER CEBVA
NBULAN | pATA-RATA | samam | SAHAM | oy mar A
IRARER =3 . 20={(3- 21=(5t
\ 10 ‘ 11 12 13 14 15-14/10 [16=14/13" _HNJE hﬂ.ﬁﬁ s 5+__,m_.m___sﬁ S #
126,500 125,083 3,548 5,008 1000 001 020 3.36 234l 2586 B.al | 0.05]
16,000] 22,242 1,280 2,956 43 000  0.01 0.56 0.66 5.41 2.93 | 0.0z}
2,575 1,938 1,740 104 0 000  0.00 341 158] 476 578 | 0.05|
55,000( 53,142/ 6,440 4,005 3600 0070 0.0 5.86 255 1373 436 | Q.00
370/ 363/ 131 12 0] 000l 0.00 1.35 124] 3083 213 | 0.12}
650| 535( 297 10 0 000 0.00] 226 8.68] 6500 154 | 0.18|
8,500] 10,063 10,546 750 250 003 033 116 108 1133 408 | 0.02|
730] 640] 447 32 0 0000 0.0 0.1 070l 2281 1.28 | 0,04
355/ 440 451 55 1 000  0.02 111 1.02 6.45 | 5.34 | 0.04}
23,000 16,658 4,388 2,660 6361 028 239 1.44 1.27 8.65 | 639 | -0.01}
440] 462] 465 92 28 006] 030 0.58 0.88 478 | 280 | 007}
2,500] 2,775 655 87 0 0.00]  0.00] 0.89 0950 3218 2.69 | 0,00
123 134 63 8 0 0.00]  0.00 1.13 1090 1538 737 | 0,00
119/ 124] 124 15 i 0.00]  0.00 0.66 D800 793 | 3789 | 2211
5,600] 23,546/ 34,348 2,593 150 0.03] 005 5.01 4.12 187 11317 | 034
30,000] 23,300] 1,077 2,744 1884 0.06]  0.69 2.84 1970 1093 756 010}
550 557 486 27 0 0.00] 0.0 0.74 050 2500 13612 | -0.05
430 345 106 56 20 005 036 13.35 8.18 7.68 21.30 0.07
1,240 922 665 136 55 0.04] 040 2.02 1.26 9.12 6.67 0,04
52,500 50,763 14,844 3,995 2300 004 058 4.20 371 1314 2618 0.00
750 845 864 62 25 0.03] 040 1.60 145 1210 6.42 0.00
8,400 7,554 3,510 615 0 po0] 000 2.26 217  13.66 5.02 0.01
295 314 247 2 5 0.02] 019 0.45 051 1135 3.06 0.00]
6,750 6,417] 6,324 257 167 0.02 0.65 19.13 10.15 26,26 24.61 | 0.09]
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Actual
BE N retumn
CEMVA BDER | BMDER 5G PG EG AG  |tutup Harga
rata-rata butup
22 (5¢e-5H0)/((3- 25=(7t- | 26=(Bt- | 27=(dt- | 28=(3t-
\ gromoy | 2V 20 aimo [swysio] ssoyan | 3wy o
| 002 074 0.22 0.16] 035 0.13 012] 123867 0.45
( 0.03]  0.29] 0.51 011l  0.09 0.08 0.04] 23,552 0.25
| 003 2621 7.68 027] 048 0.42 082 1,760 0.77
| pool  214] 0.37 0.10] 015 0.00 0.02] 52807 0,03
{ 0.10]  0.44] 0.33 008 008 0.05 0.11 349 1.44
| 002  0.64 0.28 035 1.04 0.02 -0,89 478 0.52
| 0.02]  0.69] 0.60 0.07] 043 0.07 010 10543 0.03
| o0s  1.62[ 7.61 012 020 0.05 0.10] 614 0.36
| 0.04] 4.8 436 0.14] 153 0.20 0.50] 471 0.24
[ 0.00f 060 0.42 0.15] 072 0.09 0.22] 14,662 0.0
| 0.08] 024 0.42 012] 142 0.18 0.17 464 0.00|
| 000 113 1.27 003 194 0.08 -0.04] 2,768 013
| 000 039 0.35 033 -0.27 0.05 0.14 141 .59
| 0.2  0.53] 0.80 0.14] 055 0.07 0,14 124 0.20
| 008 027 0.05 010 037 0.21 014] 34382 0.43
| pos| 009 0.03 0.89)  0.04 0.14 001 20501 1,04
__ 006 170 2.29 017 035 0.03 0.04 55{) 0.01
| 0.01] 066 0.05 021 021 0.07 0.16] 315 0.0z
0.03 2.91 1.44 0.14 .55 0.27 0.17 803 0.20
0.00 0.18 0,04 012 003 0.19 017 49547 0.81
0.00 0.26 0.17 0.14 0.2 0.09 0.12 848 -0.66
0.01 0.08 0.03 970! 011 0.1 008 7481 0.56
0.01 0.13 0,29 011] 022 0.06 0.08 322 0.06
0.01 (.98 0.05} 011 0.14 0.14 0,15 6322 0.46
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Dala Rasio Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Perumbuhan RE Perusahaan, Kebiakan Pendanaan, 105

T .
o

DYR AR 56 PG| EG AG_ | EDER | MBDER | MBVE | MBVA PER VPPE | CEBVA | CEMVA
1 ..c.n_m_ 0,833 1447 0. am.m 0.151 ._.m.mlm 1.145 1448 1.168 1.8 2832 0.045 0.03a
] 0517|0901 250 D.174]  0.292]  1800] 17.761]  0.107] 0B&2| 1718.2] 1479 005 0072
o 0463 0771] -1.382] 1082] 0.405] 10.10 0.338] 30077 3619 6.2 7.83] 0067 0018
1] 0.75] 0218] -0.534] 0.185 0.13 148] 0048 30377 12.8 48| 23533l 0.013] oo
1] 0368 0083] 0134] 0o0es| -0014] 0228] 0076] 3.008] 2536 B.A ] I R
o]  -0.146]  0.021 3525 0024|0007 Oes4l. 2272 0305 0.58 19.5] 0002  0.043] 0074
1] _-0061] 0327 0.196] 0.266]  0233] 0627  001] 65048 40350 Z0.7] _18B.723] 0025  DO01)
O] -012a] _ i033] D4 1232|0716 1545 1.95]  0733] 0.919 BBl 1433]  0353] 0384
0 068 2105 0.614 762 0448] 2151] 6444] 0402 0B1S 12] 2778|0023  -0.028
0] -0.027]  0413]  4263] 0562 0.16] 0583]  &317]  0.408 .47 0.7] 1.68] Qo008 0017
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Data Rasio Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Pertumbuhan Ril Perusanaan, KeDljakan Fendariait, L2

OYR AR 56_| FG EG | AG | BOER | WMBDER | MBVE | MBVA SER | VPPE | CEBVA | CEMVA
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Data Rasio Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Pertumbuhan Rill Perusahaan, Kebijakan Pandanaan, 103

AR 56 PG EG BDER | MBDER WMBVA | PER | VPPE | CEBVA | CEMVA
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Data Rasio Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Perumbuhan Ril Perusahaan, Kebijakan Pendanaan, 105
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Data Rasio Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Pestumbuhan Riil Perusahaan, Kebyakan Penganaan, 108

DYR AR 56 FG EG AG BDER | MBOER | MBVE | MBVA
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- Diata Rasio Kebijakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Perumbuhan Rill Perusahaan, Kebijakan Pendanaan, 105

[ DYR AR | &G PG G AG | BDER | MBDER | MBVE | MBVA | PER VPPE | CEBVA | CEMVA |
’ 0.151 0.178]  0.048 0.08]  0.019]  0613] 0574 1.069] 1.030 B.6] 2798  0.004]  0.003

r 1182 0388 0065  0.143 0.96] a.048]  2.195] 1418] 1.104 B.B| 5081 0.013] 0012

0.261 0035 D.008] 0471 0.0BB] 0209 0.069] 3018] 288G 34| 123171 0008  -0.003

0.0B1] OB05| -0.081 0.063| 0.005| 0263] 0.188| 1418 1319 E 5221|0057  0.043

0.587 0.13 0. 126 0.155 0.155 0.188 0135 1,352 133 6.9 3.012 0.053 0.04)

0123|0147 -0.95. g.032) 0013 0.137 0.303 0.452 0.518 135 2839) 0004 -0 CCE!

0.087 0.112] -0.016 40.038 0.054 0.763 0.051] 15.007 8.923 228 X2 U24 0.038 0.0041

0.678]  0.077] 0.241] 0.103]  0.088]| 0.J67]  0.237] 3.237| 2758 205 6048 -0.035 .aEm__

0580 0083 0233 0,064 0.062 0.318] 0378 0845 0.883 B4 4168] 00181  0.017]

0.005 0165 4.332 0.165 0.1 2.1 0.520 2.532 1.474 19.3 3 0.026 0.018}

0.138 0.045] -0.154[ 0129 0.061 208l 0.355 5830 2573 158 4318 0.038 0.015

-0.158]  -0.135 0.356 0.044] -0.021 0.363 0.452 0.802 0.855 18.1 1.67 Q002 0002

-0.25 0.06] -0.467 0.003] -0.018 0.55] 0435 1.492 1.288 18.5 4122|  0022] D047

0218 __0078] _-0.174] __-0.08] -0.027 151 10252  0.147 066 1711 1182] 0036  0.054)

0.096] _ 0D.255] 0.054] 0073]  0419] 3.733] 2808 1432] 1082 73] 4B32] _ 0.116]  0.106|

0.117] _-0014] -0.196]  0.078] -0.112| 0428 0447|0957 0.7 8] 3881 0001 -0.001]

0.173]  0.114] 0.434] 0.021] 0.138] 2434| 3904 0624] 0B96 7] a108] _ 0.028]  0.032|

-0.028 -000a] -0.769 -0.07 0.018 1,425 1.515 0.54 0876 94 2887 00531 -0.054)

0.124] _ 0.051] 0.112] 0058 -0007] 0289 0.187] 1545( 1423 6|  B.J05| 0.004]  0.003|

0,185 D083 0277 0.035 0.056 0.442 0.784 0,563 0.733 106 2. m_._m__ 0.036]  -0.048)

1
0
1
]
4
4
o
1
7
g — s
0]  -0.135 0,174 2,254 0oos|  -0.004 0.532 0.345 1.542 1.354 g7 2.14 0.003] 0002
1
1
4]
1
1
0
1
i
0

0.328] 0158 0.267 0.226| 0.027] 0348|] 0o088] 3915 3138 |6 7439 -0.035] -0011]

il 0278 1.057 1.873 0.187 0,486 1129 0615 1.836 1.382 6.4 g8.48 0.041 0.03]
0] -0.021 0.227 -0607f 0015 -D.0B3 1678 2.514 0.568 0876 30| 14827 -0.01 0012
0,013 0.023 0.1 0.217 0.081 0.531 0.527 1.008 1.005 7.6 2.78 0.018] 0048

.176 -0.175) -0.B44] -0.006 0.049 3,241 2.205 1.47 .11 44 4 6.253 0,03y -0.027

0.062 0.262 0.5 0.306 0.297 0.2 0.053 3.804 3.338 10.4] 20.378 -0.003 -0.001

<.171 10.008] -0.082 0,083 0.057 0.23 0,11 2.085 1.85 14,8 7.454 0.009 0.005]

0.017] -0.895 0.078] 0323 0.232 0.108] 0.051 2.07 1,687 128] 4383 0.052 0,047

0.1 0.134 0,185 0.09 0.204 0.85 0.045) 21.261) 11374 28.2|  30.508 0.05 0.004

0.464 0.159 0.345 0.134 0,121 0.744 0.222 336 2343 25.9] 6011 0.048 0.02
0.247 0.109 0.093 0.081 0.087]  0.287 0.513] 0,550 0.650 : : .

Q7T 027 0,483 0.418 0.B15 26.21 7681 3412 1.582

0031 0,008 EEH 0,004 o019 % 945 0.a668 BBt 2.546

1]
1

4

3

1

1 0,154 0.088 0.068 0.034 0.004 0,104 0.2 0.518 0.564 15.2 3.145 -0.003 -0.00%
J

l_

8]

1]

i

O

0045 .0 0,443 £l 320 1382 1. 2a4

i 1441 Q. 0B 0061

[s e STk PR =B T Zhb] Hary] =

=L ~Lp Cals | 0 Ak | R =1 .

———




Dats Rasko Kebjjakan Dividen, Perubahan Harga Saham, Pertumbuhan Ril Perusahaan, Kebijjakan Pendanaan, 105

[ DYR AR 56 | PG EG AG BDER | MBOER | MBVE | MBVA | PER | VPPE CEBVA | CEMVA
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f 0355 012] 0204] 005 0.088] 1624  7.612 0213 07| 228] 1277 co4l 0058
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1| _-0002) 0124] 1415] 0177| 0.166] 0J42] 0421] 0578|0882 48] 2805| 0067 0076
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Esti
stimates (Group number 1 - pefaul model)

Scal
ar Estimates (Group number 1 - Default model)

Maximum Likelihood Estimates

Regression Weights: (Group number 1 - Default model)

Estimate SE. CR. P Label |
Y1 ==Xi . .386 480 805 .421 par 11
Wi, 2% 071 279  .254 800 par_13
12 -f-—KIZJ -795 .299 -2.640 .008 par_]
W2 X 87 130 1.443 149 por_14
Y2 <—Y] 016 .031  .519 .604 par_18
Y3 <—XI 1.554 2.052 757 449 par_12
Y3 <—X 1077 965 1.116 265 par_15
Y3 <—Y2 -226 1.707 -.133 895 par_lé
Y3 <—YI1 051 .217 .234 B15 par 17
Y21 <—Y 1.000
¥22<—Y2 19.447 8.952 2.172 .030 par_2
Y14<—Y1 1.000
Y13<—Y1 734 .031 23907 *** par3
Y12<—Y1 344 279 1.233 217 par.4
Y11 <—Y¥1 442 032 13840 *** pars
< 1.000
O B i
Y33 < Y3 _484 1.382 -350.726 par
108 14.448 * por 8
Y34 <—Y3 1.559 -
001 2037 042 par?
Y35<—Y 002 510 542 par_10
Y35<—Y3 __Q{__@_._-U—EE-—_ '




Standardized Regression Weights: (Group number 1

Estimate
¥l € X Fire
by T e 017
Y2 e %1 407
(% we g 163
V2 <— Y] 056
3. <— X1 067
Y3 =— X2 079
S e Y2 -019
3 S 1 014
Y2] € Y2 430
Y22t Y72 439
Y14<— Y] 999
Yi13<— Y1 917
Y12<— Y1 080
1= Y1 702
Y31 <— Y3 ©1g
Y32 <— Y3 925
*1"33{"— "f3 ‘-'D"Ea
Y34<— Y3 733
Y35<— Y3 140
YaAh<— Y3 -041

Means: (Group number 1 - Default model)

i E__C.R___P Label |

Esfimate S 07 par_20

X1

134 049 2,735 006 par 21

{2

- Default model)
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Intercepts: (Group number 1-

Default model)

Estmate SE cr. P Label

Eé 1.777 250 7117 ** par 22
s 15.663  4.460 3.512 *** por 23
205 407 505 614 par_24

Y13 206 305 677 498 par 25
Y12 1.388 210 1.525 127 par_24
Y11 326 202 1.610 107 par_ 27
Y3l 1.944 1,328 1.464 .143 par_28
Y32 1.425 J03 2,310 021 par 29
Y33 42.604 14,003 3.043 002 par_30
Y34 7.051 2258 3,123 .002 par_31
Y35 019 .008 2.545 .011 par_32
Y3é 019 005 4072 *** par 33

Total Effects (Group number 1 - Default model)

X2 X1 Y1 Y2 Y3
¥ 071 3856  .000 000  .000
Y2 .188 .788 .016 000 .000
v3 | 1038 1.753 047 -Z226 000
Y36 000 000 .000 000 g
Y35 | 002 003 000 000

' 353 1.559
1.618 2732 073
i oy -gd9 -023 110 -484

¥33
025 =119 524
Y32 L4b 922 .
Y31 | 1.038 1 ;’?.'13 .3:2 -:ﬁ IE
031 : :
:11 :i_‘ 024 133 344 gﬂgg ﬁ
Y13 052 284 11;?:3 .mr.': 00
ik = i | 19.447 000

462 -15332 810

Y22 014 5
v51 | 188 _=fe8 0
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Direct Effects (Group number 1 - Default maodel)

A2 A1 Y1 Y2
Y3
Y1 071 G386 000 000 000
Y2 187 -795 016 000 000
Y3 1.077 1.554 051 -226 000

Y36 | 000 000 000 000 .0C0
¥35| 000 .000 000 000 .002
Y34| 000 000 000 .000 1.559
Y33 | 000 000 000 000 -.484
Y32| 000 000 000 000 .526
val | 000 000 000  .000 1.000
vi1| o000 000 442 000 000
viz| o000 D00 344 000 000
Y13 000 000 J34 000 000
vi4| 000 000 1000 000 00O
v22 | 000D 000 000 19.447 000
[y21 | 000 000 000 1.000 .000

indirect Effects (Group number 1 - Default model)

f X2 R T, W
000 000

Y1 | .000 000 000

y2 | 001 006 000 000 .000

vy | -039 o8 -004 000 000

000 000

1000 o000 000
igg 002 003 000 000 000
Y34 | 1.618 2732 073 -353 000

- 10 000

33| -0 58 o o o

Yool 1o 1753 04 226 o0

¥11 031 Rra g Gm s

i ‘gi 1232 000 000 000

Ei el W o0 000
15332 310

Y22 3"?; " las 016 000 000
Y21 .



Model Fit Summary

CMIN
M

odel MNP AR CMIM  DF P CMIN/DF
Default model S0 231.006 &9 00D 3.348
saturated model 119 mn 0 . -
Independence maodeal 28  1344.493 91 .000 14.777
Baseline Comparisons
P HFI RFI IFl TU

Deltal rhol Delta2 rho2 CH

Default model 828 773 873 830 .87
Saturated model 1.000 1.000 1.000
Independence model | 000 000 000 000 000

pParsimony-Adjusted Measures

Model —TFRATIO PNF__PCH |

Default model 7ea 628 650

saturated model 000 .00 000

Independence model 1.000 .000 000

NCP

Model NCP LO 70 HI %0

D:fﬂu"‘ model 162.006 H?.g 211 EEEE-]

000 : .
ted model -
?:;:Eendence model | 1253.693 1138.780 1376013
FMIN |
FO LO%0  HI?0

678 501 887

Defaull model E}DD 000 000 000

sgturated mod

4,765

5.757
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Model
Default model EMSGE?‘? E-Dﬂ‘;g HI 20 PCLOSE
Independence mode| j,.':_'-tlﬂl IEE? ;;g g
AlC
Model

AIC
Dettll Tcaal BCC BIC CAaAIC

Saturated model
independence model

331.006 337.703
238000 253938
1400.493 1404.443

ECVI
Model ECVl LO90 HI®0O MECVI
Default model 1.385 1.208 1.5%4 1.413

Saturated model
Independence model

9946 996 996 1.063
5861 5380 6372 5876

HOELTER

HOELTER HOELTER
Model A o1
Default model 9:::. 123
Independence mode! 2




Syl
A

3
jsdanesa Stock Exchange

ﬁ-ur;_- Efek Indonesia

FORMU
LIR;ETERAN{'}&H TELAH MELAKUKAN RISET
PT BURSA EFEK INDONESIA

| . Nomaor :  Form Riset- 99294 /BELPMR/GS.20 10
1 Tanggal : 4 Agustus 2010
Kepada Yth. Bapak Dr. Darwizs Said, SE., MSA.. Ak
g Pembantu Dekan | '
Fakultas Ekanomi ‘
Universitas Hasanuddin
Alamat JI. Kandea Kampus Baraya No. 100

Makaszar 90153

Dengan ini kami menerangkan bahwa mahasiswa di bawah ini:

MNama : Indah Martati
NN : POSO0307030
Program Fendidikan Dokior (53)

Program Studi : Ilmu Ekonomi

telah melakukan penelitan di PT BEI vntuk keperluan penyusunan Disertasi dengan judul
“"Faktor Pencentu Investment Opportunity Set Perusahaan Manufaktur Yang Listing di

Bursa Efek Indonesia'.

mkan | (satu) Eupjlf Disertasi tersebut scbagai bukli bagi

niutny hon untuk mengiri :
Selanjutnya mahon Pasar Modal Indonesia.

kami dan untuk melengkapi Referensi Penelitian di

Hormat kami 7244 y
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