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ABSTRAK

SYAFRIADI. NPM. 1405170308. Pengaruh Investment Opportunity Set (10S)
Terhadap Return Saham Perusahaan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia
Sektor Industri Dan Barang Konsumsi Tahun 2012 — 2016. Skripsi.

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Investment Opportunity Set
(IOS) terhadap return saham perusahaan. Dalam penelitian di uji apakah Investment
Opportunity Set (I10S) sebagai ukuran pertumbuhan perusahaan memiliki hubungan
dan korelasi yang tinggi dengan reaksi pasar yang direspon oleh para investor melalui
nilai return saham perusahaan.

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan menggunakan data
sekunder pada periode pengamatan tahun 2012 — 2016. Populasi yang digunakan
dalam penelitian ini perusahaan sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dengan pengambilan sampel menggunakan metode
purposive sampling dan diperoleh sampel sebanyak 12 perusahaan selama 5 tahun
periode pengamatan. Proksi dari variabel Investment Opportunity Set (I10S) yang
digunakan dalam penelitian ini adalah Market to Book Value of Asset Ratio
(MKTBKASS), Market to Book Value of Equity Ratio (MKTBKEQ), Earning per
Share / Price Ratio (E/P), Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA).
Proksi tersebut dikorelasikan dengan variabel refurm saham perusahaan dengan
menggunakan metode analisis regresi linier yang di uji melalui program SPSS 24.

Hasil dari penelitian ini menemukan bahwa : (1) variabel I0S yang diwakili proksi
MKTBKASS berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. (2) variabel 10S yang
diwakili proksi MKTBKEQ berpengaruh signifikan terhadap refurn saham. (3) variabel
IOS yang diwakili E/P memiliki tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham, (4)
variabel IOS CAPBVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.

Dari hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa keempat proksi IOS (variabel
independen) secara bersama — sama tidak mempengaruhi refurn saham (variabel
dependen). Namun secara parsial tidak semua proksi IOS (variabel independen)
berpengaruh signifikan terhadap refurn saham (variabel dependen).

Kata kunci : Invesment Opportunity Set (10S), return, Market to Book Value of
Asset Ratio (MKTBKASS), Market to Book Value of Equity Ratio
(MKTBKEQ), Earning per Share / Price Ratio (E/P), Capital
Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA).
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BAB1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Pada umumnya perusahaan ingin mencapai kondisi yang terbaik
didalam kegiatannya, namun perkembangan usaha yang pesat akan
memerlukan pendanaan perusahaan dalam jumlah yang relatif besar. Untuk
memenuhi kebutuhan dana tersebut, perusahaan dapat memperoleh dana
dengan menjual saham kepada investor/calon investor di pasar modal bagi
perusahaan yang sudah go public. Pertumbuhan perusahaan sangat
diharapkan oleh pihak internal dan pihak eksternal, manajemen maupun
investor dan kreditur. Pertumbuhan diharapkan dapat memberikan aspek
yang positif bagi perusahaan  sehingga meningkatkan kesempatan
berinvestasi diperusahaan tersebut.

Bagi investor pertumbuhan perusahaan merupakan suatu prospek
yang menguntungkan, karena investasi yang ditanamkan diharapkan
memberikan return yang tinggi di masa mendatang. Pertumbuhan yang selalu
meningkat serta bertambahnya nilai aset perusahaan diharapkan tercapai
sesuai dengan ekspektasi atau peramalan perusahaan. Esensi pertumbuhan
bukanlah ekspansi namun adanya peluang investasi yang menguntungkan
(Chung & Charoenwong 1991, hal. 22)

Menurut Brigham (2011, hal. 221) “Selama satu tahun mungkin

perusahaan membayarkan nol dividen karena perusahaan membutuhkan uang



untuk mendanai peluang investasi yang baik tetapi pada tahun berikutnya
perusahaan mungkin membayarkan dividen dalam jumlah besar karena
peluang investasi yang buruk”. Dana yang seharusnya dapat dibayarkan
sebagai dividen kepada pemegang saham akan digunakan untuk pembelian
investasi yang menguntungkan.

“Kesempatan investasi atau pilithan — pilihan pertumbuhan (growth
options) suatu perusahaan merupakan sesuatu yang melekat dan bersifat tidak
dapat diobservasi (inherently unobservable) dan bila di ukur dengan satu
proksi tunggal saja cenderung tidak sempurna” (Gaver dan Gaver 1993, hal.
133).

Sedangkan Kallapur dan Trombley (2001. Hal 8) menjelaskan “bahwa
untuk mengukur Investment Opportunity Set harus digunakan banyak
pendekatan agar dapat dilihat hubungannya dengan variabel — variabel lain
yang sifatnya observable.” Banyak penelitian yang mengukur set kesempatan
investasi untuk menentukan klasifikasi perusahaan apakah termasuk
perusahaan bertumbuh (growth firm) atau perusahaan tidak bertumbuh
(nongrowth firm) untuk kemudian dihubungkan terhadap berbagai macam
kebijakan perusahaan.

Penilaian suatu perusahaan sekarang ini sangat beragam tidak hanya
berfokus kepada laporan keuangan saja tetapi ada pula yang memandang nilai
suatu perusahaan juga tercermin dari nilai investasi yang akan dikeluarkan di
masa depan. Pilihan — pilihan investasi di masa depan ini kemudian dikenal

dengan set kesempatan investasi atau Investment Opportunity Set(10S5).



Investment Opportunity Set (10S) merupakan nilai sekarang dari pilihan-
pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa depan.

Munculnya istilah Investment Opportunity Set diperkenalkan oleh
Myers (1977). Myers membagi nilai perusahaan ke dalam dua bagian yaitu :
1. nilai kini dari aset di tempat (assets in place) dan 2. nilai kini dari
kesempatan investasi dan kesempatan tumbuh pada masa akan datang. “Nilai
dari kesempatan tumbuh bergantung pada investasi masa akan datang,
sedangkan nilai dari aset di tempat tidak berdasarkan nilai dimasa yang akan
datang” Myers (1977).

Menurut Nurul (2015, hal. 422) menyatakan “set kesempatan investasi
atau Investment Opportunity Set menggambarkan tentang luasnya kesempatan
atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat tergantung pada
expenditure perusahaan untuk kepentingan dimasa yang akan datang.”

Menurut Kallapur dan Trombley (1999, hal. 507) “secara umum, set
kesempatan investasi perusahaan akan bergantung pada faktor spesifik
perusahaan seperti modal fisik dan manusia, serta faktor ekonomi spesifik
dan makro industri. Karena set kesempatan investasi perusahaan terdiri dari
proyek yang memungkinkan perusahaan tumbuh, set kesempatan investasi
dapat dianggap sebagai prospek pertumbuhan perusahaan”.

Menurut Smith dan Watts (1992, hal. 271) potensi pertumbuhan
terlihat pada kesempatan investasi yang diproksikan dengan berbagai
kombinasi nilai set kesempatan investasi (Investment Opportunity Set).
Investor akan menyalurkan dananya melalui pasar modal disebabkan karena

perasaan aman akan berinvestasi dan tingkat refurn yang akan diperoleh dari



investasi tersebut. Return pun memiliki peran yang amat signifikan dalam

menentukan nilai dari suatu investasi (Daniati dan Suhairi, 2006).

Tabel L.I
Data return saham perusahaan sektor industri dan barang konsumsi
perusahaan yang terdaftar di BEI periode 2012 — 2016

Kode Tahun
No Nama Perusahaan

Emiten 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
2 | AISA Tlgarf’;f‘; %gfhtera 1182% | 32% | 47% | -42% | 61%
3 | AMFG Agﬁls?’i‘rsbilat 26.7% | -16% | 15% | -19% | 2%
4 | DVLA Lagofaﬁzzzrﬁk 47.0% | 30% | -23% | 23% | 35%

Indofood CBP
5 | ICBP Sukses Makmur 56% | 26% | 28% | 3% | 27%
Thbk.
6 | INDF Irﬁ‘;fgggrs%‘é‘ﬁes 272% | 13% | 2% | -23% | 53%
7 | ROTI I\gglr’;ﬁé‘;d;’sla(“ 108% | -26% | 36% | 9% | 26%
8 | SMGR (Slfemr:e‘;o(;’r;;f 37% | -10% | 14% | -30% | -20%
9 | STTP | Giantar Top Tbk. | 65% | 36% | 86% | 5% | 6%
10 | TCID Ma“dor;lbll‘gdone“a 36% | 14% | 47% | -6% | -24%
11 | TSPC | Tempo icb‘"i‘(“ Pacific | 4100 | [139% | -129% | -39% | 13%
Ultra Jaya Milk
12 1 ULT) | Industry & Trading | 28% | 22% | -17% | 6% | 16%
Compa
Sumber : Bursa Efek Indonesia (2017)
Dari data return saham diatas dapat dilihat bahwa rata — rata

perusahaan mengalami kenaikan dan penurunan bahkan mengalami tidak

mendapat return, dan hanya 2 perusahaan yang tidak mengalami negatif,

yaitu ICBP dan STTP. Ini artinya rata — rata perusahaan tidak mampu




berinvestasi atau menghasilkan kerugian. Ini menunjukan bahwa ada
kesulitan bagi manajer untuk menentukan faktor — faktor yang berpengaruh
dalam usaha meningkatkan refurn saham dan menentukan kebijkan investasi
di masa mendatang.

Menurut Jogiyanto (2003, hal. 109) “return merupakan hasil yang
diperoleh dari investasi. Return dapat berupa realisasi yang sudah terjadi atau
return realisasi yang sudah terjadi atau return ekspektasi yang belum terjadi
tetapi yang diharapkan akan terjadi di masa mendatang.”

Singkatnya return adalah keuntungan yang diperoleh investor dari
dana yang ditanamkan pada suatu investasi. Sumber—sumber refurn investasi
terdiri dari dua komponen utama, yaitu yield dan capital gain (loss). Yield
merupakan komponen return yang mencerminkan aliran kas atau pendapatan
yang diperoleh secara periodik dari suatu investasi. Jika berinvestasi pada
sebuah obligasi atau mendepositokan uang di bank, maka besarnya yield
ditunjukkan dari bunga obligasi atau bunga deposito yang diterima.Jika kita
berinvestasi dalam saham, yield ditunjukkan oleh besarnya dividen yang kita
peroleh. Sedangkan, capital gain (loss) sebagai komponen kedua dari return
merupakan kenaikan (penurunan) harga suatu surat berharga (saham atau
obligasi), yang bisa memberikan keuntungan (kerugian) bagi investor.

Pada dasarnya tujuan investor dalam Dberinvestasi adalah
memaksimalkan return. Return dapat berupa return realisasi ataupun return
ekspektasi. Return realisasi (realized return) merupakan return yang telah
terjadi yang dihitung berdasarkan data historis. Return realisasi penting

karena digunakan sebagai salah satu pengukur kinerja dari perusahaan serta



sebagai dasar penentuan refurn ekspektasi (expected return) untuk mengukur
risiko di masa yang akan datang. Return ekspektasi (expected return) adalah
return yang diharapkan akan diperoleh investor di masa yang akan datang.
Berbeda dengan refurn realisasi yang sifatnya sudah terjadi, return ekspektasi
ini sifatnya belum terjadi.

Di samping memperhitungkan return, investor juga perlu

mempertimbangkan tingkat risiko suatu investasi sebagai dasar pembuatan
keputusan investasi.

Setiap keputusan investasi memiliki keterkaitan kuat dengan
terjadinya risiko, karena perangkat keputusan investasi tidak
selamanya lengkap dan bisa dianggap sempurna, namun disana
terdapat berbagai kelemahan yang tidak teranalisis secara baik

dan sempurna, kelemahan itu terjadi karena dipergunakannya

data masa lalu untuk memprediksi kondisi yang akan terjadi di

masa depan. Sementara kondisi dan situasi masa depan tidak

diketahui (Irham Fahmi 2015, hal 166).

“Risiko dapat ditafsirkan sebagai bentuk keadaan ketidakpastian
tentang suatu keadaan yang akan terjadi nantinya dengan keputusan yang
diambil berdasarkan berbagai perimbangan pada saat ini” (Irham Fami, 2015
hal 165).

Dalam menghitung Investment opportunity Set (I10S) sebagian besar
menggunakan ukuran data — data pasar modal karena lebih banyak
menggunakan ukuran harga saham dan market value of equity sebagai proksi
dari Investment opportunity Set (10S). Investment opportunity Set (10S) dapat
di amati dari pertumbuhan nilai buku perusahaan di masa mendatang. Nilai
perusahaan di masa mendatang akan tercermin dari harga sahamnya, karena

harga saham mencerminkan present value dari arus kas di masa mendatang

yang nanti akan diterima oleh investor.



Secara umum, proksi digunakan untuk mengukur set kesempatan
investasi perusahaan karena set kesempatan investasi secara khusus tidak
dapat diamati oleh pihak luar perusahaan. Menurut Baker (1993), hal ini
merupakan suatu masalah yang penting dalam penelitian empiris keuangan
perusahaan. Gaver dan Gaver (1993) mengatakan bahwa pilihan tumbuh
merupakan suatu yang tersembunyi dan tidak dapat di amati, maka diperlukan
suatu set kesempatan investasi untuk menggambarkan hal tersebut.

Beberapa bentuk proksi Investment Opportunity Set telah terbukti
memiliki hubungan dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan dividen.
Hasil penelitian Smith & Watts (1992) dan Gaver & Gaver (1993)
menunjukan bahwa level Investment Opportunity Set yang bervariasi antar
perusahaan merupakan salah satu penentu perbedaan keputusan kebijakan
pendanaan dan kebijakan dividen antar perusahaan, yaitu perusahaan yang
bertumbuh cenderung, memiliki rasio hutang dalam struktur modal (leverage)
dan pembagian dividen yang relatif lebih rendah dibandingkan perusahaan
tidak bertumbuh.

Berdasarkan berbagai proksi Investment Opportunity Set yang
digunakan dalam penelitian tersebut, peneliti memilih rasio proksi /nvestment
Opportunity Set yang ditemukan dari berbagai penelitian Investment
Opportunity Set yang memiliki konsistensi dan korelasi sebagai proksi
pertumbuhan yang paling valid. Proksi Investment Opportunity Set yang
dipilih dalam penelitian ini adalah proksi Investment Opportunity Set yang
digunakan oleh Norpratiwi (2007) yang merupakan proksi Investment

Opportunity Set paling valid sebagai proksi pertumbuhan.



Proksi Investment Opportunity Set tersebut adalah yaitu : rasio Market
to Book Value of Asset (MKTBKASS), rasio Market to Book Value of Equity
(MKTBKEQ), dan rasio EPS. Ketiga proksi Investment Opportunity Set
tersebut menurut Kallapur dan Trombley (1999, hal. 507) merupakan proksi
Investment Opportunity Set berdasar harga. Penelitian ini juga menggunakan
proksi Investment Opportunity Set berdasar investasi yang digunakan oleh
Kallapur dan Trombley (1999, hal. 507), yaitu rasio Capital Expenditure to
Book Value of Asset (CAPBVA).

Rasio Market to Book Value of Asset (MKTBKASS) atau rasio nilai
buku aktiva terhadap nilai pasar. Rasio ini merupakan salah satu proksi
Investment Opportunity Set berdasarkan pada harga. Rasio ini dapat diperoleh
dengan mengurangi total aktiva dengan dengan total ekuitas dan ditambahkan
dengan jumlah lembar saham beredar dengan harga penutupan saham
terhadap total aktiva. Proksi ini digunakan untuk mengukur prospek
pertumbuhan perusahaan berdasarkan asset yang digunakan dalam
menjalankan usahanya.

Proksi ini menjadi pertimbangan dalam menilai kondisi perusahaan
oleh para investor. Semakin tinggi MKTBKASS semakin besar pula asset
yang digunakan perusahaan dalam wusahanya, maka semakin besar
kemungkinan harga sahamnya meningkat, return saham pun juga meningkat.
Pemilihan proksi ini mengacu pada Anthi (2007). Penelitian yang dilakukan
Aprilia (2006, hal. 48) menunjukan MKTBKASS sebagi proksi pertumbuhan
perusahaan memiliki korelasi negatif serta signifikan terhadap abnormal

return perusahaan tidak tumbuh. Dan hasil penelitian Anthi (2007)



menunjukan MKTBKASS berpengaruh positif dan signifikan terhadap return
saham.

Rasio Market to Book Value of Equity (MKTBKEQ) atau rasio nilai
pasar ekuitas terhadap nilai buku ini merupakan salah satu proksi Investment
Opportunity Set berdasarkan pada harga. Proksi ini menggambarkan
permodalan suatu perusahaan. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengkalikan
jumlah lembar saham beredar dengan harga penutupan saham terhadap total
ekuitas. Bagi para investor yang akan melakukan pembelian saham
perusahaan, penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam mendapatkan
dan mengelola modal merupakan suatu hal yang penting.

Apabila suatu perusahaan dapat memanfaatkan modalnya dengan baik
dalam menjalankan unit bisnisnya, maka semakin besar kemungkinan harga
saham perusahaan tersebut diperkirakan meningkat, refurn saham pun
meningkat. Pemilihan proksi ini mengacu pada Anthi (2007). Hasil penelitian
Anthi (2007) menunjukan MKTBKEQ berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham. Korelasi positif signifikan untuk perusahaan yang
tumbuh terjadi antara MKTBKEQ terhadap pertumbuhan penjualan dan
pertumbuhan ekuitas dari penelitian yang dilakukan oleh Rokhayati (2005,
hal. 57). Hasil penelitian yang dilakukan oleh Aprilia (2006, hal. 49)
MKTBKEQ berkorelasi positif dengan return pasar dan mampu
mempengaruhi kesempatan adanya perolehan abnormal refurn.

Rasio Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) Rasio
ini digunakan untuk melihat besarnya aliran tambahan modal saham

perusahaan. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengurangi nilai buku aktiva
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tahun sekarang dengan nilai buku aktiva tahun sebelumnya terhadap total
total aktiva. Dengan tambahan modal saham ini perusahaan dapat
memanfaatkannya untuk tambahan investasi aktiva produktifnya. Semakin
besar aliran tambahan modal saham, semakin besar kemampuan perusahaan
untuk memanfaatkannya sebagai tambahan investasi. Dengan demikian akan
mengakibatkan kenaikan harga saham pada perusahaan. Rasio ini mengukur
aliran modal perusahaan yang digunakan untuk memperoleh aktiva tetapnya.

Hasil penelitian Anthi (2007) menunjukan CAPBVA tidak
berpengaruh positif dan signifikan terhadap return saham. Ini bertentangan
dengan penelitian yang dilakukan oleh Kallapur dan Trombley (1999, hal.
517) menyatakan bahwa adanya korelasi yang signifikan antara CAPBVA
dengan variabel pertumbuhan perusahaan. Rasio CAPBVA vyang
dikorelasikan dengan pertumbuhan aset perusahaan tumbuh yang dilakukan
oleh Rokhayati (2005, hal. 57) menghasilkan adanya korelasi yang signifikan
antara kedua variabel.

Rasio earning per share/price ratio (E/P) atau rasio laba per lembar
terhadap harga saham merupakan salah satu proksi Investment Opportunity
Set untuk menggambarkan seberapa besar earning power yang dimiliki
perusahaan. Rasio ini diperoleh dengan membagi laba per lembar saham
dengan harga penutupan saham. Semakin besar tingkat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan maka semakin menarik investasi
pada perusahaan tersebut. Hal ini akan berdampak positif terhadap return
saham. Pemilihan proksi ini mengacu pada Anthi (2007). Chung dan

Charoenwong (1991, hal. 26) semakin besar E/P, semakin kecil rasio bagian
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dari nilai ekuitas yang dicatat oleh peluang pertumbuhan. Hasil penelitian
Anthi (2007) menunjukan EP tidak berpengaruh positif dan signifikan
terhadap return saham.

Pertanyaan yang ingin dijawab di dalam penelitian ini adalah apakah
nilai Investment opportunity Set (I0S) sebagai ukuran pertumbuhan
perusahaan memiliki hubungan dan korelasi yang tinggi dengan reaksi pasar
yang direspon oleh para investor melalui nilai refurn saham. Dalam pengujian
korelasi antara Investment opportunity Set (I10S) terhadap reaksi pasar modal,
nilai Investment opportunity Set (10S) akan dikorelasi dengan perubahan
harga saham yang diwakili dengan nilai return saham perusahaan.

Berdasarkan latar belakang diatas, penulis tertarik untuk melakukan
penelitian ini dengan judul “Pengaruh Investment opportunity Set (10S)
Terhadap Return Saham Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Sektor
Industri dan Barang Konsumsi Tahun 2012 — 2016”

B. Identifikasi Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas dapat di identifikasi masalah
mengenai pengaruh Investment Opportunity Set (10S) terhadap return saham
yaitu :

Investor seringkali mengalami kesulitan dalam menghitung Investment
Opportunity Set.
C. Rumusan Masalah

1. Apakah ada pengaruh Market to Book Value of Asset Ratio

(MKTBKASS) sebagai salah satu dari proksi Investment Opportunity
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Set terhadap return saham sektor industri dan barang konsumsi yang
terdaftar di BEI periode tahun 2012 — 2016 ?

2. Apakah ada pengaruh Market to Book Value of Equity Ratio
(MKTBKEQ) sebagai salah satu dari proksi Investment Opportunity
Set terhadap return saham sektor industri dan barang konsumsi yang
terdaftar di BEI periode tahun 2012 — 2016 ?

3. Apakah ada pengaruh Earning per Share / Price Ratio (E/P) sebagai
salah satu dari proksi Investment Opportunity Set terhadap return
saham sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI
periode tahun 2012 — 2016 ?

4. Apakah ada pengaruh Capital Expenditure to Book Value of Asset
(CAPBVA) sebagai salah satu dari proksi Investment Opportunity
Setterhadap return saham sektor industri dan barang konsumsi yang
terdaftar di BEI periode tahun 2012 — 2016 ?

5. Apakah Market to Book Value of Asset Ratio (MKTBKASS), Market
to Book Value of Equity Ratio (MKTBKEQ), Earning per Share /
Price Ratio (E/P), Capital Expenditure to Book Value of Asset
(CAPBVA) sebagai proksi Investment Opportunity Set memiliki
pengaruh terhadap return saham sektor industri dan barang konsumsi
yang terdaftar di BEI periode tahun 2012 — 2016 ?

D. Tujuan Dan Manfaat Penlitian
Tujuan Penelitian
1. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Market to Book Value

of Asset Ratio (MKTBKASS) sebagai salah satu dari proksi
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Investment Opportunity Set terhadap return saham sektor industri
dan barang konsumsiyang terdaftar di BEI periode tahun 2012 —
2016.

. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Market to Book Value
of Equity Ratio (MKTBKEQ) sebagai salah satu dari proksi
Investment Opportunity Set terhadap return saham sektor industri
dan barang konsumsiyang terdaftar di BEI periode tahun 2012 —
2016.

. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Earning per Share /
Price Ratio (E/P) sebagai salah satu dari proksi [Investment
Opportunity Set terhadap return saham sektor industri dan barang
konsumsiyang terdaftar di BEI periode tahun 2012 — 2016.

. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Capital Expenditure
to Book Value of Asset (CAPBVA) sebagai salah satu dari proksi
Investment Opportunity Set terhadap return saham sektor industri
dan barang konsumsiyang terdaftar di BEI periode tahun 2012 —
2016.

. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh Market to Book Value
of Asset Ratio (MKTBKASS),Market to Book Value of Equity Ratio
(MKTBKEQ), Earning per Share / Price Ratio (E/P), Capital
Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) sebagai proksi
Investment Opportunity Set terhadap return saham sektor industri
dan barang konsumsiyang terdaftar di BEI periode tahun 2012 —

2016.
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Manfaat Penelitian

1.

Bagi Peneliti
Penelitian ini dapat menambah pengetahuan penulis dalam

menerapkan beberapa teori yang diperoleh dalam perkuliahan.

. Bagi Investor

Membantu memberikan gambaran mengenai kinerja perusahaan

agar dapat mengambil keputusan investasi yang tepat.

. Bagi Perusahaan.

Membantu memberikan gambaran tentang kinerja perusahaan agar
dapat digunakan sebagai bahan pertimbangan dalam menentukan

keputusan di masa mendatang.

4. Bagi Peneliti selanjutnya

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi bahan referensi bagi
pihak — pihak yang membutuhkan dan berniat untuk
mengembangkannya dalam taraf yang lebih lanjut dengan

penelitian yang sama.



BAB II

LANDASAN TEORI

A. Uraian Teori
1. Investment Opportunity Set (10S)

Istilah set kesempatan investasi atau Investment Opportunity Set
(IOS) muncul setelah dikemukakan oleh Myers (1997) “perusahaan adalah
kombinasi antara nilai asset in place dengan pilihan investasi dimasa yang
akan datang”. Nurul (2015, hal. 422) menyatakan “set kesempatan investasi
atau [Investment Opportunity Set menggambarkan tentang luasnya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun sangat
tergantung pada expenditure perusahaan untuk kepentingan dimasa yang akan
datang”. Adanya pilihan investasi yang dapat menghasilkan keuntungan di
masa datang merupakan kesempatan bertumbuh bagi perusahaan yang akan
menaikkan nilai perusahaan. Pilihan — pilihan investasi dimasa yang akan
datang ini kemudian dikenal dengan set kesempatan investasi atau Investment
Opportunity Set (10S).

Menurut Norpratiwi (2007, hal. 10) pilihan investasi
merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, namun
seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua
kesempatan investasi di masa mendatang. Bagi perusahaan
yang tidak dapat menggunakan kesempatan investasi tersebut
akan mengalami suatu pengeluaran yang lebih tinggi
dibandingkan dengan nilai kesempatan yang hilang. Nilai
kesempatan investasi merupakan nilai sekarang dari pilihan —

15
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pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa
mendatang.

Secara umum dapat dikatakan bahwa IOS menggambarkan tentang
luasnya kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan, namun
sangat tergantung pada pilihan expenditure perusahaan untuk kepentingan
dimasa yang akan datang. Opsi investasi masa depan tidak semata — mata
hanya ditunjukkan dengan adanya proyek — proyek yang didukung oleh
kegiatan riset dan pengembangan saja, tetapi juga dengan kemampuan
perusahaan yang lebih dalam mengeskploitasi kesempatan mengambil
keuntungan dibandingkan dengan perusahaan lain yang setara dalam suatu
kelompok industrinya.

Pada dasarnya 10S merupakan pilihan kesempatan investasi di masa
mendatang yang mempengaruhi pertumbuhan aktiva perusahaan atau proyek
yang memiliki net present value positif. Sehingga 10S memiliki peranan
yang sangat penting bagi perusahaan, karena IOS merupakan keputusan
investasi dalam bentuk kombinasi dari aktiva yang dimiliki (assets in place)
dan opsi investasi di masa mendatang, dimana IOS tersebut akan
mempengaruhi nilai suatu perusahaan (Pagalung, 2003, hal. 251). Hal itu
membuat I0S dapat mempengaruhi penilaian manajer dan investor terhadap
perusahaan, banyak tipe investasi yang dapat digolongkan sebagai IOS,
Kallapur (2001, hal. 3) memberikan petunjuk bahwa salah satu bentuk 10S
adalah pengeluaran modal yang dilakukan perusahaan untuk mengenalkan
produk baru atau memperluas produksi dari produk yang telah ada.

Kallapur dan Trombley (2001, hal. 3) berpendapat bahwa faktor

industri seperti rintangan untuk masuk dan daur hidup produk sebagai salah
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satu faktor penentu dari I0S. Faktor penentu tersebut, memungkinkan
perusahaan untuk berinvestasi sehingga dapat meningkatkan rintangan untuk
masuk, substitusi modal sebagai tenaga kerja yang merupakan hasil dari skala
ekonomi.

a. Jenis — Jenis Proksi Investment Opportunity Set (I10S)

Karena sifat IOS tidak dapat diobservasi (inherently
unobservable), maka harus digunakan proksi dalam mengukur 10S
perusahaan agar dapat dilihat hubungannya dengan variabel lain.
Proksi IOS yang digunakan dalam bidang akuntansi dan keuangan
digolongkan menjadi 3 jenis, yaitu proksi berbasis harga, proksi
berbasis investasi dan proksi berbasis varian.

1) Proksi Investment Opportunity Set berbasis harga (price
based proxies)

Proksi IOS yang berbasis pada harga didasarkan pada
perbedaan antara asset dan nilai perusahaan. Proksi berbasis harga
ini sangat tergantung pada harga saham. Proksi ini menekan pada
pemikiran bahwa harapan pertumbuhan perusahaan dinyatakan,
paling tidak, secara parsial dalam harga saham, sehingga
perusahaan bertumbuh akan memiliki nilai pasar lebih relatif tinggi
terhadap aset yang dimiliki. Rasio — rasio yang telah digunakan
dalam penelitian — penelitian sebelumnya sebagai proksi berbasis
harga antara lain adalah :

a) Market value of equity plus book value of debt

b) Ratio of book to market value of assets
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¢) Ratio of book to market value of equity
d) Ratio of book value of property, plant, and equipment to
firm value

e) Ratio of depreciation expense to value

f) Earning price ratio
2) Proksi Investment Opportunity Set berbasis Investasi

Proksi Investment Opportunity Set berbasis investasi
merupakan proksi yang percaya pada gagasan bahwa suatu level
kegiatan investasi yang tinggi berkaitan secara positif dengan nilai
Investment  Opportunity Setsuatu perusahaan. Proksi yang
merupakan Investment Opportunity Setberbasis investasi adalah :

a) Ratio R&D expense to firm value,

b) Ratio of R&D expense to total asset,

¢) Ratio of R&D expense to sales,

d) Ratio of capital addition to firm value,

e) Ratio of capital addition to asset book value.

f) Ratio of capital expenditure to book value of asset
3) Proksi Investment Opportunity Set berbasis varian

Proksi [Investment Opportunity Set berbasis pada varian
merupakan proksi yang mengungkapkan bahwa suatu opsi akan
menjadi bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untuk
memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh seperti variabilitas
return yang mendasari peningkatan aktiva. Proksi Investment

Opportunity Set berbasis varian adalah :
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a) VARRET (variance of total return)
b) Market model beta
2. Return Saham
a. Pengertian Return Saham
Saham adalah tanda bukti penyertaan kepemilikan
modal/dana pada suatu perusahaan. Return saham merupakan salah
satu faktor yang memotivasi investor berinvestasi dan juga
merupakan imbalan atas keberanian investor menanggung resiko
atas investasi yang dilakukannya. Return merupakan hasil yang
diperoleh dari suatu investasi.
Menurut R.J Shook (2002, hal. 500 dalam Irham Fahmi
2015, hal. 166) mengatakan bahwa “Refurn merupakan laba
investasi baik melalui bunga maupun deviden. Return
merupakan capital gain atau capital loss yaitu selisih antara
harga saham periode tahun sekarang dengan periode tahun
sebelumnya.”
b. Jenis-Jenis Return Saham
Menurut Jogiyanto (2003, hal. 109), return saham dapat
dibagi menjadi dua yaitu :
1) Return Realisasi
Return realisasi (realized return) merupakan return
yang telah terjadi. Return realisasi dihitung berdasarkan data
historis. Return realisasi penting karena digunakan sebagai
salah satu pengukur kinerja dari perusahaan.
2) Return Ekspektasi

Return ekspektasi (expected return) merupakan return

yang diharapkan akan diperoleh oleh investor dimasa



C.

yang menentukan suatu saham itu akan mengalami fluktuasi, yaitu :
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mendatang. Berbeda dengan refurn realisasi yang sifatnya

sudah terjadi, return ekspektasi sifatnya belum terjadi.

Return yang diperoleh dari pemilikan saham dapat berupa

dividen capital gain/loss. Capital gain/loss adalah selisih untung

(rugi) dari harga investasi sekarang relative dengan harga periode

yang lalu. Penelitian ini akan menggunakan rumus return saham

secara umum yang mempertimbangkan capital gain (Irham

Fahmi,2015, hal. 73) yaitu :

Co = Pie-Pii
Pic—1
Dimana :
Ca = Keuntungan modal (capital gain-CQG)
Pi = Harga saham akhir periode
Pit - Harga saham akhir periodesebelumnya

Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Return Saham

Irham Fahmi (2015, hal. 74) ada beberapa kondisi dan situasi

1. Kondisi mikro dan makro ekonomi

2. Kebijakan perusahaan dalam memutuskan untuk ekspansi

(perluasan usaha), seperti membuka kantor cabang (brand

office), kantor cabang pembantu (sub brand office) baik yang

dibuka di dosmetik maupun luar negeri.

3. Pergantian direksi secara tiba — tiba.

4. Adanya direksi atau pihak komisaris perusahaan yang terlibat

tindak pidana dan kasusnya sudah masuk ke pengadilan.
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Kinerja perusahaan yang terus mengalami penurunan dalam
setiap waktunya.

Risiko sistematis, yaitu suatu bentuk risiko yang terjadi secara
menyeluruh dan telah ikut menyebabkan perusahaan ikut
terlibat.

Efek dari psikologi pasar yang ternyata mampu menekan

kondisi teknikal jual beli saham.

B. Penelitian Terdahulu

Terdapat beberapa hasil dari penelitian terdahulu, yang akan

menjadi acuan dalam penelitian ini, seperti :

Tabel 1I. 1
Mapping Penelitian Terdahulu

No Peneliti Judul Variabel Hasil
(Tahun) Penelitian Penlitian Penelitian

1 | Kallapur The Association Investment Adanya  korelasi  yang
dan between Investment Opportunity Set | signifikan antar CAPBVA
Trombley Opportunity Set Proxies and dengan variabel
(1999) Proxies and Realized Realized Growth | pertumbuhan perusahaan

Growth

2 | Norpratiwi | Korelasi investment Investment Variabel proksi investment

(2004) opportunity set Opportunity Set, | opportunity

terhadap return saham | return saham setMKTBKASS,
MKTBKEQ, dan CAPBVA
mempunyai korelasi
terhadap refurnperusahaan
yang diproksikan dengan
cummulative abnormal
return (CAR). Tetapi rasio
E/P tidak memiliki korelasi
terhadap CAR
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3 | Nurul Pengaruh IOS dan MVBVE, CAPBVA dan MVBVE
Hidayah Kepemilikan CAPBVA, berpengaruh signifikan
(2015) manajerial terhadap Struktur terhadap nilai perusahaan,

. kepemilikan sedangkan variabel
nilai perusahaan
manajerial, price | kepemilikan manajerial
to book value tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan

4 | Indra Dan | Analisis korelasi Proksi yang (1) Tidak adanya korelasi
Citrawati investment digunakan yang signifikan antara
(2010) opportunity set (ios) | sebagai investment opportunity set

dengan kebijakan surogasi adalah | (/0S) dengan deviden
deviden serta Growth payout. 2) Tidak terdapat
perusahaan tumbuh Firmsdan Non | korelasi yang signifikan
dan tidaktumbuh Growth Firms | antara IOS dengan
terhadap kebijakan alasan peneliti | deviden yields.(3) Tidak
deviden pada untuk terdapat perbedaan antara
perusahaan mengambil perusahaan tumbuh dan
manufaktur di bursa | proksi berbasis | tidak tumbuh dengan
efek indonesia (bei). | investasi. deviden payout. (4) Tidak
terdapat perbedaan antara
perusahaan tumbuh dan
tidak tumbuh dalam
kebijakan deviden yields.

5 | Anthi D.P. Analisis Pengaruh Investment Rasio proksi I10S
Anugrah Investment Opportunity | Opportunity Set, | MKTBKASS dan
(2007) Set Terhadap Return Return saham MKTBKEQ memiliki

Saham Perusahaan pengaruh positif dan

Sektor Manufaktur signifikan terhadap return
saham, sedangkan rasio
proksi IOS E/P  dan
CAPBVA tidak memiliki
pengaruh positif dan
signifikan terhadap return
saham

C. Kerangka Konseptual

Semakin tinggi MKTBKASS (Market to Book Value of Asset),

semakin besar aset yang digunakan perusahaan dalam usahanya, maka
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semakin besar kemungkinan perusahaan tersebut untuk bertumbuh,
sehingga harga sahamnya akan meningkat, dan pada akhirnya return
saham yang diperoleh pemegang saham akan semakin meningkat pula.

Dalam hal permodalan yang dilakukan perusahaan, proksi
Investment Opportunity Set dilihat adalah proksi MKTBKEQ (Market to
Book Value of Equity). Investor dapat melihat kinerja perusahaan dalam
memperoleh modal. Proksi ini dapat menjelaskan pula bahwa besarnya
return dari aktiva yang ada dan investasi yang diharapkan dimasa yang
akan datang dapat melebihi return dari ekuitas yang di inginkan.

Kekuatan laba dari suatu perusahaan dapat diukur menggunakan
proksi Investment Opportunity Set rasio E/P (earning per share/price
ratio). Rasio ini mengukur seberapa besar kekuatan laba yang dimiliki
oleh perusahaan. Semakin besar rasio EP akan semakin besar proporsi
nilai ekuitas yang berasal dari laba yang dihasilkan dari asset in place.
Asumsi yang mendasari hal ini bahwa laba merupakan proksi aliran kas
yang selamanya diterima berasal dari asset in place dan proksi ini akan
bermakna bagi perusahaan yang labanya positif.

Sedangkan proksi CAPBVA (Capital Expenditure to Book Value
of Asset) mengukur jumlah aliran modal perusahaan yang digunakan
untuk memperoleh aktiva tetapnya.

Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian investor
menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya. Return merupakan

hasil yang diperoleh dari suatu investasi.
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MKTBKEQ

(Market to Book Value of Equity)

MKTBKASS

(Market to Book Value of Asset) Return

Saham

E/P

(Earning per Share/Price Ratio)

CAPBVA

(Capital Expenditure to Book
Value of Asset)

Gambar I1.1 Kerangka Konseptual

D. Hipotesis

Berdasarkan rumusan masalah dan kerangka konseptual yang telah
diuraikan sebelumnya, maka hipotesisnya adalah sebagai berikut :
H1 : Market to Book Value of Asset Ratio (MKTBKASS) sebagai salah satu
dari proksi Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap return saham
sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode tahun 2012
—-2016.
H2 : Market to Book Value of Equity Ratio (MKTBKEQ) sebagai salah satu
dari proksi Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap return saham
sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode tahun 2012

—2016.
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H3 : Earning per Share / Price Ratio (E/P) sebagai salah satu dari proksi
Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap return saham sektor industri
dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode tahun 2012 — 2016.

H4 : Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) sebagai salah
satu dari proksi Investment Opportunity Set berpengaruh terhadap return
saham sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI periode
tahun 2012 — 2016.

HS : Market to Book Value of Asset Ratio (MKTBKASS), Market to Book
Value of Equity Ratio (MKTBKEQ), Earning per Share / Price Ratio (E/P),
Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) sebagai salah satu
dari proksi Investment Opportunity Set secara simultan berpengaruh terhadap
return saham sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar di BEI

periode tahun 2012 — 2016.



BAB III

METODELOGI PENELITIAN

A. Pendekatan Penelitian

Pada penelitian ini, peneliti melakukan penelitian dengan
menggunakan pendekatan penelitian yaitu pendekatan asosiatif. Penelitian
asosiatif adalah suatu rumusan masalah penelitian yang bersifat menanyakan
hubungan antara dua variabel atau lebih (Sugiyono, 2013, hal 36) penelitian
yang bertujuan untuk mengetahui hubungan antara dua variable atau lebih.
Penelitian ini mempunyai tingkatan yang tertinggi bila dibandingkan dengan
penelitian deskriptif dan komparatif.

Penelitian ini bersifat kuantitatif, data yang digunakan dalam
penelitian ini adalah data sekunder, laporan keuangan yang diperoleh dari
media lain. Data diperoleh dari website www.idx.co.id. Penelitian ini
dilakukan dengan mengambil periode waktu penelitian selama 5 tahun, yaitu
antara periode 2012 —2016.

B. Definisi Operasional Variabel
Variabel — variabel yang telah di identifikasi dapat didefinisikan sebagai
berikut :
1. Investment Opportunity Set
Investment Opportunity Set (10S) merupakan keputusan

investasi dalam bentuk kombinasi aktiva yang dimiliki dan pilihan
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pertumbuhan pada masa yang akan datang. Variabel Investment
Opportunity Set (10S) di ukur dengan 4 proksi berbasis harga dan
investasi. Keempat proksi Investment Opportunity Set dalam penelitian
ini di ukur dengan menggunakan rumus sebagi berikut :
a. Market to Book Value of Assets (MKTBKASS)

Rasio ini merupakan salah satu proksi /nvestment Opportunity
Set berdasarkan pada harga. Proksi ini digunakan untuk mengukur
prospek pertumbuhan perusahaan berdasarkan asset yang digunakan
dalam menjalankan usahanya. Proksi ini menjadi pertimbangan dalam
menilai kondisi perusahaan oleh para investor. Semakin tinggi
MKTBKASS semakin besar pula asset yang digunakan perusahaan
dalam usahanya, maka semakin besar kemungkinan harga sahamnya
meningkat, return saham pun juga meningkat. Pemilihan proksi ini
mengacu pada Anthi (2007). MKTBKASS di ukur dengan
menggunakan rumus sebagai berikut :

MKTBKASS= T. Aktiva —T. Ekuitas+(Jmlh lembar saham beredar x harga penutupan saham)
Total Aktiva

b. Market to Book Value of Equity (MKTBKEQ)

Rasio ini merupakan salah satu proksi /nvestment Opportunity
Set berdasarkan pada harga. Proksi ini menggambarkan permodalan
suatu perusahaan. Rasio ini dapat diperoleh dengan mengkalikan
jumlah lembar saham beredar dengan harga penutupan saham terhadap
total ekuitas. Bagi para investor yang akan melakukan pembelian
saham perusahaan, penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam

mendapatkan dan mengelola modal merupakan suatu hal yang penting.
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Apabila suatu perusahaan dapat memanfaatkan modalnya dengan baik
dalam menjalankan unit bisnisnya, maka semakin besar kemungkinan
harga saham perusahaan tersebut diperkirakan meningkat, return
saham pun meningkat. Pemilihan proksi ini mengacu padaAnthi
(2007). MKTBKEQ diukur dengan menggunakan rumus sebagai

berikut:

MKTBKEQ = Jumlah lembar saham beredar x Harga Penutupan Saham
Total Ekuitas

c. Earning Per Share / Price ratio (E/P)

Rasio earning per share/ price ratio atau rasio laba per
lembar saham terhadap harga pasar saham merupakan salah satu proksi
Investment Opportunity Set untuk menggambarkan seberapa besar
earning power yang dimiliki perusahaan. Semakin besar tingkat
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan maka
semakin menarik investasi pada perusahaan tersebut. Hal ini akan
berdampak positif terhadap return saham. Pemilihan proksi ini
mengacu pada Anthi (2007). E/P diukur dengan menggunakan rumus
sebagai berikut:

E/P= Laba per lembar saham
Harga saham

d. Ratio of Capital Expenditure to Book Value of Asset (CPBVA)
Rasio ini digunakan untuk melihat besarnya aliran tambahan
modal saham perusahaan. Dengan tambahan modal saham ini
perusahaan dapat memanfaatkannya untuk tambahan investasi aktiva
produktifnya. Semakin besar aliran tambahan modal saham, semakin

besar kemampuan perusahaan untuk memanfaatkannya sebagai
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tambahan investasi. Dengan demikian akan mengakibatkan kenaikan
harga saham pada perusahaan.

Rasio ini tidak termasuk dalam proksi pertumbuhan melainkan
proksi investasi.Pemilihan proksi ini untuk menghubungkan adanya
aliran tambahan modal saham perusahaan untuk aktiva produktif
sehingga berpotensi sebagai indikator perusahaan tumbuh. Rasio ini
mengukur aliran modal perusahaan yang digunakan untuk memperoleh
aktiva tetapnya. Semakin besar nilai dari rasio ini maka akan
berpengaruh terhadap peningkatan nilai dari refurn suatu perusahaan
(Rahmawati, 2006). CPBVA diukur dengan menggunakan rumus

sebagai berikut:

CPBVA = (Tambahan aktiva tetap dalam satu tahun)
Total Aktiva

. Return Saham

Return saham merupakan salah satu faktor yang memotivasi
investor berinvestasi dan juga merupakan imbalan atas keberanian
investor menanggung resiko atas investasi yang dilakukannya. Return
merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi.

Return yang diperoleh dari pemilikan saham dapat berupa
dividen capital gain/loss. Capital gain/loss adalah selisih untung (rugi)
dari harga investasi sekarang relative dengan harga periode yang lalu.
Penelitian ini akan menggunakan rumus refurn saham secara umum
yang mempertimbangkan capital gain (Irham Fahmi,2015, hal. 73)
yaitu :

Co = Pit-Pi¢-1
Pii—1
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Dimana :
Ca = Keuntungan modal (capital gain-CQG)
Pit = Harga saham akhir periode
Pit - Harga saham akhir periodesebelumnya

C. Tempat dan Waktu Penelitian
1. Tempat Penelitian
Penelitian ini dilakukan pada website Bursa Efek Indonesia

yaitu www.idx.co.id. Hal ini dikarenakan perusahaan yang menjadi
sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor industri dan
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama
periode 2012 — 2016. Selain itu, penelitian juga dilakukan pada
website — website resmi perusahaan terkait.

2. Waktu Penelitian
Waktu penelitian ini dilaksanakan mulai bulan November 2017 sampai

dengan April 2018.

No

Bulan

Nov-17 Des-18 Jan-18 Feb-18 Mar-18

April-18

Kegiatan 1[2]3T4[ 1] 2[3]4[ 1] 2[3][4[1[2][3[4[1]2[3]4

1

2

3

4

Pengajuan Judul
Penelitian

Penyusunan Proposal

Bimbingan Proposal

Seminar Proposal

Penyusunan Skripsi

Bimbingan Skripsi

N[N N[ B W[

Sidang Meja Hijau

D. Populasi dan Sampel
1. Populasi
Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas : obyek/subyek

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh
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peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono,
2013, hal 80). Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan
sektor industri dan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode 2012 —2016, dengan jumlah populasi sebanyak
111 peursahaan.

2. Sampel

Menurut Sugiyono (2016, hal 116) menyatakan bahwa sampel adalah
bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut.
Sampel penelitian ini adalah sebanyak 12 perusahaan dan jumlah data
sebesar 60, yang diambil dengan menggunakan teknik purposive sampling.
Metode purpossive sampling merupakan Teknik penentuan sampel dengan
petimbangan tertentu (Sugiyono, 2013, hal 84).

Pengambilan sampel bertujuan berdasarkan pertimbangan tertentu
merupakan metode pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu
yamg melibatkan pemilihan subjek yang berada di tempat paling
menguntungkan atau dalam posisi terbaik untuk memberikan informasi
yang diperlukan.

Kriteria — kriteria dalam pengambilan sampel ini adalah :
a. Perusahaan yang dijadikan sampel harus memiliki umur lebih dari
5 tahun pada tahun pengamatan. Hal ini didasari adanya anggapan
bahwa perusahaan yang berusia 5 tahun atau lebih umumnya relatif
mapan secara financial.
b. Perusahaan yang dijadikan sampel harus mempublikasikan secara

lengkap laporan keuangan tahun 2012 —2016.
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c. Perusahaan yang dijadikan sampel tidak memiliki kerugian,
penurunan aktiva, ekuitas negatif.

d. Perusahaan yang tidak memiliki return saham = 0 selama periode
pengamatan. Hal ini untuk mendukung asumsi bahwa jika return
saham = 0 perusahaan tersebut kurang bertumbuh.

E. Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data yang digunakan adalah studi dokumentasi, dan
studi pustaka

1. Studi dokumentasi pada Indonesia Stock Exchange (IDX) 2012
sampai 2016 untuk memperoleh data laporan keuangan, data return
saham perusahaan yang diteliti.

2. Studi pustaka yaitu pengumpulan data sebagai landasan teori serta
penelitian terdahulu didapat dari dokumen — dokumen, buku,
internet serta sumber data tertulis lainnya yang berhubungan
dengan informasi yang dibutuhkan.

F. Teknik Analisis Data

1) Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk menganalisa
data dengan cara mendeskripsikan atau menggambarkan data yang telah
terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud membuat kesimpulan
yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Statistik deskriptif dapat
digunakan bila peneliti hanya ingin mendeskripsikan data sampel, dan
tidak ingin membuat kesimpulan yang berlaku untuk populasi dimana

sampel diambil (Sugiyono, 2013 hal 147).
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2) Metode Regresi Linear Berganda

Analisis regresi ganda digunakan oleh peneliti, bila peneliti
bermaksud meramalkan bagaimana keadaan (naik turunnya) variabel
dependen (kreterium), bila dua atau lebih variabel independen sebagai
faktor prediktor dimanipulasi (Sugiyono 2016 hal. 277). Dalam penelitian
ini menggunakan regresi berganda untuk menentukan hubungan sebab
akibat antara variabel bebas x1 yaitu (Market to Book Value of Asset)
terhadap variabel terikat yaitu y (Return Saham), variabel bebas x2 yaitu
(Market to Book Value of Equity) terhadap variabel terikat yaitu y (Return
Saham), variabel bebas x3 yaitu (Earning Per Share/Price Ratio) terhadap
variabel terikat yaitu y (Return Saham), variabel bebas x4 yaitu (Capital
Expenditure to Book Value of Asset Ratio) terhadap variabel terikat yaitu y
(Return Saham). Menurut Sugiyono (2016,hal.277) Berikut ini model
regresinya dapat dilihat sebagai berikut :

Y=a+b; X;+by Xo+bs X5+bs X4+bs X5 +e

Keterangan :

Y = Harga saham

a = Konstan

b = Nilai Y bila harga X1,X2 =0
X1 = Market to Book Value of Asset

X2 = Market to Book Value of Equity
X3 = Earning Per Share/Price Ratio
X4 = Capital Expenditure to Book Value of Asset Ratio

e = Error
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Sebelum melakukan analisis regresi linear berganda agar diperoleh
perkiraan yang efisien dan tidak biasa,maka perlu dilakukan pengujian
asumsi klasik.Tujuannya untuk mendeteksi ada atau tidaknya
penyimpangan asumsi klasik pada regresi berganda.

3) Uji Asumsi Klasik

Sebelum melakukan analisis regresi, zperlu dilakukan pengujian
asumsi klasik sebelumnya. Hal ini dilakukan agar data sampel yang diolah
dapat benar — benar mewakili populasi secara keseluruhan.

a) Uji Normalitas Data

Menurut Imam Ghozali (2016, hal 154) menyatakan bahwa tujuan
uji normalitas adalah untuk menguji apakah dalam model regresi, variabel
pengganggu atau residual memiliki distribusi normal. Model regresi yang
baik adalah yang memiliki distribusi normal atau mendekati
normal.Adapun jenis uji normalitas yang digunakan pada penelitian ini
adalah uji Kolmogorov-Smirnov.

Uji Kolmogrov Smirnov ini bertujuan agar dalam penelitian ini
dapat mengetahui berdistribusi normal atau tidaknya antar variabel
independen dengan variabel dependen ataupun keduanya. Uji statistik
yang dapat digunakan non parametik Kolmogrov Smirnov (K-S).

b) Uji Heteroskedastitas

Menurut Imam Ghozali (2016, hal 134) menyatakan bahwa uji
heterokedastitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan
yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain

tetap, maka disebut Homoskesdatisitas dan jika berbeda disebut



35

Heterokedastitas. Jenis medel regresi yang baik adalah jenis model regresi
yang mana model regresi tersebut tidak menghasilkan heterokedastitas.

1) Jika ada pola tertentu, seperti titik yang membentuk pola yang
teratur (bergelombang, melebar kemudian menyempit), maka
mengindikasikan telah terjadi heteroskedastisitas.

2) Jika ada pola yang jelas, serta titik — titik menyebar di atas dan
bahwa angka 0 pada sumbu Y, maka tidak terjadi
heteroskedastisitas.

¢) Uji Autokorelasi
Menurut Imam Ghozali (2016, hal 107) menyatakan bahwa uji

autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi linier
ada korelasi antara kesalahanpenggangu pada periode t dengan kesalahan
pada periode t-1 sebelumnya. Uji autokorelasi yang digunakan di dalam
penelitian ini adalah uji Durbin-Watson. Uji Durbin-Watson yang
digunakan di daam penelitian ini dikarenakan penelitian ini
menggunakan data time-series. Kriteria pengujiannya adalah :

1) Jika nilai 0 <d < dl, berarti tidak ada autokorelasi positif.

2) dl<d < du, berarti tidak ada autokorelasi positif.

3) 4-—dl<d <4, berarti tidak ada korelasi negatif.

4) 4 —du<d<4-—dl, berarti tidak ada korelasi negatif.

5) du<d<4-—du, berarti tidak ada autokorelasi, positif atau negatif.
d). Uji Multikolinearitas

Menurut Imam Ghozali (2016, hal 103) menyatakan bahwa uji
multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel independen.

Uji multikolinieritas juga terdapat beberapa ketentuan, yaitu :
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1) Bila VIF > 10, maka terdapat multikolinieritas
2) Bila VIF < 10, berarti tidak dapat multikolinieritas
3) Bila Tolerance > 0,1 maka tidak terjadi multikolinieritas
4) Bila Torelance < 0,1 maka terjadi multikolinieritas
4) Pengujian Hipotesis
Pengujian hipotesis merupakan jawab sementara terhadap rumusan
masalah penelitian. Hipotesis adalah analisis data yang penting karena
berperan penting untuk menjawab rumusan masalah penelitian, dan
membuktikan hipotesis penelitian.
a) Ujit
Uji t digunakan untuk melihat apakah ada pengaruh secara parsial
antara variabel bebas (x) terhadap variabel terikat (y). Untuk menguji
signifikasi hubungan antara variabel bebas terhadap variabel terikat

diguanakan rumus sebagi berikut :

rvyn—2

ire

t =

Sumber : sugiyono (2012, hal 250)
Keterangan :
t = nilai t hitung
r = koefisien korelasi
n = banyaknya sampel
Tahap — tahap :

1) Bentuk pengujian

Ho : rs = 0, artinya tidak terdapat hubungan signifikan antara

variabel bebas (X) dengan variabel terikat (Y).
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Ho : rs # 0, artinya terdapat hubungan signifikan antara variabel
bebas (X) dengan variabel terikat (Y).
2) Kiriteria pengambilan keputusan
Ho diterima jika —t tabel <t hitung < t tabel pada a = 5%, df =
n-2
Ho ditolak jika : 1. t hitung > t tabel, 2. —t hitung < - t tabel
b) UjiF
Uji ini bertujuan untuk melihat bagaimana pengaruh variabel-
variabel bebas (independen) terhadap variabel- variabel terikat
(dependen). Adapun tingkatsignifikansi yang digunakan adalah 5% atau
0,05. Adapun pengujiannya sebagai berikut :
Ho : B = 0, artinya variabel independen tidak berpengaruh terhadap
variabel dependen.
Ho : B # 0, artinya variabel independen berpengaruh terhadap variabel

dependen.

R%/ k

Fh= T m—k=D

Keterangan :

Fh = nilai F hitung

R = Koefisien Koreksi ganda

K = Jumlah variabel independen

N = Jumlah sampel

Kriteria pengujian :

1) Tolak Ho apabila F hitung > F tabel atau —F hitung < tabel

2) Terima Ho apabila F hitung<F tabel atau —F hitung> -F tabel



BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

A. Hasil Penelitian
1. Deskripsi Objek Penelitian

Bab ini membahas hasil pengujian mengenai pengaruh variabel
independen yakni [Investment Opportunity Set (IOS) terhadap variabel
dependen yakni return saham. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor
industri dan barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
tahun 2012 — 2016. Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan
metode purposive sampling, yaitu metode pemilihan sampel dengan kriteria
tertentu. Setelah melewati tahapan proses pemilihan sampel, jumlah
perusahaan yang dijadikan sampel sebanyak 20 perusahaan selama periode
penelitian yakni tahun 2012 — 2016, jadi total data sampel keseluruhan adalah
100 sampel.

Perhitungan dimulai dengan menentukan variabel independen yaitu
Investment Opportunity Set (10S), akan tetapi karena merupakan sesuatu yang
unobservable, maka diperlukan proksi — proksi yang dapat digunakan untuk
menggantikan Investment Opportunity Set (10S), proksi tersebut adalah
MKTBKASS, MKTBKEQ, CAPBVA, dan EP. Langkah selanjutnya adalah
mencari refurn saham, dengan mengurangi harga saham penutupan tahun

sekarang dengan tahun lalu.
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2. Analisis Data

a. Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah suatu analisis yang berfungsi untuk
menggambarkan data secara umum. Analisis statistik deskriptif juga
berguna dalam hal penarikan suatu kesimpulan secara generalisasi atau
umum. Adapun hasil analisis deskriptif penelitian ini dengan
menggunakan Statistical Package for Social Sciences (SPSS) ver. 24
adalah sebagai berikut :

Tabel IV-1
Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.
N | Range | Minimum | Maximum | Sum Mean Deviation
MKTBKASS 60 3.24 .65 3.89| 113.37| 1.8894 .89367
MKTBKEQ 60 3.53 .08 3.62| 91.08| 1.5181 .89904
EP 60 .33 .03 .35 4.67| .0778 .05081
CAPBVA 60 37 -.06 .31 3.79| .0631 .07093
Return 60 1.60 -42 1.18| 10.30] .1717 .34842

Valid N (listwise) | 60

Sumber : Output SPSS, 2018

Output tampilan SPSS menunjukkan jumlah responden (N) ada 60,
dari 60 sampel ini MKTBKASS terkecil (Minimum) adalah 0.65 dan
MKTBKASS terbesar (Maximum) adalah 3.89. Rata — rata MKTBKASS
dari 60 sampel adalah 1.8894 dengan standar deviasi sebesar 0.89367,
Nilai range MKTBKASS sebesar 3.24 dan nilai sum sebesar 113.37.

Dari 60 sampel ini MKTBKEQ terkecil (Minimum) adalah 0.08
dan MKTBKEQ terbesar (Maximum) adalah 3.62. Rata — rata MKTBKEQ

dari 60 sampel adalah 1.5181 dengan standar deviasi sebesar 0.89904,
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Nilai range merupakan selisih nilai maksimum dan minimum sebesar 3.53
dan nilai sum merupakan penjumlahan dari 60 sampel yaitu sebesar 91.08.

Dari 60 sampel ini EP terkecil (Minimum) adalah 0.03 dan EP
terbesar (Maximum) adalah 0.35. Rata — rata EP dari 60 sampel adalah
0.0778 dengan standar deviasi sebesar 0.05081, Nilai range merupakan
selisih nilai maksimum dan minimum sebesar 0.33 dan nilai sum
merupakan penjumlahan dari 60 sampel yaitu sebesar 4.67.

Dari 60 sampel ini CAPBVA terkecil (Minimum) adalah -0.06 dan
CAPBVA terbesar (Maximum) adalah 0.31. Rata — rata CAPBVA dari 60
sampel adalah 0.0631 dengan standar deviasi sebesar 0.7093, Nilai range
merupakan selisih nilai maksimum dan minimum sebesar 0.37 dan nilai
sum merupakan penjumlahan dari 60 sampel yaitu sebesar 3.79.

Dari 60 sampel ini return terkecil (Minimum) adalah -0.42 dan
return terbesar (Maximum) adalah 1.18. Rata — rata return dari 60 sampel
adalah 0.1717 dengan standar deviasi sebesar 0.34842, Nilai range
merupakan selisih nilai maksimum dan minimum sebesar 1.60 dan nilai
sum merupakan penjumlahan dari 60 sampel yaitu sebesar 10.30.

b. Uji Asumsi Klasik
Sebelum melakukan analisis regresi, perlu dilakukan pengujian asumsi
klasik sebelumnya. Hal ini dilakukan agar data sampel yang diperoleh

dapat benar — benar mewakili populasi secara keseluruhan.
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Model regresi yang baik adalah yang memiliki distribusi normal

ataupun mendekati normal. Dan di uji menggunakan Kolmogorov-

Smirnov dengan mengunakan program aplikasi SPSS.

Tabel IV-2
Hasil Uji Normalitas Data

One-Sample Kolmog

orov-Smirnov Test

MKTBKASS | MKTBKEQ EP CAPBVA | Return

N 60 60 60 60 60
Normal Mean 1.8894 1.5181 .0778 .0631 A717
Parameters®® | Std. Deviation .89367 .89904 | .05081 .07093 | .34842
Most Extreme | Absolute 132 .103 192 .186 .085
Differences Positive 132 .103 192 .186 .085
Negative -.083 -.084 -.159 -.101 -.050

Test Statistic 132 .103 192 .186 .085
Asymp. Sig. (2-tailed) .011¢ A76¢ .000¢ .000¢| .200¢¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

Sumber : Output SPSS, 2018

Dari hasil uji normalitas diatas dapat diketahui bahwa nilai
signifikansi 2 tailed MKTBKASS, , EP dan CABPVA memiliki nilai
signifikansi 0.000 < 0.05, hal ini membuktikan bahwa nilai berada
dibawah dari 0.05 dan data tidak berdistribusi secara normal. Dan
untuk data MKTBKEQ memiliki signifikansi 0.176 > 0.05 yang berarti
data berdistribusi secara normal return saham memiliki nilai

signifikansi 0.200 > 0.05 yang berarti data return saham berdistribusi

secara normal.
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Berdasarkan hasil tersebut berdasarkan refrensi buku dari Ghozali

(2016) solusinya dapat dilakukan transformasi, dan berikut hasil

setelah dilakukan transformasi data.

Tabel IV-3

Hasil Uji Normalitas Data Transformasi

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

MKTBKASS EP CAPBVA
_Trans MKTBKEQ _Trans | Trans Retum
N 60 60 60 60 60
Normal Mean 1.3383 1.5181 .2691 -1.1512 | A717
Parameters®® | Std. Deviation .31653 .89904 | .07368 59532 | .34842
Most Extreme | Absolute .087 .103 131 123 .085
Differences Positive .087 .103 31 123 .085
Negative -.080 -.084 -.083 -.090 -.050
Test Statistic .087 103 A31 123 .085
Asymp. Sig. (2-tailed) .200%4 76 .012¢ .025¢| .200¢d
Monte Carlo Sig. .720° .510° .230° .301¢ .757¢
Sig. (2-tailed) 99% Lower .709 497 .219 .289 .745
Confidence |Bound
Interval Upper 732 523 .241 313 .768
Bound

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

d. This is a lower bound of the true significance.

e. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.

Sumber : Output SPSS, 2018

Hasil uji Tes One Sample K-S setelah di transformasikan,

didapatkan bahwa MKTBKASS memberikan nilai probabilitas 0.709
jauh diatas 0.05 atau 0.709 > 0.05 dan dapat disimpulkan bahwa data
MKTBKASS berdistribusi normal. EP memberikan nilai probabilitas
0.224 jauh diatas 0.05 atau 0.224 > 0.05 dan dapat disimpulkan bahwa

data EP berdistribusi secara normal. CAPBVA memberikan nilai
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probabilitas 0.297 jauh diatas 0.05 atau 0.297 > 0.05 dan dapat
disimpulkan bahwa data CAPBV A berdistribusi secara normal.
2) Uji Heterokedastisitas

Hasil regresi yang baik adalah hasil regresi yang mana model
regresi tersebut tidak menghasilkan heterokedastisitas. Berikut hasil uji
heterokedastisitas dengan SPSS :

Tabel IV-4
Hasil Uji Heterodestisitas, Scatterplot

Scatterplot
Dependent Variable: Return
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Regression Standardized Predicted Value

Sumber : Output SPSS, 2018

Berdasarkan hasil pengujian di atas, dapat dilihat bahwa tidak ada
pola yang jelas atau dapat dikatakan menyebar, titik — titik penyebaran
berada di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Oleh karena itu,

dapat disimpulkan bahwa tidak terjadi heterokedistisitas.
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Uji autokorelasi yang digunakan di dalam penelitian ini adalah uji

Durbin-Watson, wuji ini digunakan di

menggunakan time-series.

Tabel IV-5
Uji Autokorelasi Durbin-Watson

dalam penelitian ini

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .331° 110 .045 .34051 2.016

a. Predictors: (Constant), CAPBVA Trans, MKTBKEQ, EP_Trans, MKTBKASS Trans

b. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS, 2018

Kriteria pengujiannya adalah :

1) Jika nilai 0 <d < dl, berarti tidak ada autokorelasi positif.

2) dl< d < du, berarti tidak ada autokorelasi positif.

3) 4 -—dl<d<4,berarti tidak ada korelasi negatif.

4) 4 —du<d<4-dl, berarti tidak ada korelasi negatif.

5) du<d<4-du, berarti tidak ada autokorelasi, positif atau negatif.

Berdasarkan  hasil uji Durbin-Watson di atas diperoleh nilai

Durbin-Watson (d) = 2.016. Penelitian ini menggunakan 4 variabel

independen dengan jumlah sampel sebanyak 60. Oleh karena itu,

berdasarkan tabel Durbin-Watson diperoleh nilai batas bawah (dL)

1.444 dan batas atas (dU) 1.727. Kesimpulannya , dU<d<4-dU =

1.727<2.016<2.273. Artinya,

tidak terdapat autokorelasi positif

maupun negatif, karena nilai (d) yaitu 2.016 lebih besar dari (dU) yaitu

1.727 dan kurang dari nilai (4-dU) yaitu 2.273.
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4) Uji Multikoleniaritas

Suatu model regresi dikatakan bebas dari multikoleniaritas apabila
memiliki nilai tolerance lebih dari 0,10 dan nilai VIF kurang dari 10.
Hasil uji multikoleniaritas penelitian ini adalah sebagai berikut :

Tabel IV-6
Hasil Uji Multikolinearitas

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 | (Constant) 1.172 .546 2.146| .036
MKTBKASS Trans 1.690 .640 1.536| 2.641| .011 26| 7.932
MKTBKEQ 1.124 484 1.240| 2.321| .024 118 | 8.451
EP_Trans 1.471 .862 311 1.707| .094 480| 2.084
CAPBVA_Trans -.003 .080 -.005| -.034| .973 .844| 1.185

a. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS, 2018

Berdasarkan hasil uji multikolinearitas di atas, dapat dilihat nilai
tolerance variabel Market to Book Value of Asset (MKTBKASS) yaitu
0.126 dan nilai VIF yaitu 7.932, variabel Market to Book Value of
Equity (MKTBKEQ) yaitu 0.118 dan nilai VIF yaitu 8.451, variabel
Earning per Share to Price (E/P) yaitu : 0.480 nilai VIF yaitu 2.084,
dan variabel Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA)
yaitu : 0.844 nilai VIF yaitu 1.185.

Dari semua nilai tolerance dari semua variabel berada di atas atau
lebih besar dari 0.10, dan semua nilai VIF semua variabel berada di

bawah atau lebih kecil dari 10.00. Oleh karena itu, dapat diambil
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kesimpulan bahwa tidak terdapat multikolinearitas dalam penelitian
ini.
Uji Hipotesis

Metode analisis data yang digunakan untuk melakukan pengujian

hipotesis dalam penelitian ini adalah dengan regresi linear berganda, uji t,

dan uji F.

1) Uji Regresi Linier Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui
pengaruh beberapa variabel independen terhadap variabel dependen.
Peneliti menggunakan analisis linier berganda karena variabel
independen dalam penelitian ini lebih dari satu variabel.

Tabel IV-7
Hasil Uji Regresi Linier Berganda

Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 | (Constant) 1.172 .546 2.146| .036
MKTBKASS Trans 1.690 .640 1.536| 2.641| .011 26| 7.932
MKTBKEQ 1.124 484 1.240| 2.321| .024 118 | 8.451
EP_Trans 1.471 .862 311 1.707 | .094 480| 2.084
CAPBVA_Trans -.003 .080 -.005| -.034| .973 .844| 1.185

a. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS, 2018
Berdasarkan data diatas hasil analisis regresi berganda diperoleh
menggunakan program SPSS hasilnya sebagai berikut :
Y=1.172+1.690X1+1.124X2 — 1.471X3 - 0,03X4 + ¢
Interpretasi dari regresi di atas adalah sebagai berikut :

a) Konstanta (a)
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Ini berarti jika semua variabel bebas memiliki nilai nol (0)
maka nilai variabel terikat (refurn) sebesar 1.172.

b) MKTBKASS (Market to Book Value of Asset) terhadap return
saham

Nilai koefisien MKTBKASS untuk variabel X1 sebesar 1.690.
Ini menunjukan bahwa MKTBKASS mempunyai hubungan yang
dengan return saham. Hal ini mengandung arti bahwa setiap
kenaikan MKTBKASS satu satuan maka variabel return (Y) akan
naik sebesar 1.690 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain
dari model regresi adalah tetap.
¢) MKTBKEQ (Market to Book Value of Equity)

Nilai koefisien MKTBKEQ untuk variabel X2 sebesar 1.124.
Ini menunjukan bahwa MKTBKEQ mempunyai hubungan dengan
return saham. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan
MKTBKEQ satu satuan maka variabel return (Y) akan naik
sebesar 1.124 dengan asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari
model regresi adalah tetap.

d) EP (Earning per share to price ratio)

Nilai koefisien EP wuntuk wvariabel X3 sebesar 1.471. Ini
menunjukan bahwa EP mempunyai hubungan dengan return
saham. Hal ini mengandung arti bahwa setiap kenaikan EP satu
satuan maka variabel return (Y) akan naik sebesar 1.471 dengan
asumsi bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah

tetap.
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e) CAPBVA (Capital Expenditure to Book Value of Asset)
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Nilai koefisien CAPBVA untuk variabel X4 sebesar 0,003 dan

bertanda negatif. Ini menunjukan bahwa CAPBVA mempunyai

hubungan yang berlawanan arah dengan return saham. Hal ini

mengandung arti bahwa setiap kenaikan CAPBVA satu satuan

maka variabel return (Y) akan turun sebesar 0.003 dengan asumsi

bahwa variabel bebas yang lain dari model regresi adalah tetap.

Pengujian koefisien regresi secara simultan (Uji F)

Uji F statistik dilakukan bertujuan untuk mengetahui apakah

variabel independen secara bersama — sama berpengaruh terhadap

variabel dependen.

Tabel IV-8
Hasil Uji F

ANOVA?

Model

Sum of Squares

df

Mean Square

Sig.

Regression

.785

4

.196

1.693

.165°

Residual

6.377

55

116

Total

7.162

59

a. Dependent Variable: Return

b. Predictors: (Constant), CAPBVA_Trans, MKTBKEQ, EP_Trans, MKTBKASS_Trans

Sumber : Output SPSS, 2018

Dari data tabel diatas diperoleh nilai Fritung 1.693 dengan nilai

probabilitas sig = 0.165. Nilai Fhritung (1.693) < Ftabel (2.53), dan nilai

sig lebih besar dari nilai probabilitas 0,05 atau nilai 0.165 > 0.05, maka
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berarti secara bersama — sama MKTBKASS, MKTBKEQ, EP, dan
CAPBVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return saham.
3) Pengujian Koefisien Regresi Secara Parsial (Uji t)

Pengujian ini dilakukan bertujuan untuk mengetahui apakah
variabel independen secara parsial (individu) berpengaruh terhadap

variabel dependen, dengan asumsi variabel independen yang lain

konstan.
Tabel IV-9
Hasil Uji t
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 | (Constant) 1.172 .546 2.146 .036
MKTBKASS Trans 1.690 .640 1.536| 2.641 .01
MKTBKEQ 1.124 484 1.240| 2.321 .024
EP_Trans -1.471 .862 311 1.707 .094
CAPBVA Trans -.003 .080 -.005| -.034 973

a. Dependent Variable: Return

Sumber : Output SPSS, 2018

a) MKTBKASS (Market to Book Value of Asset) terhadap return
saham
Terlihat nilai sig untuk MKTBKASS adalah 0.011 Nilai sig
lebih kecil dari nilai probabilitas 0.05, atau nilai 0.011 < 0.05,
Variabel X1 mempunyai t hitung yakni 2.641 dengan t tabel 2.004.
Jadi thitung > ttabel dapat disimpulkan bahwa variabel XI

memiliki kontribusi terhadap Y. Nilai t menunjukan bahwa X1
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mempunyai hubungan dengan Y. Jadi dapat disimpulkan
MKTBKASS berpengaruh signifikan terhadap return saham.
b) MKTBKEQ (Market to Book Value of Equity) terhadap return
saham
Terlihat nilai sig untuk MKTBKEQ adalah 0.011. Nilai sig
lebih kecil dari nilai probabilitas 0.05, atau nilai 0.011 < 0.05.
Variabel X2 mempunyai t hitung yakni 2.321 dengan t tabel 2.004.
Jadi thitung > ttabel dapat disimpulkan bahwa variabel X2
memiliki kontribusi terhadap Y. Nilai t menunjukan bahwa X2
mempunyai hubungan dengan Y. Jadi dapat disimpulkan
MKTBKEQ berpengaruh signifikan terhadap return saham.
c) EP (Earning per share to price ratio) terhadap return saham
Terlihat terdapat nilai sig 0.094. Nilai sig lebih besar dari nilai
probabilitas 0.05, atau nilai 0.094 > 0.05. Variabel X3 mempunyai
t hitung yakni 1.707 dengan t tabel 2.004. Jadi t hitung < t tabel dapat
disimpulkan bahwa variabel X3 tidak memiliki kontribusi terhadap
Y. Jadi dapat disimpulkan EP tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap return saham.
d) CAPBVA (Capital Expenditure to Book Value of Asset)
terhadap return saham
Terlihat nilai sig untuk CAPBVA adalah 0.973. Nilai sig lebih
besar dari nilai probabilitas 0.05, atau nilai 0.973 > 0.05. Variabel
X4 mempunyai t hitung yakni 0.034 dengan ttabel 2.004. Jadi

t hitung < ttabel dapat disimpulkan bahwa variabel X4 tidak
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memiliki kontribusi terhadap Y. Nilai t negatif menunjukan bahwa
X4 mempunyai hubungan yang berlawanan arah dengan Y. Jadi
dapat disimpulkan CAPBVA tidak berpengaruh signifikan
terhadap return saham.
B. Pembahasan
1) Hasil pengujian secara simultan.

Berdasarkan hasil pengujian dengan uji F diperoleh hasil nilai Fhitung
1.933 dengan nilai probabilitas sig = 0.118. Nilai Fhritung (1.933) < Ftabel
(2,53), dan nilai sig lebih besar dari nilai probabilitas 0.05 atau nilai 0,118 >
0,05, maka berarti secara bersama — sama atau simultan MKTBKASS,
MKTBKEQ, EP, dan CAPBVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return.
2) Hasil pengujian secara parsial.

a) Pengaruh MKTBKASS (Market to Book Value of Asset) terhadap

return saham
Persamaan regresi menunjukan nilai koefisien regresi dari variabel

Investment Opportunity Set (IOS) yang diproksikan dengan proksi

MKTBKASS bernilai positif, yaitu sebesar 1.690. Hal ini berarti jika total

MKTBKASS naik 1% maka rata — rata return saham akan naik sebesar

169%. Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment Opportunity Set

(I0S) dengan proksi MKTBKASS terhadap return secara parsial dapat

dilihat dari tingkat signifikansinya sebsesar 0.011 yang lebih kecil dari

0.05. Dengan demikian berarti Market to Book Value of Asset yang

merupakan proksi variabel Investment Opportunity Set (I10S) berpengaruh

signifikan terhadap return saham.
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Rasio antara nilai pasar terhadap nilai buku asset (MKTBKASS)
mencerminkan peluang investasi yang dimiliki perusahaan. Hal ini dapat
dijelaskan melalui hubungan bahwa semakin tinggi MKTBKASS maka
akan semakin tinggi bilai Investment Opportunity Set (10S) perusahaan.
Gaver dan Gaver (1993) menemukan bahwa semakin tinggi rasio nilai
pasar aktiva terhadap nilai buku, maka akan semakin tinggi pulai nilai
Investment Opportunity Set (10S) (Norpratiwi, 2004). Dengan nilai
Investment Opportunity Set (10S) yang semakin tinggi diharapkan return
saham akan semakin meningkat. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Setyarini (2006) dan Norpratiwi (2004) menyatakan adanya korelasi
signifikan antara rasio MKTBKASS terhadap return saham pada saat
pelaporan laporan keuangan. Hasil penelitian menunjukan bahwa rasio
proksi Investment Opportunity Set (10S) MKTBKASS berkorelasi positif
terhadap CAR perusahaan tumbuh. Dalam penelitian yang dilakukan oleh
Anthi D.P. Anugrah (2007) hasil uji regresi menunjukkan bahwa rasio
proksi Investment Opportunity Set (10S) MKTBKASS dan MKTBKEQ
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return saham
perusahaan manufaktur. Sementara dari penelitian ini yang menghasilkan
bahwa rasio MKTBKASS memiliki pengaruh positif dan signifikan positif
terhadap variabel return saham.

b) Pengaruh MKTBKEQ (Market to Book Value of Equity) terhadap
return saham

Persamaan regresi menunjukkan nilai koefisien regresi dari variabel

Investment Opportunity Set (10S) yang di proksikan MKTBKEQ bernilai
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positif sebesar 1.124. Hal ini berarti jika total market to book value of
equity naik 1% maka rata — rata return saham akan naik sebesar 112%.
Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment Opportunity Set (I0S)
dengan proksi MKTBKEQ terhadap variabel return secara parsial dapat
dilihat dari tingkat signifikansinya sebesar 0.024 yang lebih kecil dari
0.05. Dengan demikian MKTBKEQ berpengaruh signifikan positif
terhadap return saham.

Rasio nilai pasar terhadap nilai buku ekuitas (MKTBKEQ)
mencerminkan adanya peluang investasi bagi suatu perusahaan. Collin dan
Kothari membuktikan bahwa perbedaan nilai pasar ekuitas terhadap nilai
buku merupakan cerminan peluang investasi (Norpratiwi, 2004) Proksi
MKTBKEQ dapat menjelaskan pula bahwa besarnya return dari aktiva
yang ada dan investasi yang diharapkan dimasa yang akan datang dapat
melebihi return dari ekuitas yang di inginkan. Dalam penelitian Norpratiwi
(2004) yang menguji pengaruh dari rasio MKTBKEQ terhadap variabel
return hasilnya adalah variabel MKTBKEQ memiliki pengaruh positif
dan signifikan terhadap variabel return. Yang berarti semakin besar dari
rasio MKTBKEQ maka hal yang sama terjadi dengan variabel return.

Hasil dari penelitian ini merujuk pada penelitian yang dilakukan oleh
Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bahwa rasio market to book value of
equity memiliki korelasi yang signifikan dengan faktor umum. Korelasi
yang signifikan antara MKTBKEQ dengan pertumbuhan penjualan adalah
hasil dari penelitian yang dilakukan oleh Rokhayati (2005). Hasil serupa

pun didapat dari penelitian yang dilakukan oleh Norpratiwi (2001) yang



54

menyatakan bahwa MKTBKEQ memiliki korelasi yang signifikan
terhadap return saham perusahaan.

Hasil penelitian ini membuktikan MKTBKEQ berpengaruh signifikan
terhadap return saham. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Norpratiwi (2004) yang menguji seberapa pengaruh dari rasio
MKTBKEQ terhadap variabel return hasilnya adalah variabel MKTBKEQ
memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap variabel return.
¢) Pengaruh EP (Earning per share to price ratio) terhadap return saham

Persamaan Regresi menunjukkan nilai koefisien regeresi dari variabel
Investment Opportunity Set (I10S) yang diproksikan dengan proksi E/P
bernilai positif sebesar 1.471. Hal ini berarti jika total earning per
share/price naik 1%, maka rata — rata return saham akan naik sebesar
147%. Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment Opportunity Set
(I0OS) dengan proksi E/P terhadap return dapat dilihat tingkat
signifikansinya sebesar 0.094 yang lebih besar dari 0.05. Dengan demikian
berarti E/P sebagai proksi Investment Opportunity Set (10S) berpengaruh
tidak signifikan terhadap return saham.

Penelitian ini sejalan dengan Norpratiwi (2004) dan Anthi D.P (2007)
menganalisis korelasi Investment Opportunity Set (10S) terhadap return
saham, hasilnya menunjukkan bahwa variabel proksi Investment
Opportunity Set (I0S) MKTBKASS, MKTBKEQ dan CAPBVA
mempunyai korelasi terhadap refurn perusahaan yang diproksikan dengan
cummulative abnormal return (CAR). Tetapi rasio E/P tidak memiliki

korelasi terhadap CAR. Hasil ini bertolak belakang dengan penelitian
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Aprilia Setyarini (2006) yang membuktikan bahwa E/P berkorelasi positif

terhadap CAR perusahaan tumbuh.

d) Pengaruh CAPBVA (Capital Expenditure to Book Value of Asset)
terhadap return saham

Persamaan regresi menunjukkan nilai koefisien regresi dari variabel
Investment Opportunity Set (10S) yang diproksikan dengan proksi
CAPBVA bernilai negatif sebesar -0.003 hal ini berarti jika total capital
expenditure to book value of asset naik maka rata — rata return saham akan
turun sebesar 0.3%.

Untuk mengetahui pengaruh variabel Investment Opportunity Set
(IOS) yang diproksikan dengan CAPBVA terhadap variabel return secara
parsial dapat dilihat dari tingkat signifikansinya sebesar 0.973 yang jauh
lebih besar dari 0.05. Dengan demikian berarti CAPBVA sebagai proksi
Investment Opportunity Set (10S) secara parsial tidak berpengaruh
signifikan terhadap return saham. Penelitian yang dilakukan oleh Kallapur
dan Trombley (1999) tersebut menyatakan bahwa adanya korelasi yang
signifikan antara Capital Expenditure to Book Value of Asset Ratio
(CAPBVA) dengan variabel pertumbuhan perusahaan. Rasio CAPBVA
yang dikorelasikan dengan pertumbuhan aset perusahaan tumbuh yang
dilakukan oleh Rokhayati (2005) menghasilkan adanya korelasi yang
signifikan antara kedua variabel. Hasil korelasi yang sama antara rasio
CAPBVA sebagai salah satu dari proksi Investment Opportunity Set (10S)

degnan return saham saham dilakukan oleh Norpratiwi (2004).
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Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil dari penelitian terdahulu.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Anthi D.P Anugrah (2007) hasil uji
regresi menunjukkan bahwa rasio proksi Investment Opportunity Set (I10S)
CAPBVA tidak memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap
return saham perusahaan manufaktur. Hasil dari penelitian menunjukan
bahwa adanya tambahan modal yang digunakan untuk aktiva produktifnya
tidak memberikan pengaruh signifikan terhadap terhadap tingkat
pengembalian investasi yang akan diterima investor.

Hal ini membuktikan bahwa kesempatan memperoleh return di pasar
tidak berkorelasi positif dengan besarnya aliran tambahan modal saham
perusahaan. Bagi perusahaan seharusnya dapat memanfaatkan tambahan
modal saham sebagai tambahan aktiva produktifnya, sehingga para
investor akan lebih tertarik untuk berinvestasi ke perusahaan. Bagi para
investor apabila nilai Investment Opportunity Set (10S) rendah, sebaiknya

tidak disertai dengan nilai investasi yang tidak menguntungkan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

A. Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan pada bab sebelumnya, hasil

penelitian menunjukkan :

1.

Market to Book Value of Asset (MKTBKASS) memiliki pengaruh dan
signifikan terhadap return saham.

Market to Book Value of Equity (MKTBKEQ) memiliki pengaruh dan
signifikan terhadap return saham.

Earning per Share/Price Ratio (E/P) tidak berpengaruh dan signifikan
terhadap return saham.

Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) tidak
berpengaruh dan signifikan terhadap refurn saham.

Market to Book Value of Asset (MKTBKASS), rasio Market to Book
Value of Equity (MKTBKEQ), rasio Earning per Share/Price Ratio (E/P)
dan rasio Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) secara
simultan tidak memiliki pengaruh dan signifikan terhadap return saham.
Keterbatasan

Di dalam penelitian ini penulis menghadapi beberapa keterbatasan yang
harus dihadapi. Beberapa hal tersebut tidak berpengaruh secara besar

terhadap nilai penelitian, walaupun beberapa keterbatasan masih
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memberikan hambatan dalam penelitian ini. Beberapa keterbatasan yang

dihadapi penulis, antara lain :

1. Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel penelitian sangat
kecil.

2. Gabungan proksi yang digunakan hanya empat sehingga masih belum
menggambarkan Investment Opportunity Set suatu perusahaa.

3. Penggunaan periode pengamatan yang hanya lima tahun dirasa kurang
panjang jika ingin mengetahui pengaruh Investment Opportunity Set
sebagai variabel pertumbuhan perusahaan.

. Saran

Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan penelitian diatas adapun saran

untuk penelitian selanjutnya adalah sebagai berikut :

1.

Sebaiknya untuk penelitian selanjutnya jumlah perusahaan yang
digunakan sebagai sampel diperbanyak sehingga dapat lebih mewakili
populasi dan sampel yang ada dan hasil penelitian menjadi lebih
akurat.

Sebaiknya untuk penelitian selanjutnya dapat menambah proksi
Investment Opportunity Set yang lainnya.

Sebaiknya penelitian lanjutan dapat menggunakan pemilihan tahun
periode pengamatan yang lebih panjang. Karena semakin panjang

periode pengamatan semakin terlihat pertumbuhan suatu perusahaan.
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Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Std.

N | Range | Minimum | Maximum Sum Mean Deviation
MKTBKASS 60 3.24 .65 3.89| 113.37| 1.8894 .89367
MKTBKEQ 60 3.53 .08 3.62| 91.08| 1.5181 .89904
EP 60 .33 .03 .35 4.67| .0778 .05081
CAPBVA 60 .37 -.06 .31 3.79| .0631 .07093
Return 60 1.60 -42 1.18| 10.30| .1717 .34842
Valid N (listwise) | 60




One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

MKTBKASS | MKTBKEQ EP CAPBVA | Return
N 60 60 60 60 60
Normal Mean 1.8894 1.5181 .0778 .0631 A717
Parameters®® | Std. Deviation .89367 .89904 | .05081 .07093 | .34842
Most Extreme | Absolute 132 .103 192 .186 .085
Differences Positive 132 .103 .192 .186 .085
Negative -.083 -.084 -.159 -.101 -.050
Test Statistic 132 .103 192 .186 .085
Asymp. Sig. (2-tailed) .011¢ A76¢ .000¢ .000¢| .200¢d
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
d. This is a lower bound of the true significance.
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
MKTBKASS EP CAPBVA
Trans MKTBKEQ Trans Trans Return
N 60 60 60 60 60
Normal Mean 1.3383 1.5181 .2691 -1.1512 |  A717
Parameters®® | Std. Deviation .31653 .89904 | .07368 .59532 | .34842
Most Extreme | Absolute .087 .103 131 123 .085
Differences Positive .087 .103 A3 123 .085
Negative -.080 -.084 -.083 -.090 -.050
Test Statistic .087 .103 131 123 .085
Asymp. Sig. (2-tailed) .200¢°4 176° .012¢ .025¢| .200¢4
Monte Carlo Sig. .720¢ .510¢ .230¢ .301¢ .757¢
Sig. (2-tailed) 99% Lower .709 497 219 .289 .745
Confidence |Bound
Interval Upper 732 .523 241 313 .768
Bound

. Test distribution is Normal.

a
b. Calculated from data.

(9]

. Lilliefors Significance Correction.

o

. This is a lower bound of the true significance.

e. Based on 10000 sampled tables with starting seed 2000000.




Regression Studentized Residual

Hasil Uji Heterodestisitas, Scatterplot

Scatterplot

Dependent Variable: Return
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Hasil Uji Autokeralasi Durbin-Watson

Model Summary®

Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson
1 .3312 110 .045 .34051 2.016

a. Predictors: (Constant), CAPBVA _Trans, MKTBKEQ, EP_Trans, MKTBKASS Trans

b. Dependent Variable: Return




Hasil Uji Multikolinearitas
Coefficients?®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 | (Constant) 1.172 .546 2.146| .036
MKTBKASS_Trans 1.690 .640 1.536| 2.641| .011 126 | 7.932
MKTBKEQ 1.124 484 1.240| 2.321| .024 118 | 8.451
EP_Trans 1.471 .862 311] 1.707] .094 480| 2.084
CAPBVA Trans -.003 .080 -.005| -.034| .973 .844| 1.185

a. Dependent Variable: Return




Hasil Uji Regresi Linier Berganda
Coefficients?®

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Model B Std. Error Beta t Sig. | Tolerance | VIF
1 | (Constant) 1.172 .546 2.146| .036
MKTBKASS_ Trans 1.690 .640 1.536| 2.641| .011 126 | 7.932
MKTBKEQ 1.124 484 1.240| 2.321| .024 118 | 8.451
EP_Trans 1.471 .862 311] 1.707] .094 480| 2.084
CAPBVA Trans -.003 .080 -.005| -.034| .973 .844| 1.185

a. Dependent Variable: Return




Uji F

ANOVA?
Model Sum of Squares | df | Mean Square F Sig.
1 Regression .785| 4 196 | 1.693 165
Residual 6.377| 55 116
Total 7.162] 59

a. Dependent Variable: Return

b. Predictors: (Constant), CAPBVA_Trans, MKTBKEQ, EP_Trans, MKTBKASS_Trans

Hasil Uji t
Coefficients?®
Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 | (Constant) 1.172 .546 2.146 .036
MKTBKASS_ Trans 1.690 .640 1.536| 2.641 .011
MKTBKEQ 1.124 484 1.240| 2.321 .024
EP_Trans -1.471 .862 311 1.707 .094
CAPBVA Trans -.003 .080 -.005| -.034 973

a. Dependent Variable: Return
Sumber : Output SPSS, 2018
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MAJLIS PENDIDIKAN TINGG| MUHAMMADIYAH
UNIVERSITAS MUHAMMADIYAH SUMATERA UTARA
FAKULTAS EKONOMI DAMN BISNIS
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Ba'da salam, sehubungan dengan Ini kami mengundang saudara untuk dapat fradir dalam
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Mama : SYAFRIADI

NPM : 1405170308

Jurusan : Akuntansi
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Waktu D 14.00 Wib sfd selesai
engan tim ;

1, FITRIANI SBARAGIH,5E,M.51
2. ZULIA HANUM, SE M.Si

3. DR H.SUCIFTO AR, MM

4. HJ.HAFSAH, SE,M.5i
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