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HUBUNGAN INVESTMENT OPPORTUNITY SET (10Y9)
BERBASIS PADA HARGA SAHAM
DENGAN SALES GROWTH PERUSAHAAN

DI BURSA EFEK INDONESIA
(Survey pada Perusahaan Manufaktur yang Liging di BEI)

Dr. Jgjang Badruzaman, SE., M.Si., Ak.
Ridwan Ramdhani, SE

ABSTRACT

THE CORRELATION ABOUT INVESTMENT OPPORTUNITY SET (10S)
BASED TO SHARE PRICE
WITH THE FIRM SALES GROWTH
IN INDONESIA STOCK EXCHANGE

The objective of this research is to know about I nvestment Oppor tunity Set
Based to Share Price and the sales growth in manufacture industries in Indonesia
Sock Exchange and also to know how is the correlation about Investment
Opportunity Set Based to Share Price with the Sales Growth. In this research, the
author uses descriptive analytical method with survey study approach where the
data are collected throuah the field study, as well as literature studies. And for the
data analysis techniques used Principal Component Analysis and parametric
statistical method. This research also used the data from financial statement
vearly from manufacture industries with December 2008 to December 2009
period as a sample. Based on the results of research done by the author, obtained
tvae > tanle With a significant level of 0,05. In accordance with the decision
making criteria, Ho received, so the hypothesis used in this study received Ho and
regected Ha. Then tested on the manufacture industries there is a corrdation but
not significant between Investment Opportunity Set Based to Share Price with the
sales growth.

Keyword: The Investment Opportunity Set Based to Share Price, The Sales
Growth.



ABSTRAK

HUBUNGAN INVESTMENT OPPORTUNITY SET (10S)
BERBASIS PADA HARGA SAHAM
DENGAN SALES GROWTH PERUSAHAAN
DI BURSA EFEK INDONESIA

Pendlitian ini bertujuan untuk mengetahui Investment Opportunity Set
(109 Berbasis pada Harga Seham dan Sales Growth pada perusahaan manufaktur
di BEIl serta bagamana hubungan Investment Opportunity Set (10S) Berbasis
pada Harga Saham dengan Sales Growth pada perusahaan manufaktur di BEI.
Ddam penditian ini penulis menggunakan metode deskriptif anditis dengan
pendekatan survey. Dimana pengumpulan data yang dilakukan meaui studi
lapangan dan studi kepustakaan. Sedangkan teknik andisis data yang digunakan
addah metode Principal Component Analysis (PCA) dan regresi linier sederhana.
Penditian ini menggunakan data lgporan keuangan tahunan pada perusshaan
manufaktur periode Desember 2008 hingga Desember 2009 sebaga sampéd
pendlitian. Dari hasil penditian diperoleh nilai thiung > tiavel dengan menggunakan
tingkat signifikan 0,05. Sesua dengan kriteria pengambilan keputusan, Ho
diterima, dengan demikian hipotesis yang disimpulkan dalam penditian ini adaah
bahwa Ho diterima dan Ha ditolak. Maka teruji di perusahaan-perusashaan
manufaktur terdapat hubungan namun tidak signifikan antara Investment
Opportunity Set (I0S) Berbasis padaHarga Ssham dengan Sales Growth.

KataKunci: Investment Opportunity Set Berbasis Harga Ssham, Sales Growth.

3. Latar Belakang Penelitian

Perusahaan yang mempunya struktur moda yang kuat tentunya akan
menarik minat para investor untuk melakukan investasi di perusahaan tersebut.
Proses investasi menunjukkan bagamana pemodad atau investor seharusnya
melakukan investasi, bak itu investasi ddam sekuritas ataupun investasi daam
ha lasinnya Investor melakukan investasi untuk meningkatkan utilitinya dalam
bentuk kesgahteraan keuangan.

Hampir semua investasi mengandung unsur ketidekpastian atau risiko.
Jadi investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari investasi
yang dilakukannya Keadaan seperti ini dikatakan bahwa pemodal atau investor
tersebut menghadapi kesempatan investasi yang berisiko, maka pilihan investasi
tidek dapat hanya mengandakan pada tingkat keuntungan yang diharapkan.
Pemoda atau investor dapat memilih gpakah ia akan melakukan investasi yang
berisiko tingg atau tidak. Pada dasarnya investor akan melakukan investasi jika
investasi tersebut memberikan keuntungan sesua dengan risiko yang
ditanggungnya. Keuntungan investasi di pasar modd adadah labs kapita dan
dividen (Sundjaja dan Inge Barlian, 2003 : 425).

Perusahaan yang baik dan kredibel akan dapat menarik perhatian investor
karena memberikan hargpan kepada investor untuk memperoleh hasil dari
investasinya sesua dengan riskko yang ditanggungnya Pada umumnya



perusshaan merupakan suatu organisasi yang mempunya tujuan untuk
mendapatkan laba atau keuntungan. Oleh karena itu setigp perusahaan seldu
berusaha untuk meningkatkan pertumbuhan perusshaannya Keunggulan dan
keterbatasan perusahaan akan menentukan potensi pertumbuhan suatu perusahaan.

Pertumbuhan perusahaan merupakan suatu hargpan yang diingnkan oleh
semua pihak yang ada di perusahaan bak itu pihak interna perusshaan yaitu
mangemen maupun pihak eksterna perusahaan seperti investor dan kreditur.
Pertumbuhan ini dihargpkan dapa memberikan aspek yang positif bag
perusahaan, seperti terbukany asuatu kesempatan untuk berinvestasi di perusahaan
tersebut (Julianto, 2003 : 69).

IOS ini dapat digunakan untuk memprediksi pertumbuhan perusahaan.
IOS itu sendiri bervariasi bentuknya dan diklasifikasikan menjadi empat tipe,
yatu investment opportunity set (10S) berbasis pada harga saham, investment
opportunity set (I0S) berbasis pada investasi, investment opportunity set (109
berbasis pada verian, dan investment opportunity set (I0S) gabungan. Di sini
penditi hanya akan mendliti investment opportunity set (I0S) yang berbasis pada
harga saham.

Prospek perusahaan yang sedang bertumbuh bag investor merupakan
suatu prospek yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan
dihargpkan akan memberikan return yang tingg. Penditian Vogt (1997)
menunjukkan bahwa perusahaan yang sedang bertumbuh akan direspon positif
oleh pasar. Redisasi pertumbuhan sendiri terbag menjadi empat macam, yaitu
pertumbuhan penjualan, pertumbuhan laba, pertumbuhan asset, dan pertumbuhan
nila buku aktiva. Di sini penulis juga hanya akan mendliti sdah satu jenis
redlisasi pertumbuhan sgayaitu pertumbuhan penjuaan.

4. ldentifikasi Penelitian
Berdasarkan latar beekang di atas, maka penulis mengdentifikasikan
masaah sebaga berikut:
1. Bagaimana tingkat investment opportunity set berbasis pada harga saham
pada perusahaan manufaktur periode 2008-2009.
2. Bagamana tingkat redisasi pertumbuhan penjualan (sales growth) pada
perusahaan manufaktur periode 2008-2009.
3. Bagamana hubungan investment opportunity set berbasis pada harga
saham dengan sales growth pada perusahaan manufaktur periode 2008-
20009.

5. Tinjauan Pustaka
5.1 Invement Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga Saham

Investment opportunity set (I0S) berbasis pada harga saham ini
mendasarkan pada perbedaan antara aset dan nilai perusahaan, oleh karena itu
investment opportunity set (10§ ini sangat tergantung pada harga saham
(Hartono, 2004). Pada pasar yang efisien secara semi kuat, harga suatu saham
akan merefleksikan secara penuh atas informasi yang tersedia di pasar saham.
Oleh karena itu, pasar seharusnya beresksi secara berbeda terhadap informasi
antara perusahaan yang tumbuh dan perusahaan yang tidak tumbuh. Perbedaan



harga saham ini hanya terjadi bila pasar ssham addah efisien semi kuat secara
keputusan, yatu investor dgpa merespons secara tepat aas informasi yang
tersediasecara penuh di pasar modal.

Investment opportunity set (I0S) berbasis pada harga ssham merupakan
jenis yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusshaan sebagan
dinyatakan daam harga pasar. Perusahaan yang tumbuh akan mempunya nila
pasar yang reatif lebih tingg dibandingkan dengan aktiva riilnya (assets in
place). Penggunaan nila pasar ddam membentuk rasio 10S menurut Gaver &
Gaver (1993) dan Hartono (2004) sudah tepat karena nila pasar dapat
mengindikasikan adanya potensi kesempatan perusahaan untuk tumbuh dan
berinvestasi di masadepan.

Pengertian investment opportunity set (I0S) berdasarkan harga saham
menurut Gagaring Pagalung (2003 : 251), addah sebaga berikut:

“Investment opportunity set (I0S) berbasis pada harga saham adalah
investasi yang didasari pada suatu ide yang menyatakan bahwa prospek
pertumbuhan perusahaan secara parsid dinyatakan ddam harga saham,
dan perusahaan-perusahaan yang tumbuh akan memiliki nilai pasar yang
lebih tingg secara reatif untuk aktive-aktiva yang dimiliki (assets in
place).”

Investment opportunity set (I0S) berbasis pada harge saham ini dapat
diukur dengan menggunakan empat macam rasio, yaitu:
1) Rasio Market to Book Value of Equity (M VEBVE)

Rasio ini mencerminkan bahwa pasar menila return dari investasi
perusahaan di masa depan akan lebih besar dari return yang dihargpkan
dari ekuitasnya (Smith dan Watts; 1992, Hartono; 2004). Perusahaan
yang mempunya rasio market to book value of equity yang tingg akan
memiliki pertumbuhan aktiva dan ekuitas yang besar. Market to book
value of equity ini dapat dicari dengan menggunakan rumus sebaga
berikut:

Levnbor Suhwen Beredur o Hor go Penvabupon Sl
Totae Efiras

2) Rasio Tobin's Q (TOBINQ)
Rasio ini didefinisikan sebaga nilai pasar dari perusahaan dibag
dengan replacement cost dari aset. Rasio Tobin's Q dapat dihitung dengan
menggunakan rumus sebagal berikut:
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3) Rasio Firm Value to Depreciation Expense (VDEP)
Rasio ini dapa juga disebut sebaga rasio value to depreciation
expense (VDEP). Rasio ini menunjukkan besarnya pengurangan assets in
place. Semakin besar rasio ini menunjukkan adany a kesempatan investasi.



Rasio value to depreciation expense (VDEP) ini dgpat dicari dengan
menggunakan rumus sebagal berikut:

Fatml Sk = Voded Rk ihne 4+ i.ll.-'lm..ll'.l' i dlaradne v b TP I"-1:|1?rh.r;h'-.:l| "-"..:Imr'._]
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4) Rasio Firm Value to Book Value of Property, Plant, and Equipment
(VPPE)

Rasio firm value to property, plant, and equipment digunakan
dengan didasari dasan bahwa property, plant, and equipment (PPE) dapat
menunjukkan adanya investasi aktiva tetgp yang produktif (Subekti;
2000). Rasio ini menunjukkan investasi masa ldu pada PPE yang
ditunjukkan sebaga assets in place. Rasio ini dgpat menunjukkan indikasi
adanya aktiva tetgp yang produktif. Komposisi PPE yang besar dan
struktur aktiva dapa menunjukkan adanya potensi pertumbuhan
perusahaan di masa depan.

Untuk mencari rasio ini dagpat diukur dengan menggunakan rumus
sebagal berikut:

Faenl Sgebk — Voded Hkeeibne £ :.I'.-1:I1'i'..ll'.l' v diaradoy v 4 T f'anr#rr;h'\-.:u ‘\-"..:Imr*.J
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5.3 Pertumbuhan Penjualan (Sales Growth)

Berkaitan dengan pertumbuhan penjudan, perusahaan harus mempunyai
strateg yang tepat agar dgpat memenangkan pasar dengan menarik konsumen
agar sdadu memilih produknya Untuk itu faktor-faktor yang mempengaruhi
penjudan harus benar-benar diperhatikan. Dengan mengetahui faktor-faktor
tersebut perusahaan akan dapat menetapkan kebijaksanaan untuk mengantisipasi
kondisi tersebut, sehingga perusahaan dapat menjua produk daam jumlah yang
besar dan volume penjualan akan meningkat yang mengakibatkan laba perusahaan
akan meningkat pula. Dengan meningkatnya laba perusahaan, maka keuntungan
yang diperoleh para investor akan meningkat. Dengan kondisi seperti ini, maka
permintaan saham perusahaan akan meningkat yang akhirnya berpengaruh pada
kenaikan harga saham perusahaen tersebut.

Pertumbuhan penjualan dapat diartikan sebaga perubahan penjuaan
pertahun. Pertumbuhan penjudan suatu produk sangat tergantung dari daur hidup
produk. M enurut Kotler dan Amstrong (2001 : 327) adaempat tahap daur hidup
produk yang mempengaruhi pertumbuhan penjuadan, yaitu:

1. Tahap Introduksi

Tahap ini mula ketika produk baru pertama kai diluncurkan. Ha ini

membutuhkan waktu dan pertumbuhan penjudan cenderung lambat.

Ddam tahap ini jika dibandingkan dengan tahap-tahgp yang lain,

perusahaan masih merug atau berlaba kecil karena penjualan yang lambat

dan biayadistribusi sertapromosi yangtingd.
2. Tahap Pertumbuhan




Pada tahap ini pertumbuhan penjudan meningkat dengan cepat, laba
meningkat, karena biaya promosi dibag volume penjudan yang tingd,
dan juga karena biaya produksi per unit turun.

3. Tahap Menjadi Dewasa
Tahap dewasa ini berlangsung lebih lama daripada tahap sebelumnya dan
memberikan tantangan kuat bag mangemen pemasaran. Penurunan
pertumbuhan penjudan menyebabkan banyak produsen mempunyai
bany ak produk untuk dijua.

4. Tahap Penurunan
Penjudan menurun karena berbaga aasan, termasuk kemguan teknolog,
selera konsumen berubah, dan meningkatny a persaingan. Ketika penjuaan
dan laba menurun, bebergpa perusahaan mundur dari pasar. Perusahaan
yang masih bertahan dapat mengurang macam produk yang
ditawarkannya.

Pertumbuhan penjuaan dihitung dengan cara menydisihkan antara tota
penjudan bersih tahun t dan tahun (t-1) dibag dengan tota penjualan bersih tahun
ke (t-1), yaitu dengan menggunakan rumus sebagai berikut:

Tobtal Afenjualan Jsrsih, — Tobal Penfualan Jsrsih,_-
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6. KerangkaPemikiran

Proses investasi menunjukkan bagamana pemodd aau investor
seharusnya meakukan investasi, bak itu investasi daam sekuritas ataupun
investasi ddam ha lainnya. Investor melakukan investasi untuk meningkatkan
utilitinyadaam bentuk kesgahteraan keuangan.

Pada umumnya investasi dalam aktiva keuangan dapa berupa investasi
langsung dan investasi tidak langsung. Investasi langsung dapat dilakukan dengan
cara membeli langsung aktiva keuangan dari suatu perusahaan bak meaui
perantara atau dengan cara yang lain. Sebaiknya investasi tidak langsung dapat
dilakukan dengan membeli saham dari perusshaan investasi yang mempunyai
portofolio aktiva keuangan dari perusahaan lain.

Para cdon investor dgpat meakukan investasi di pasar moda. Pasar modal
adalah pertemuan antara pihak yang memiliki kelebihan dana dengan pihak yang
membutuhkan dana dengan cara memperjuabelikan sekuritas. Pasar modd juga
dapat diartikan sebagal pasar untuk memperjuabelikan sekuritas yang umumnya
memiliki umur lebih dari satu tahun, seperti seham dan obligesi.

Prospek perusahaan yang bertumbuh bag investor merupakan suatu
prospek yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan dihargpkan akan
memberikan return yang tingd. Penditian Vogt (1997) menunjukkan bahwa
perusahaan yang bertumbuh akan direspons positif oleh pasar. Pertumbuhan
perusahaan dapat diketahui dengan cara mengetahui nilai buku dan nila pasar.
M enurut Hartono (2004) nilai buku merupakan nila ssham menurut pembukuan
perusahaan emiten, dan nila pasar merupakan nila saham di pasar saham.



Pertumbuhan perusahaan menunjukkan investment opportunity set (10S) atau set
kesempatan investasi di masa datang.

Investment Opportunity St (10S) menurut Myers (1977) merupakan
kombinasi antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di
masa yang akan datang dengan Net Present Value positif. Christie (1989) daam
Kallapur dan Trombley (2001) berpendapat bahwa faktor utama yang
menentukan 10S adaah faktor industri seperti rintangan untuk masuk dan daur
hidup produk. Kallapur dan Trombley (2001) menyatakan bahwa kesempatan
investasi perusahaan tidak dgpat diobservasi untuk pihak-pihak di luar
perusahaan.

Menurut Kallapur dan Trombley (2001) pertumbuhan perusashaan
dengan nilai 10S yang telah digunakan oleh para penditi secara umum dapat
diklasifikasikan dalam empat tipe, yatu:

a Investment opportunity set (I0S) berbasis pada harga saham,
b. Investment opportunity set (I0S) berbasis padainvestas,

c. Investment opportunity set (I0S) berbasis padavarian,dan
d. Investment opportunity set (I0S) gabungan 10S individual.

Tipe I0S yang penulis gunakan daam pendlitian ini addah hanya tipe
Investment Opportunity Set (I0S) yang berbasis pada harga saham.

Pertumbuhan sebagal basis pengujian investment opportunity set (10S)
adaah redisasi pertumbuhan penjuadan, laba, nila buku tota ekuitas, dan nila
buku aset. Pengukuran pertumbuhan yang bany ak digunakan adaah pertumbuhan
laba, pertumbuhan penjudan, atau diwakili dengan nilai pasar dibag dengan nilai
buku (Hartono, 2004 :473). Di sini penulis juga hanya akan meneliti saah satu
jenis redlisasi pertumbuhan sgayatu pertumbuhan penjualan (sales growth).

Pertumbuhan penjualan depat diatikan sebaga perubahan kenakan
penjudan pertahun. Berkaitan dengan pertumbuhan penjuadan, perusahaan harus
mempunya strateg yang tepa agar depat memenangkan pasar dengan menarik
konsumen agar sddu memilih produknya Jika perusshaan mampu menjua
produk daam jumlah yang besar dengan volume penjudan yang terus mengalami
peningkatan maka ini akan menghasilkan laba perusahaan yang meningkat pula
Dengan meningkatnya laba perusahaan, maka keuntungan yang diperoleh para
investor akan meningkat. Dengan kondisi seperti ini, maka permintaan saham
perusahaan akan meningkat yang akhirnya berpengaruh pada kenaikan harga
saham perusahaan tersebut.

7. Hipotesis

Berdasarkan uraian kerangka pemikiran tersebut di atas mengena
hubungan Investment Opportunity Set (10S) berbasis pada harga ssham dengan
Sales Growth perusahaan, maka penulis merumuskan hipotesis sebagai berikut:
“I nvesment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga Saham mempunyai
hubungan dengan Sal es Growth perusahaan.”

8. Metode Penelitian
8.1 Metode Yang Digunakan



M etode penditian yang digunakan daam penditian ini adalah metode
deskriptif anditis dengan pendekatan survey. M enurut Moh. Nazir (2003 : 54)
metode deskriptif adalah suatu metode dalam mendliti sekelompok manusia, suatu
objek, suatu set kondisi, suatu sistem pemikiran, ataupun suatu kelas peristiwa
dimana tujuannya adalah untuk mendapatkan deskripsi atau gambaran secara
sistematis, faktua, dan akurat mengena fakte-fakta sifat-sifat, serta hubungan
antar fenomena yang disdidiki untuk membuat perbandingan kemudian dapat
ditarik kesimpulan dan saran.

8.2 Operasionalisasi Variabel

Menurut Brown (1998 : 7) ddam Sarwono (2006 : 37), variabd “is
something that may vary or differ” atau variabel merupakan simbol atau konsep
yang diasumsikan seperangkat nila. Dalam penditian ini penulis melakukan
andisis pada besarnya hubungan antara variabel independen dengan variabe
dependen, yatu hubungan Investment Opportunity Set (I0S) yang berbasis pada
harga saham dengan Sales Growth (pertumbuhan penjuaan) perusahaan.

Dari judul penditian yang telah dikemukakan terdepat variabd-variabel
yang akan ditditi, yaitu:

1. Variabd independen atau variabel bebas (X)

Menurut Sarwono (2006 : 38), variabe independen adaah
variabel stimulus atau variabd yang mempengaruhi varigbd lain. Variabe
ini merupakan variabd yang diukur aau dipilih olen penditi untuk
menentukan hubungannya dengan suatu ggda yang akan diobservasi.
Daam pendlitian ini variabel independennya atau variabel bebas (X) yaitu
Investment Opportunity Set (10S) berbasis pada harga saham yang terbag
menjadi empat rasio, yaitu:

1) Market to Book Value of Equity (M VEBVE),
2) Tobin'sQ (TOBINQ),
3) Value to Depreciation Expense (VDEP), dan
4) Firm Value to Book Value of Property, Plant, and Equipment
(VPPE).
2. Variabd dependen atau variabe terikat (Y)

Masih menurut Sarwono (2006 : 38), variabed dependen yaitu
variabel yang memberikan resksi atau respons jika dihubungkan dengan
variabd bebas. Variabd terikat merupakan variabd yang diamati dan
diukur untuk menentukan pengaruh yang disebabkan oleh variabd bebas.
Ddam pendlitian ini yang dijadikan variabdl dependen atau variabd terikat
(Y) addah redisasi pertumbuhan penjudan (Sales Growth).

Untuk lebih jelasnya mengena variabd penditian yang penulis gunakan
ddam penditian ini dapat dilihat daam tabel di bawah ini.

Tabel 1
Operasionalisasi Variabel
Variabd Definisi Indikator Skala
Vaiabd Mencerminkan
Bebas bahwa  pasar Lembor Seham Soredarx Horge Asvurupan Seham Rasio
Market to ~ Menilai return rotel Elutas

Book Value dari investasi




of Equity perusshaan di

mesa depan
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dari return yang
diharapkan dari
ekuitasnya
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) sebagai  nilai Rasio
- pasar dari Tobcl 452t -'.',:E:E i-:‘-__'::.:: I:—_.._;slzs_-.r_'_-__-_u_::_: _!:r::I::_:. I e pc MenuiEsan Searh
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cost dari aset
Valueto Menunjukkan
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8.3 Ukuran Sampel
Sampd yang digunakan dalam pendlitian ini adadah perusahaan dari sektor
manufaktur, yang mdiputi industri dasar dan kimia, aneka industri, dan industri
barang konsumsi. Sampd dipilih berdasarkan kriterie-kriteria sebagai berikut:

1) Perusahaan manufaktur yang meiputi industri dasar dan kimia (basic
industry and chemicals), aneka industri (miscelaneous industry), dan
industri barang konsumsi (consumer goods industry) yang telah go public
dan tercatat di Bursa Efek Indonesia dan telah mempublikasikan laporan
keuangan akhir tahun secara lengkap dan konsisten, yatu untuk periode
yang berakhir padatanggd 31 Desember 2008 dan 31 Desember 2009.

2) Menergpkan perhitungan 10S secara konsisten dan berkdanjutan setiap
tahun.

3) Perusahaan manufaktur yang tidak mengdami delisting pada periode
tahun 2008 dan/atau sebelumny a

4) Bukan lembaga keuangan, perbankan, maupun perusahaan pemerintah.

Adapun sampd terpilih ddam penditian ini berdasarkan kriteris-kriteria
tersebut di atas, disgikan padatabe-tabe berikut ini:
Tabel 2
Sampel Penelitian Kelompok Industri Dasar dan Kimia
[ No. | Kode | Nama Perusahaan | Tgl. Berdiri | Tgl. Listing |




1 APLI PT. Asiaplast Industries, Tbk. 30 Sept 1993 01 Mei 2000
2 BTON | PT.Betonjaya Manunggal, Tbk. 27 Feb 1995 18 Juli2001
3 DYNA | PT. Dynaplast, Tbk 16 Nop 1959 05 Agus 1991
4 SMCB | PT. Holcim Indonesia, Tbk. 15 Juni 1971 10 Agus 1977
5 SMGR | PT.Semen Gresik (Persero), Thk. 25 Maret 1953 08 Juli 1991
Tabel 3
Sampel Penelitian Kelompok Aneka Industri
No. | Kode Nama Perusahaan Tgl. Berdiri Tgl. Listing
1 AUTO | PT. Astra Otoparts, Tbk. 20 Sept 1991 15Juni 1998
2 GJTL PT. Gajah Tunggal, Tbk. 24 Agus 1951 08 Mei 1990
3 GDYR | PT. Goodyear Indonesia, Thk. 11Jan 1901 22 Des 1980
4 SMSM | PT. Selamat Sempurna, Tbk. 19Jan 1976 09 Sept 1996
5 BATA PT. Sepatu Bata, Tbk. 15 Okt 1931 24 Maret 1982
Tabel 4
Sampel Penelitian Kelompok Industri Barang Konsumsi
No. | Kode Nama Perusahaan Tgl. Berdiri Tgl. Listing
1 AQUA | PT. Aqua Golden Mississippi, Tbk. 23 Feb 1973 01 Maret 1990
2 HMSP | PT. HM Sampoerna, Tbk. 19 Okt 1963 15 Agus 1990
3 INDF PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk. 14 Agus 1990 14 Juli 1994
4 KLBF [ PT.Kalbe Farma, Tbk. 10 Sept 1966 30Juli1991
5 KAEF PT. Kimia Farma, Tbk. 16 Agus 1971 11Jan 1982
6 MYOR | PT. Mayora Indah, Tbk. 17 Feb 1977 04 Juli 1990

8.4 Paradigma Penelitian

Paradigma pendlitian merupakan pola pikir yang menghubungkan antara

variabel yang akan ditditi yang sekdigus mencerminkan jenis dan jumlah

rumusan masdah yang perlu dijawvab mdaui penditian, teori yang digunakan
untuk merumuskan hipotesis, jenis dan jumlah hipotesis, dan teknik andisis

statistik yang digunakan. (Sugyono, 2007:8). Ddam hd ini, sesuai dengan judul

penditien “Hubungan Investment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga
Saham dengan Sales Growth Perusahaan” jika dituangkan dalam bentuk gambar

adalah sebagai berikut:

|OSBerbass Harga Seham
(X)

1) MVEBVE

Sales Growth

2) TOBINQ
3) VDEP
4) VPPE
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Gambar 1
Paradigma Penelitian

Keterangan:

X = Investment Opportunity Set (10S) Berbasis padaHarga Saham

MVEBVE = Rasio Market to Book Value of Equity

TOBINQ = Rasio Tobin'sQ

VDEP = Rasio Value to Depreciation Expense

VPPE = Rasio Firm Value to Book Value of Property, Plant, and
Equipment

Y = Redlisasi pertumbuhan penjudan (Sales Growth)

3 = Faktor-faktor lain yang tidak ditdliti tetapi berhubungan dengan

variabe Y

8.5 Principal Component Analyd s (PCA)

Principal Component Analysis (PCA) addah sebuah metode untuk
mengurang dimensi dari suatu data tanpa kehilangan banyak informasi signifikan
yang ada di ddamnya

Principal Component Analysis (PCA) pada umumny a merupakan tahapan
tengah dari andisis statistik seperti: multiple regression, andlisis cluster, dan
andisis faktor. Principal component analysis dapat menggambarkan struktur
matriks varians kovarians yanc dibentuk daam suatu kombinasi linier.

Prosedur PCA pada dasarnya addah bertujuan untuk meny ederhanakan
variabel yang diamati dengan cara menyusutkan (mereduksi) dimensinya. Ha ini
dilakukan dengan cara menghilangkan kordasi diantara variabe bebas mdadui
transformasi variabe bebas asal ke variabel baru yang tidak berkorelasi sama
sekai atau yang biasa disebut dengan principal component. Setelah beberapa
komponen hasil PCA yanc bebas multikolinearitas diperoleh, maka komponen-
komponen tersebut menjadi variabel bebas baru yang akan diregesikan atau
diandisis hubungannya dengan varidbd tak bebas (Y) dengan menggunakan
andisis regesi.

Persamaan untuk membentuk ukuran baru addah sebaga  berikut
(Sharma,2006: 66)

Ep = WlplX1+........ +W1pXp

Dimana &p adalah komponen utama daam penditian (ukuran baru) W1p
adalah eigenvector dan sales growth adalah skor variabd indikator yang telah
dikorelasi dengan nila rata-ratanya. Jumlah komponen utama yang terbentuk
tergantung jumlah variabel indikator yang di gabung. Komponen utama (1) di
hasilkan dari nila varians maksimum dan nilai (skor) komponen utama pertama
ini di gunakan untuk pengujian hipotesis dengan andisis regresi linier.

8.6 Teknik Analisis Data

Berdasarken paradigma yang telah diuraikan, penulis meneliti hubungan
Variabe X (Investment Opportunity Set Berbasis Harga Saham) dengan Variabd
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Y (Sales Growth). Alat andisis yang digunakan oleh penulis untuk mengolah data
adaah sebaga berikut :
1) Persamaan Regresi
Andisis regesi addah suatu andisis untuk mengukur pengaruh variabe
bebas terhadap variabd terikat.
Y=a+bX .. (SUNy OtO, 2009 : 9)
Keterangan :
Y = Vaiabe dependen (Sales Growth)
X = Vaiabd independen (Investment Opportunity Set Berbasis Harga
Saham)
8 = Konstanta, didepat dari

Y-b» X
a= ¥ .......................................... (Sunyoto, 2009 : 9)
dan nilai b dapat dicari dengan rumus::
ny XY—-» X.»Y
b= M ......................................... (Sunyoto, 2009 : 9)
nY. X*~(2.X)

2) Koefisien Korelasi

Kuat atau tidaknya hubungan antara Varigbd X dan Variabe Y dapat
diukur dengan suatu nilai yang disebut koefisien kordasi. Derga hubungan ini
ditunjukkan oleh koefisien koredasi yang dihitung dengan menggunakan rumus
sebapal berikut :

Y XY - X))

e e ... (Sugyono, 2004 : 213)
I x - x ) v - )
Dimana :
r

koefisien korelasi

ukuran sampe

variabd independen (Investment Opportunity Set Berbasis Harga
Saham)

= variabe dependen (Sales Growth).

Adapun interpretasi terhadap koefisien kordlasi menurut Sugiy ono (2004 :
216), addah sebagai berikut :

n
X
Y

Tabel 5
Interpretasi Koefisien Korelasi
Interval Koefisien Tingkat Hubungan

0,00 - 0,199 Sangat rendah
0,20 - 0,399 Rendah
0,40 - 0,599 Sedang
0,60 - 0,799 Kuat
0,80- 1,00 Sangat kuat

3) Koefisien Determinasi
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Yaitu pengkuadratan koefisien korelasi (r2) digunakan untuk menentukan
besarnya pengaruh variabe independen (Investment Opportunity Set Berbasis
Harga Saham) terhadap variabe dependen (Sales Growth).

Rumusnyaaddah :

KA = (%) X 200% .ooooveeeeeeererereeeeeeeeseeene, (Sugiyono, 2004 : 216).
Keterangan :

Kd = Koefisien determinasi

r> = Koefisien kordasi dikuadratkan

4) Pengujian Hipotesis

Yatu da untuk mengukur tingkat signifikensi hubungan variabe
Investment Opportunity Set Berbasis Harga Saham dengan Sales Growth. Adapun
pengujian hipotesis penditian yang akan penulis lakukan dengan prosedur sebagai
berikut :
a Hipotesis operasiond
Hipotesis yang digunakan addah :

H, : p = 0 Tidak terdgpat hubungan investment opportunity set berbasis

pada harga saham dengan sales growth perusahaan pada
periode 2008-2009.

H, : o # 0 Terdapat hubungan investment opportunity set berbasis pada

harga saham dengan sales growth perusahaan pada periode
2008-20009.

b. Penetapan tingkat signifikan
Tingkat keyakinan yang digunakan daam penditian ini adaah 95%
dengan taraf nyata 5% (o = 0,05). HA ini sering digunakan dadam ilmu sosia
yang menunjukkan keduavariabd mempunya kordasi yangcukup nyata
c. Uji signifikansi
Untuk mengetahui tingkat signifikansi atas hubungan Investment
Opportunity Set Berbasis Harga Saham dengan Sales Growth, maka dilakukan
pengujian parameter p dimulai dengan penetapan hipotesis nol (Ho) dan
hipotesis dternatif (Ha). Hipotesis nol addah hipotesis yang menyatakan
hubungan X tidak signifikan dengan Y, sedangkan hipotesis dternatif
merupakan hipotesis penditian dari pendliti yaitu prediksi yang diturunkan dari
teori yang sedang diuji, dengan rumus yang digunakan adalah sebagai berikut.
_rJn—Z

t = J_Z .................................................. (Riduwan, dkk., 2007 : 116)
1-—r
Dimana:
t

nilai uji t
r nila koefisien korelasi
n-2 dergat kebebasan
d. Kaidah Keputusan
Untuk mengetahui hipotesis ditolak atau tidak, maka dibandingkan antara
nilai dari t hitung (tn) dan t tabel, mengkuti kriteria sebaga berikut :
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Terima Ho, jika c t% adf(n-2) < th <%a df(n-2)

Tolak Ho, jika : th < -t%oa df(n-2) aau th > tYodf(n-2)
e. Kesimpulan

M enyimpulkan Ho diterimaatau ditolak sesua dengan kriteria pengujian.

9. Hasil Penelitian dan Pembahasan
9.1 Hubungan I nvesment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga Saham
dengan Sales Growth Perusahaan
Tabel 6
Data Variabel Xdan Y

[ nvestmenf[ Opportunity Set (10 S) Sales Growth
No. Berbasis Harga Saham (X )
MVEBVE TOBINQ VDEP VPPE
1 0,08495 0,07725 13,42715 0,87655 0,25235
2 0,02475 0,07505 5,77900 1,39750 0,13425
3 0,10125 0,14870 10,28775 1,20780 0,14640
4 1,30865 0,13935 20,77275 1,57885 0,19605
5 0,82805 0,18410 23,91440 2,80210 0,22510
6 0,07735 0,18995 14,36770 2,28485 0,13665
7 0,15650 0,18445 20,81600 1,93460 0,09615
8 0,02250 0,13800 14,36525 1,18665 0,09090
9 0,42555 0,19020 8,89240 1,82430 0,14385
10 0,01570 0,13910 7,27685 0,84715 0,10105
11 0,03555 0,17970 5,03570 1,38255 0,18340
12 0,01500 0,25155 17,70530 1,80865 0,14405
13 2,28890 0,50265 65,56620 5,14955 0,17500
14 0,85355 0,44395 29,77930 4,12300 0,13905
15 0,09240 0,11970 22,62320 1,55830 0,09925
16 0,11625 0,18520 15,02435 1,60585 0,30205

Sumber: Hasil pengolahan date

1) Principal Component Analyss (PCA)

Berdasarkan data di atas, kita ingn mengetahui ada atau tidaknya
pelanggaran sdah satu asumsi Kklasik multikolinearitas daam data tersebut,
sekdigus cara penanggulangannya jika pada data tersebut memang terdapat
pelanggaran multikolinearitas, sehingga kita dapst memperolen model regresi
yang cocok untuk menggambarkan hubungan Investment Opportunity Set berbasis
pada harga seham dengan sales growth perusahaan.

Untuk menyeesaikannya, kita harus melakukan langkah-langkah sebagai
berikut:

Uji Multikolinearitas
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Untuk menguji ada tidaknya multikolinearitas, kita dapat menggunakan
nila Toleransi aau VIF (Variance Inflation Factor), dengan rumus sebaga
berikut:

VIF =
1-r%

Jika nila Toleransi kurang dari 0,1 atau nila VIF meebihi 10 maka hal
tersebut menunjukkan bahwa multikolinearitas adaah masaah yang pasti terjadi
antar variabel bebas.

Dengan bantuan software SPSS 16, kita dgpat memperoleh nila Toleransi
atau VIF untuk datadi etas padatabe berikut ini.

Tabel 7
Nilai Toleransi dan VIF
Coefficients?®

Tolerance = — = (1 - 1,?)

1T

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF
1 MVEBVE 232 4.319
TOBINQ 134 7.464
VDEP .157 6.387|
VPPE .087 11.554|

a. Dependent Variable: Sales Growth

Berdasarkan tabd di atas, dapat dilihat bahwa terdapat nila VIF 11,554
yang melebihi 10 dan nilai Tolerance 0,087 yang kurang dari 0,1. Oleh karenaitu,
kita menduga adanya pdanggaran asumsi klasik multikolinearitas pada data
tersebut.

Karena pada pengujian sebdumnya tedah menunjukkan bahwa terdapat
pemasdahan multikolinearitas ddam data tersebut, maka dilakukan
penanggulangan untuk mengatasi masaah multikolinearitas tersebut. M enurut
Gujarati (1978) dalam Johnson dan Wichern (2002), ddam hd ini kita
menggunakan prosedur Principal Component Analyss (PCA) untuk mengatasi
multikolinearitas. Prosedur PCA padadasarny a bertujuan untuk meny ederhanakan
variabel yang diamati dengan cara menyusutkan (mereduksi) dimensinya. Ha ini
dilakukan dengan cara menghilangkan kordasi diantara variabe bebas mdaui
transformasi variabe bebas asal ke variabe baru yang tidak berkorelasi sama
sekdli.

Dengan bantuan software SPSS 16, kita dgpat menggunakan andisis
faktor (prosedur PCA) untuk mereduksi variabel-variabe bebas yang berkorelasi
tingg sehingga kita dapat menilai variabel mana sga yang benar-benar dianggap
lay ak untuk dimasukkan ddam andisis sdanjutnya.

Component Score Coefficient Matrix
Tabel 8

Component Score Coefficient Matrix

Component
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MVEBVE .258

TOBINQ .263
VDEP 271
VPPE .276

Extraction Method: Princ pal Component Analysis.
Rotation Method: Varimax with Kaiser Normalization.
Component Scores.

Satelah kita mendapatkan faktor yang terbentuk melaui proses reduksi,
maka kita perlu menarik persamaannya Dengan persamaan tersebut, kita bisa
mencari skor setigp faktor secara manua. Persamaan yang dibuat mirip dengan
regesi linier berganda, hanya ddam persamaan faktornya tidak terdapat
konstanta

Dengan menggunakan hasil dari tabel 4.19 di atas, maka persamaan untuk
faktor baru yangterbentuk adadah sebaga berikut:

E =0258%, +0263X, +0271X, + 0276 X,

Dimana £, = PC; adaah komponen utama sebagal variabel bentukan untuk

Investment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga Seham, sedangkan Mar ket
to Book Value of Equity (¥;), Tobin's Q (X,), Value to Depreciation Expense
(¥,), dan Firm Value to Book Value of Property, Plant, and Equipment (¥,)
adadah dimensi Investment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga Ssham
yang nilanya diperoleh dari skor dimensi asd setelah dikoreksi dengan rata
masing-masing dimensi. Persamaan tersebut menunjukan nila eigenvector yang
berbeda antaraM VEBVE, TOBINQ, VDEP, dan VPPE.

Kor-skor fektor yang dihasilkan tersebut dapat digunakan untuk
menggantikan skor-skor pada varibel bebas yang asli. Setelah komponen hasil
PCA yang bebas multikolinearitas diperoleh maka komponen-komponen tersebut
diregesikan aau dianadisis hubungannya dengan variabel tak bebas (Y) dengan
menggunakan andisis regresi linier.

2) Regresi Linier

Seah  kita mendapatkan variabel bebas baru (£,) yang bebas
multikolinearitas meldui teknik Principal Component Analysis (PCA), maka kita
akan meregresikan variabel bebas (Z,) tersebut terhadsp variabd tak bebas (Y).
Variabdl bebas tersebut (£,) addah Investment Opportunity Set Berbasis pada
Harga Saham yang dibentuk oleh keempat dimensi, yatu dimensi Market to Book
Value of Equity (M VEBVE), dimensi Tobin's Q, dimensi Value to Depreciation
Expense (VDEP), dan dimensi Firm Value to Book Value of Property, Plant, and
Equipment (VPPE) sesua dengan proporsi masing-masing. Karena variabel bebas
Investment Opportunity Set Berbasis pada Harga Seham (£,) tersebut terbentuk
menjadi  satu, maka pada modd tersebut digunakan andisis regesi linier
sederhana dengan persamaan sebaga berikut:
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Y =a+ bi

Sales Growth
. = Investment Opportunity Set (10S) Berbasis padaHarga Seham
,=0,258%, +0,263X, + 0,271 X, + 0,276 X,

Keterangan: Y

£
€

Tabel 9
Coefficients?
Standardized
Unstandardized Coefficients| Coefficients
Model B Std. Error Beta t Sig.
1 (Constant) .160 .015 10.421 .000
10S Harga Saham .005) .014 .080 .302 767

a. Dependent Variable: Sales Growth

Dari tabel 4.20 di atas, diperoleh mode regresi sebagai berikut:
Y =0,160 + 0,005 E,
dengan E, = 0,258 X, + 0,263X, +0,271X_ + 0,276 X,
Artinya

e Jka Sales Growth (Y) sama sekdi tidak dipengaruhi oleh variabd
Investment Opportunity Set (10S) Berbasis Harga Saham (£,), maka Sales
Growth padaperusahaan akan bernila 0,160 atau 16%.

e Untuk setigp kenaikan variabe Investment Opportunity Set (10S) Berbasis
Harga Ssham (f,) yang dibentuk olen keempat dimensi, yatu dimensi
Market to Book Value of Equity (¥,), dimensi Tobin's Q (X,), dimensi
Value to Depreciation Expense (X,), dan dimensi Firm Value to Book
Value of Property, Plant, and Equipment (X,) sesua dengan proporsi

masing-masing, adaah sebesar 1,00 atau 100%, akan mengakibatkan

meningkatny a Sales Growth (Y) padaperusahaan sebesar 0,005 atau 0,5%.

Dari tabd 4.20 di atas dapat dilihat bahwasig bernilai 0,767 > 0,05, maka
dapa disimpulkan bahwa Investment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga
Saham tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap Sales Growth pada
perusahaan.

3) Analisis Koefisien Korelasi

Mdaui andisis koefisien korelasi dapat diketahui dergat asosiasi atau
derga keeratan antara Investment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga
Saham dengan pertumbuhan penjudan (sales growth). Dergat hubungan ini
ditunjukkan oleh koefisien kordasi yang dihitung dengan menggunakan rumus

sebagal berikut:
. xy -3 x)> )
JhEx - (Ex) iz v - (2 YF)

r=
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r=0,08

Berdasarkan perhitungan menggunakan SPSS 16.0, diperoleh nila
(koefisien kordlasi) sebesar 0,08. Ini mengartikan bahwa antara Investment
Opportunity Set (I0S Berbasis pada Harga Saham dengan pertumbuhan
penjudan (sales growth) mempunya koreasi sebesar 0,08. Dilihat dari nilal yang
diperoleh addah sebesar 0,08 menunjukkan bahwa hubungan yang terjadi antara
Investment Opportunity Set (I0S) Berbasis pada Harga Saham  dengen
pertumbuhan penjualan (Sales Growth) perusahaan termasuk pada kategori sanget
rendah yang disesuaikan dengan tabel interpretasi koefisien korelasi.

4) Koefisien Determinasi

M daui andisis koefisien determinasi dapat diketahui besarnya pengaruh
Investment Opportunity Set (10S) Berbasis pada Harga Saham terhadap
pertumbuhan penjudan (Sales Growth) perusahaan. Dan untuk mengetahui
koefisien determinasi dapat dilakukan dengan menggunakan rumus:
Kd = r°x 100%

Kd = (0,08)% x 100%

Kd=0,6%

Artinya, sebesar 0,6% variabel Investment Opportunity Set (10S) Berbasis
pada Harga Seham dapa mempengaruhi pertumbuhan penjudan (Sales Growth)
perusahaan. Sedangkan sisanya sebesar 99,4% menyaakan bahwa variabe
pertumbuhan penjuaan (Sales Growth) dapat dipengaruhi oleh variabd-variabe
bebas lainnya yang tidak ditditi. Diantaranya adalah jenis-jenis Investment
Opportunity Set (10S) yang lainnya diluar 10S yang berbasis pada harga saham,
yatu Investment Opportunity Set (I0S) yang berbasis pada investasi dan
Investment Opportunity Set (10S) yang berbasis pada varian.

5) Uji Hipotesis

Untuk mengetahui hubungan Investment Opportunity Set (10S) Berbasis
pada Harga Saham dengan pertumbuhan penjudan (Sales Growth) perusahaan,
maka dapat dilakukan uji t. Hipotesis ini berkaitan dengan ada atau tidaknya
hubungan antara dua variabel yang ditditi, yatu Investment Opportunity Set
(109 Berbasis pada Harga Saham sebagal variabel independen dan pertumbuhan
penjudan (Sales Growth) perusahaan sebagal variabd dependen.

Adapun rumusan hipotesis adalah sebaga berikut:

H, : o = 0 Tidak terdapat hubungan investment opportunity set berbasis

pada harga saham dengan sales growth perusahaan pada
periode 2008-2009.

H, : o # 0 Terdapat hubungan investment opportunity set berbasis pada

harga saham dengan sales growth perusahaan pada periode
2008-20009.
Kemudian thitung dibandingkan dengan tianer dengan kriteria sebagal berikut:
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Terima H,, jika—t %20 < e <t Y20

Tolak Hy, jikat, ., <-t Y20 dalum, .. >t Y%«

Berdasarkan hasil perhitungen SPSS 16.0 diperoleh nila thiung Sebesar
0,302 dengan Variance Value atau proporsi masing-masing dimensi dari variabe
indepeden yaitu sebesar 0,8748 untuk dimensi X1, 0,0827 untuk dimensi Xp,
0,0283 untuk dimensi X3, dan 0,0142 untuk dimensi X4. Kemudian thiung ini
dibandingkan dengan tine, dengan n = 16 pada (df) n-2 = 14 dan a = 0,05
diperoleh tiwpel 1,761 maka twnver > thiung (1,761 > 0,302). Dengan demikian
hipotesis dternatif (H,) ditolak dan hipotesis nol (H,,) diterima

10. Simpulan dan Saran
10.1 Simpulan

Dari hasil penditian yang telah dilakukan yatu mengena hubungan
Investment Opportunity Set (10S) Berbasis pada Harga Saham dengan Sales
Growth perusahaan, dengan menggunakan sampd sebanyak 16 emiten pada
periode 2008-2009, penditi menarik kesimpulan sebaga berikut:

Tidak terdgpa hubungan yang signifikan antara Investment Opportunity
St (I0S Berbasis pada Harga Seham dengan Sales Growth (pertumbuhan
penjudan) perusahaan. Hal ini teruji dengan pengujian data secara kuantitatif
dengan menggunakan andisis regresi linier dan andisis koefisien korelasi, dengan
menggunakan uji t. Diperoleh nila thiung Sebesar 0,302 kemudian thiwng iNi
dibandingkan dengan tianer, diperoleh tianel 1,761 maka tianel > thitung (1,761 > 0,302).
Berarti tidak terdapat hubungan antara Investment Opportunity Set (10S) Berbasis
padaHarga Ssham dengan pertumbuhan penjualan (Sales Growth) perusahaan.

10.2 Saran

Berdasarkan hasil penditian dan pembahasan yang dilakukan pada
bebergpa emiten mengenai hubungan Investment Opportunity Set (10S) berbasis
pada harga ssham dengan Sales Growth perusahaan, penulis memberikan saran
bag penditi sdanjutnya, yatu karena terbatasnya jenis rasio individua
Investment Opportunity Set (I0S) yang ditditi daam penditian ini serta periode
keuangan perusahaan yang ditditi terladu singkat, maka hendaknya pendliti
sdanjutnya dapat mengembangkan konsep skripsi ini, dengan membahas
variabel-variabel lain untuk menemukan suatu mode standar pendugean
Investment Opportunity Set (10S) dan pertumbuhan perusahaan.
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