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MOTTO

"Sesungguhnya Allah tidak merubah sesuatu kaum sehingga mereka 

merubah keadaan yang ada pada diri mereka sendiri”.
(QS. Al-Ra’d 13 :1 1)

“Dan bahwasanya seorang manusia tiada memperoleh, selain apa yang
telah diusahakannya”
(QS. Al-Najm 53:39)

“ Sungguh bersama kesukaran pasti ada kemudahan; Dan bersama 

kesukaran pasti ada kemudahan. Karena itu, bila selesai suatu 

tugas, mulailah tugas yang lain dengan sungguh-sungguh. Hanya 

kepada Tuhanmu hendaknya kau berharap ”
( Q.S. Asy Syarh : 5 - 8 )

“Hargailah hari kemarin, mimpikanlah hari esok, 
tetapi hiduplah untuk hari ini” 

(Unknown)

Karya ini penulis persembahkan untuk:

n Allah SWT
□ Junjunganku Nabi Muhammad SAW
□ /bunda, Ayahanda dan Kakanda tercinta
□ Keluarga Besarku...
n Seseorang yang akan mengisi hatiku.
□ Semua Sahabat dan teman-teman...
□ Almamater...
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ANALISIS KINERJA KEUANGAN TERHADAP REAKSI PASAR 
PERUSAHAAN PROSPEKTOR DAN DEFENDER

ABSTRAK
M.Fathir Ramdhani; Yuiia Saftiana, S.E., M.Si,. Ak dan 

Eka Meirawati, S.E., M.Si, Ak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji perbedaaan pengukuran kinerja 
akuntansi pada dua tipe strategi organisasional prospeclor dan defender, serta 
menguji pengaruh reaksi pasar terhadap kedua strategi organisasional tersebut. 
Terdapat empat variabel yang digunakan sebagai implikasi dari strategi 
organisasional tersebut adalah pertumbuhan laba, pertumbuhan penjualan, 
dividend payon! dan reinrn on inveslmeni.

Penentuan seleksi perusahaan bertipologi prospeclor dan defender 
ditentukan menggunakan empat variabel, yaitu rasio jumlah karyawan terhadap 
jumlah penjualan bersih (KARPEN), rasio Price lo Book Valne (PBV), rasio 
belanja modal terhadap total aset (CETA), dan rasio belanja modal terhadap nilai 
pasar ekuitas (CEMVE). Nilai keempat proksi tersebut di analisis menggunakan 
Principal Componen/ Ana/ysis. Sampel penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2007 - 2010. 
Sampel dipilih menggunakan metode purposive sampling dan diperoleh 32 
perusahaan yang menjadi sampel.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa rata-rata pertumbuhan laba dan 
pertumbuhan penjualan perusahaan prospeclor lebih besar daripada perusahaan 
defender (signifikan pada level 0,01). Dividend payont perusahaan prospeclor 
lebih kecil daripada perusahaan defender (signifikan pada level 0,01). Reinrn On 
/nvesfmenl perusahaan prospeclor lebih kecil daripada perusahaan defender, 
namun hasilnya tidak signifikan. Sedangkan untuk reaksi pasar terhadap 
perusahaan prospeclor lebih besar daripada perusahaan defender, perbedaan 
tersebut signifikan pada level 0,01.
Kata kunci: Prospeclor dan Defender, Pertumbuhan Laba, Pertumbuhan 

Penjualan, Dividend Payont, Reinrn On Inveslmen/
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ANALYSIS OFACCOUNTING PERFORMANCE MEASUREMENT TO 
MARKET REACTJON ON PROSPECTOR AND DEFENDER FIRMS

ABSTRACT
M.Fathir Ramdhani; Yulia Saf dana, S. E., M.Si, Ak and 

Eka Mei rawat i, S. E., M. Si., A k

'This study aims /o exctmine the dijference accounting performance 
measures hetween two types organizational strategy pmspector and defender, 
then to examine the effecl of market reaction for hoth organizational strategy.
The re are fon r varia h les i s used as i mplicated by organizational strategy a re 
income growth, saies growth, dividend payout, and return on investment. Life 
cyc/e theory approach i s used t o analyze the dijference accounting performance 
measures prospecior and defender.

The definite selection hetween prospecior and defender firms are total 
employee to total net saies ratio, price to book value ratio, Capital expenditure to 
total assel ratio, and Capital expendi(ure to markei ecjuity value ratio. Four va/ues 
of this research is analyzed use to Principal Component Ana/ysis. 'The samples of 
this research are the manufact uringfirms /isted in Indonesian Stock Exchange in 
2007 -2010. The samples are collected using purposive sampling method and 
resulted 32 firms become the samples.

The resu/t of this research show that income and saies growth of 
prospecior firms are greater than defender firms (significant at 0,0/ level). 
Dividend payout of prospecior firms are sma/ler than de fender firms (significant 
a f 0,0/ level). Return On Investment of prospecior firms are sma/ler than defender 
firms, bu t the resu/t is not significant. While, the market reaction of prospecior 
firms are greater than defender firms, the dijference significant /y at 0,0/ level.

Keywords: Pmspector and Defender, Income Growth, Saies Growth, Dividend 
Payout, Return On Investment, Life Cycle Theory, Market 
Reaction.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Persaingan dunia bisnis yang semakin ketat menuntut setiap perusahaan 

selalu berkembang agar dapat bersaing dengan kompetitornya. Untuk menjaga 

kelangsungan usahanya dalam jangka panjang, manajemen perusahaan perlu 

menentukan strategi yang tepat sesuai karakter dan kondisi lingkungannya. 

Strategi yang tepat diperlukan dalam upaya perusahaan meraih laba dalam jumlah 

yang besar. Besarnya laba yang diperoleh perusahaan menunjukkan salah satu

nilai keberhasilan perusahan tersebut (Habbe dan Hartono, 2001).

Strategi merupakan serangkaian komitmen dan tindakan yang terintegrasi

dan terkoordinasi, yang dirancang untuk mengeksploitasi kompetensi inti dan

mendapatkan keunggulan kompetitif (Jatmiko, 2004). Kompetensi inti adalah

sumber daya dan kapabilitas yang menjadi sumber keunggulan kompetitif bagi

suatu perusahaan yang berada di atas pesaingnya. Strategi memiliki tujuan dan

pengambilan tindakan untuk menerapkannya serta menunjukkan pemahaman

bersama akan tujuan dan misi perusahaan. Suatu strategi yang diformulasikan 

secara efektif memimpin, mengintegerasikan, dan mengalokasikan sumber daya, 

kapabilitas, dan kompetensi perusahaan sehingga dapat mengatasi lingkungan 

eksternalnya. Informasi tentang sekelompok besar variabel, termasuk pasar, 

pelanggan, teknologi, keuangan tingkat dunia, dan perubahan ekonomi dunia,



harus dikumpulkan dan dianalisis untuk memformulasikan dan menerapkan

strategi dengan benar.

Perusahaan yang sukses mengembangkan promosi dan inovasi yang 

sejalan dengan kebutuhan pasar dan memiliki peranan penting bagi kelangsungan 

hidup dan pertumbuhan perusahaan untuk menghadapi persaingan dan 

ketidakpastian lingkungan. Perusahaan yang ingin memenangkan persaingan 

dituntut untuk memiliki kemampuan berinovasi lebih tinggi serta 

mengembangkan orientasi pasar. Selain itu, perusahaan juga harus 

mempertimbangkan ancaman (thrca/s) dari para pesaing potensial dalam industri 

yang sama, ancaman dari produk substitusi, sifat intensitas persaingan dalam 

industri dan tawar menawar harga antara supplier dan pelanggan. Pemilihan

strategi yang tepat bertujuan untuk membuat perusahaan mampu mengungguli

pesaingnya dalam pertumbuhan dan perolehan laba, serta mampu bertahan dalam

siklus kehidupan bisnis jangka panjang. Strategi yang dianut perusahaan akan

menggambarkan seberapa besar mereka menginginkan untuk masuk dalam pasar 

baru dengan produk dan teknologi yang baru. Oleh karena itu, perbedaan strategi 

yang dianut oleh perusahaan akan ikut mempengaruhi aktivitas inovasi bagian 

penelitian dan pengembangan perusahaan yang bersangkutan.

Penentuan strategi yang tepat bertujuan untuk membuat perusahaan 

mampu menggungguli kompetitornya dalam memperoleh laba, serta mampu 

bertahan dalam siklus kehidupan bisnis jangka panjang. Porter (1980) dalam 

Faisal (2006) menyatakan bahwa terdapat dua jenis strategi, yaitu strategi korporat 

dan strategi kompetitif (unit bisnis). Strategi korporat memfokuskan pada bisnis

2



apa dan bagaimana mengelola unit bisnis. Sedangkan strategi kompetitif terfokus 

pada penciptaan keunggulan kompetitif dan stabilitas pada masing-masing unit 

bisnis.

Konsep-konsep strategi kompetitif menurut Mi les dan Snow (1978) 

diklasifikasikan menjadi empat tipologi strategi operasioanal yang digunakan 

dalam persaingan. Tipologi tersebut adalah prospector, defender, cmalyzer, dan 

reactors. Sedangkan Olson, et a/ (2005) dalam Saraswati dan Atmini (2007) 

membagi strategi pemasaran menjadi empat macam, yaitu prospector, cmalyzer, 

low cost defender, dan differentiated defender. Keduanya mengartikan tipologi

prospector dan defender sebagai dua titik ekstrim berbeda. Prospector merupakan

strategi yang mengidentifikasi dan mengembangkan produk baru serta

memanfaatkan peluang pasar, sedangkan defender adalah strategi yang

mempertahankan pangsa pasar yang telah dicapai dan produk yang stabil dengan

i harga murah (low cost leadership slrategy).

Perusahaan Prospector secara kontinyu mengawasi peluang pasar dan
!

melakukan kreasi terhadap perubahan-perubahan dan ketidakpastian untuk

merespon pesaing. Fungsi pemasaran dan riset dan pengembangan (R & D) 

menjadi lebih dominan. Kinerja tidak hanya berdasarkan laba dan efisiensi tetapi 

yang lebih penting adalah menjadi leader dalam inovasi produk.

Perusahaan bertipe defender cenderung membatasi jenis produksinya atau 

melakukan pembatasan pasar. Kinerja perusahaan dinilai berdasarkan keuangan, 

produksi, dan perekayasaan teknis dengan menekankan pengeluaran untuk 

pemasaran serta riset dan pengembangan (R & D).

?

!
,:
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Pengukuran kinerja keuangan mengacu pada pengukuran yang dipakai 

oleh Anthony dan Ramesh (1992) dalam Saraswati dan Atmini (2007) serta Habbe 

dan Hartono (2001) yang digunakan untuk membandingkan dua strategi 

perusahaan prospector dan defender. Untuk dapat membandingkannya digunakan 

variabel seperti pertumbuhan laba, pertumbuhan penjualan, dividen payoul.

Pertumbuhan laba dan penjualan digunakan untuk mengetahui bagaimana kondisi 

laba dan penjualan dari tahun ke tahun, apakah pertumbuhannya positif atau 

negatif. Dividen payoul digunakan untuk mengetahui seberapa besar laba yang 

dibagikan oleh perusahaan kepada penanam modal.

Saraswati dan Atmini (2007) menemukan bahwa rata-rata pertumbuhan 

penjualan dan rata-rata penumbuhan laba perusahaan prospector dan defender 

tidak berbeda (tidak signifikan). Akan tetapi, rata-rata dividen payoul ra/io 

perusahaan defender lebih besar daripada perusahaan prospector. Hasil penelitian 

ini berbeda dengan penelitian Habbe dan Hartono (2001) yang menemukan bahwa 

rata-rata pertumbuhan penjualan dan laba perusahaan prospector lebih besar 

dibanding rata-rata pertumbuhan penjualan dan laba perusahaan bertipologi 

defender (signifikan pada level 1%). Akan tetapi, rata-rata dividen payoul ralio 

kedua tipologi perusahaan tidak berbeda signifikan. Selain itu, hasil pengujian 

perbedaan reaksi pasar menemukan bukti bahwa reaksi pasar terhadap perusahaan 

prospector lebih besar daripada reaksi pasar perusahaan defender namun hasilnya 

tidak signifikan. Dapat diartikan investor memberikan respon yang sama, baik 

kepada perusahaan bertipe prospector maupun perusahaan bertipe defender.
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Salah satu variabel slralegy performance adalah Return On Investment 

(ROI), karena ROl sebagai salah satu alat ukur finansial yang sering digunakan 

untuk mengukur tingkat laba. ROI (Return on Investment) merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

keuntungan (tingkat pengembalian), yang akan digunakan untuk menutupi 

investasi yang dikeluarkan. ROI merupakan ukuran standart bisnis dan corporate 

performance selama beberapa tahun ini. Sejak dipublikasikannya pengaruh laba 

dari strategi pasar, dimana digarisbawahi pentingnya market share, maka ROI 

banyak dipakai oleh banyak perusahaan bisnis (Anderson dan Zeithml, 1984).!

i Analisis ROI dalam analisis rasio keuangan memiliki arti yang penting sebagai
i
i salah satu teknik analisis rasio keuangan yang bersifat menyeluruh

(komprehensif). Dalam mengambil keputusan investasi, investor memprioritaskan

ROI sebagai indikator dalam menilai kinerja perusahaan. Hasil penelitian

Yuniawan (2006) mengemukakan bahwa Return on Investment berpengaaih 

signifikan terhadap ROR (Rate Of Return). Artinya, ROI memberikan pengaruh 

bagi investor dalam mengambil keputusan investasi. Oleh karena itu perlu 

ditambahkan variabel ROI sebagai indikator sebagai indikator penilaian kinerja 

seperti yang dilakukan dalam penelitian Anderson dan Zeithml (1994).

Sesuai dengan penjelasan di atas, maka variabel yang hendak

dibandingkan dalam penelitian ini adalah pengukuran kinerja keuangan. 

Pengukuran kinerja keuangan dapat diukur dengan berbagai macam indikator, 

misalnya mengukur dengan menggunakan rasio keuangan. Dalam penelitian ini, 

penulis menggunakan pengukuran kinerja keuangan yang terdiri dari pertumbuhan
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laba, pertumbuhan penjualan, pembayaran dividen, dan Return on Investment 

(R01). Variabel-variabel tersebut dipisahkan berdasarkan tipologi strategi 

kompetitifnya, dalam penelitian ini hanya mengambil tipologi yang berbeda 

secara ektrim, yaitu prospeclor dan defender dengan menggunakan metode yang 

digunakan Habbe dan Hartono (2001), yaitu dengan menggunakan empat macam

indikator, yaitu KARPEN, PBV, CETA, dan CEMVE.

Dalam penelitian ini, penulis berusaha menjawab pertanyaan yang sama

dengan dua penelitian sebelumnya, yaitu penelitian Habbe dan Hartono (2001)

dan Saraswati dan Atmini (2007), yaitu apakah terdapat perbedaan yang 

signifikan pengukuran kinerja akuntansi perusahaan pada dua tipologi strategi 

kompetitif ekstrim, yaitu prospeclor dan defender. Perbedaan terletak pada 

periode waktu yang diteliti, dan juga penambahan variabel lain untuk indikator 

pengukuran kinerja, yaitu ROl, seperti yang dilakukan Ittner et al. (2003). Periode 

waktu yang hendak diteliti penulis dimulai dari tahun 2007 hingga 2010. 

Pemilihan periode tersebut karena antara tahun 2007 hingga 2010, perekonomian 

Indonesia berada dalam kondisi relatif stabil, berbeda dengan yang terjadi pada 

tahun 1997-1998, ketika terjadi krisis moneter yang melanda dunia, khususnya 

Asia. Pada penelitian Habbe dan Hartono (2001), data yang digunakan adalah 

periode waktu sebelum krisis moneter, yaitu tahun 1992-1996, sedangkan 

penelitian Saraswati dan Atmini (2007) mengambil data tepat selelah krisis 

berakhir, yaitu dimulai pada tahun 1999 hingga 2005. Berdasarkan uraian di atas, 

maka perlu dilakukan penelitian ulang dengan judul penelitian “Analisis Kinerja 

Keuangan terhadap Reaksi Pasar Perusahaan Prospektor dan Defender.
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1.2. Perumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan sebelumnya, maka dapat

dirumuskan hal yang menjadi permasalahan yaitu :

1. Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap reaksi pasar pada

perusahaan prospektor?

2 Apakah kinerja keuangan berpengaruh terhadap reaksi pasar pada

perusahaan defender?

3. Apakah terdapat perbedaan signifikan terhadap reaksi pasar pada

perusahaan prospektor dan defender?

1.3. Tujuan Penelitian

Berkaitan dengan masalah yang telah diuraikan sebelumnya, maka tujuan 

dari penelitian ini yaitu :

1 Mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap reaksi pasar peaisahaan 

prospektor.

2. Mengetahui pengaruh kinerja keuangan terhadap reaksi pasar peaisahaan 

defender.

3. Mengetahui perbedaan reaksi pasar antara perusahaan prospektor dan

defender
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1.4. Manfaat Penelitian

1. Bagi Penulis, penelitian ini bermanfaat untuk pengembangan ilmu

pengetahuan dan menambah wawasan peneliti dalam bidang akuntansi,

khususnya dalam menganalisis adanya perbedaan kinerja akuntansi pada

tipe strategi pemasaran yang ekstrem, yaitu prospektor dan defender.

2. Bagi Perusahaan, penelitian ini dapat menjadi acuan perusahaan dalam

memilih strategi yang tepat agar dapat meningkatkan laba dengan cara*:
memilih strategi yang tepat.

5

3. Bagi Investor, penelitian ini dapat menjadi alternatif dalam mengambil 

keputusan investasinya pada perusahaan yang menerapkan strategi 

prospektor dan defender.

i

:
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