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Motto:

" (Bokf jadi kamu mem6enci sesuatu, padahal ia amat 6aik, Bagimu dan 6oCeH jadi pula kamu 

menyukai sesuatu, padahal ia amat Buruk- Bagimu, fl.da.fi Mafia Mengetahui, sedangkan kgrnu 

UdakjncngctaBumya. ’

(QS flldBagarah: 216)

‘Jangankah terlalu memBeBam jiwamu dengan segafd kesungguhan hati JGBuriah dirimu dengan 

haC-haCyang ringan dan Suai, seSaB jika hati terus dipaksakan dengan memikulBeBan-BeBanyang 

Berat, ia akan, menjadi Buta.3

ftOSiflBu (Daud)

*'Janganlah kamu Bersikap lemah, dan janganlah (pula) kamu Bersedih hati, padahal kamulah 

orang-orang yang paGng tinggi (derajatj-nyajikg kamu orang-orang yang Beriman.3

(QSfl(x Imran :139)

<Dedicated to: 

fld-Dinul Islam 

Mama dan (Papa Tercinta 

flyukfYryi, fldekjEmma ddnfldekjBetta Tersayang 
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BABI

PENDAHULUAN

l.l Latar Belakang

Produksi dan konsumsi adalah merupakan contoh kegiatan yang dilakukan 

oleh setiap orang. Penundaan konsumsi sekarang yang dimasukkan ke dalam aktiva 

produksi yang produktif yang hasilnya untuk konsumsi mendatang dapat 

dikatakan sebagai suatu investasi. Investasi ke dalam produksi yang efisien akan 

meningkatkan utilitas yang dapat berbentuk aktiva nyata atau berbentuk aktiva

Investor melakukan investasi

atau proses

keuangan yang diperjualbelikan diantara investor, 

untuk meningkatkan utilitasnya dalam bentuk kesejahteraan keuangan. Apabila

investasi yang dilakukan untuk jangka pendek dapat dilakukan di pasar uang. Bila 

investasi yang dilakukan untuk jangka panjang, maka pasar yang tepat adalah pasar 

modal. Pasar modal akan memberikan kesempatan pemindahan dana dari mereka

yang kelebihan dana ke mereka yang membutuhkannya.

Pasar modal Indonesia terus-menerus menunjukkan perkembangan yang

menggembirakan dan peranannya semakin penting dalam menunjang pembangunan

ekonomi nasional. Hal ini terlihat dari perkembangan yang terjadi akhir-akhir ini 

dimana jumlah dana yang dapat dimobilisir melalui pasar modal mengalami 

peningkatan yang cukup pesat. Di samping itu, fungsi pasar modal wahana 

demokrasi kepemilikan saham juga semakin berkembang dengan pesat, hal ini 

ditunjukkan dengan semakin banyaknya institusi dan individu yang berpartisipasi

1
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saham perusahaan yang go public. Dibalik perkembangan pesat itu, yang paling 

berperan dalam mengaktifkan perdagangan pasar modal tersebut adalah para investor 

individual atau kelompok besar (konglomerat) serta memiliki keahlian yang cukup. 

Hal ini tentunya merupakan konsekuensi logis bahwa dengan modal yang besar maka 

investor akan mampu untuk memilih portofolio dan mendiversifikasi guna 

mengurangi resiko (risk) dan memaksimalkan penghasilan (return) yang diperoleh 

dari kegiatan perdagangan di bursa. Untuk dapat melakukan transaksi di pasar modal 

juga diperlukan ketajaman dan kemampuan analisis terhadap resiko dalam 

mendapatkan return atau gain dari tiap-tiap jenis portofolio yang dipilih. Hal ini 

sesuai dengan konsep teori yang menyatakan bahwa investasi dalam bentuk 

portofolio saham memiliki risiko yang cukup besar jika dibandingkan dengan 

tabungan atau deposito.

Untuk menarik pembeli dan penjual untuk berpartisipasi, pasar modal harus 

bersifat likuid dan efisien. Suatu pasar modal dikatakan likuid jika penjual dapat 

menjual dan pembeli dapat membeli surat-surat berharga dengan cepat. Pasar modal 

dikatakan efisien jika harga dari surat-surat berharga mencerminkan nilai dari 

perusahaan secara akurat. Mengetahui nilai perusahaan secara akurat bukanlah hal 

yang mudah, karena itu diperlukan analisis investasi di pasar sekuritas yang akan 

dimasuki oleh seorang investor, khususnya bila investor ingin berinvestasi dalam 

bentuk saham.

Salah satu pendekatan dalam melakukan analisis investasi di pasar sekuritas 

Analisis fundamental adalah analisis untuk menghitungadalah analisis fundamental.
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nilai inslrinsik saham dengan menggunakan data keuangan perusahaan, misalnya 

laba, dividen, struktur modal dan potensi pertumbuhan perusahaan (Hartono,

2003:89).

Ada beberapa nilai yang berhubungan dengan saham, yaitu nilai buku (book 

value), nilai pasar (markel value) dan nilai instrinsik (instrinsic value). Nilai buku 

merupakan nilai saham menurut pembukuan perusahaan emiten, 

merupakan nilai saham di pasar saham dan nilai instrinsik merupakan nilai 

sebenarnya dari saham.

Memahami ketiga konsep nilai ini merupakan hal yang perlu dan berguna, 

karena dapat digunakan untuk mengetahui saham-saham mana yang bertumbuh 

(growlh) dan yang murah (undervalued). Dengan mengetahui nilai buku dan nilai 

pasar, pertumbuhan perusahaan dapat diketahui. Pertumbuhan perusahaan (growth) 

menunjukkan investment opportunity set (IOS) atau setelan kesempatan investasi di 

masa datang. Smith dan Watts (1992) juga Gaver dan Gaver (1993) menggunakan 

rasio nilai pasar dibagi dengan nilai buku sebagai proksi dari IOS yang merupakan 

pengukur pertumbuhan perusahaan. Perusahaan yang bertumbuh mempunyai rasio 

lebih besar dari nilai satu yang berarti pasar percaya bahwa nilai pasar perusahaan 

tersebut lebih besar dari nilai bukunya. Nilai pasar yang lebih kecil dari nilai 

instrinsiknya menunjukkan bahwa saham tersebut dijual dengan harga murah 

{undervalued), karena investor membayar saham tersebut lebih kecil dari 

seharusnya dia bayar. Sebaliknya nilai pasar yang lebih besar dari nilai instrinsiknya 

menunjukkan bahwa saham tersebut dijual dengan harga yang mahal (overvalued).

Nilai pasar

yang
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Berdasarkan penelitian-penelitian sebelumnya, asosiasi antara IOS dengan kinerja 

ditunjukkan oleh adanya pertumbuhan nilai perusahaan yang dikelola 

oleh manajemen. Menurut Kalapur dan Trombley (1999), realisasi pertumbuhan 

perusahaan ditunjukkan dalam pertumbuhan nilai buku aktiva, dan nilai buku 

perusahaan. Nilai IOS suatu perusahaan juga mempengaruhi keputusan kebijakan 

perusahaan. Asosiasi antara pertumbuhan perusahaan dengan kebijakan pendanaan, 

dividen, kompensasi perusahaan telah ditemukan buktinya oleh Smith dan Watts

manajemen

(1992), Gaver dan Gaver (1993), Kallapur dan Trombley (1999), Hartono (1999), dan 

Sami dkk. (1999). Asosiasi antara IOS dan kebijakan pilihan prosedur akuntansi

telah ditemukan buktinya oleh Skinner (1993). Demikian juga asosiasi antara IOS

dengan kebijakan disclosure telah ditemukan oleh Cahan dan Hossain (1996).

Investor berkeinginan dalam melakukan investasi mendapatkan tingkat 

pengembalian (return) yang tinggi dan dengan tingkat risiko (risk) yang kecil. Return 

merupakan hasil yang diperoleh dari investasi. Return dapat berupa return realisasi 

yang sudah teijadi atau return ekspektasi yang belum terjadi tetapi diharapkan akan 

terjadi di masa mendatang. Return realisasi (realized return) dihitung berdasarkan 

Return realisasi ini penting karena digunakan sebagai salah satu 

Return historis ini juga berguna sebagai dasar 

penentuan return ekspektasi (expected return) dan risiko di masa datang. Return

data historis.

pengukur kinerja perusahaan.

yang tinggi dapat dijadikan salah satu indikator penting untuk mempelajari tingkah 

laku pelaku pasar modal khususnya investor. Melakukan analisa terhadap 

pertumbuhan perusahaan berdasarkan proksi setelan kesempatan investasi, berarti kita
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bahwa ada perusahaan-perusahaandapat memberikan informasi terhadap investor

untuk tumbuh dan tidak tumbuh. Dalam menentukan apakahyang berpotensi

investor akan melakukan transaksi di pasar modal, biasanya ia mendasarkan

keputusannya pada berbagai informasi yang dimilikinya, baik informasi yang tersedia 

di publik maupun informasi pribadi. Pengklasifikasian pertumbuhan perusahaan 

sebagai salah satu jenis informasi tentu akan memiliki makna atau nilai bagi investor 

jika informasi tersebut memiliki asosiasi dengan kinerja saham perusahaan di mana 

investor tersebut akan berinvestasi. Jika pengaruh antara pertumbuhan perusahaan 

dengan kinerja saham khususnya return beregresi positif tentu investor akan 

menggunakan informasi pertumbuhan perusahaan dengan melakukan transaksi di 

pasar modal yang pada akhirnya transaksi ini akan tercermin melalui perubahan harga 

saham dan volume perdagangan saham. Untuk melihat adakah asosiasi antara 

pertumbuhan perusahaan dan kinerja saham, maka penulis tertarik untuk menulis 

skripsi dengan judul “Pengaruh Pertumbuhan Perusahaan Terhadap Kinerja 

Saharn Pada Perusahaan Manufaktur Go Public yang terdaftar di Bursa Efek

Jakarta.”

1.2 Permasalahan

Hubungan antara set kesempatan investasi ditunjukkan oleh adanya 

pertumbuhan nilai perusahaan yang dikelola oleh manajemen, 

pertumbuhan perusahaan ini dapat memberikan manfaat bagi investor, para analis 

sekuritas, dan stakeholder lainnya dimasa yang akan datang dalam menentukan

Karakteristik
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kcputusan investasinya. Bagi investor dan analis sekuritas manfaatnya dalah sebagai 

dasar untuk menentukan portofolio saham yang akan dibentuk karena klasifikasi 

potensi pertumbuhan perusahaan dapat mengidentifikasikan suatu risiko yang 

melekat pada saham perusahaan.

Permasalahan yang akan diidentifikasi penulis adalah sebagai berikut: 

Bagaimana melakukan penghitungan pertumbuhan perusahaan melalui proksi 

setelan kesempatan investasi pada perusahaan manufaktur go public di Bursa

1.

Efek Jakarta?

Bagaimana pengaruh pertumbuhan perusahaan dengan kinerja saham pada2.

perusahaan manufaktur go public di bursa Efek Jakarta?

1.3 Pembatasan Masalah

Batasan-batasan masalah dalam penelitian ini yang ditujukan untuk 

mendapatkan alur pembahasan demi tercapainya tujuan penelitian yaitu sebagai 

berikut:

1. Komponen variabel yang digunakan adalah retum saham sebagai variabel 

dependen. Sedangkan variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini 

adalah rasio nilai buku aktiva tetap pada nilai buku perusahaan, rasio price to 

carning, dan rasio tambahan modal saham pada nilai perusahaan.

2. Untuk luas ruang lingkup penelitian, populasi yang digunakan adalah perusahaan 

manufaktur yang listing sebelum tahun 2000 dan masih aktif hingga tahun 2003.
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Dan akan diambil sampel dengan metode purposive judgment sampling dari 

seluruh populasi perusahaan manufaktur sebagai objek penelitian.

3. Periode waktu yang digunakan dalam penelitian ini adalah dan tahun 2000 

sampai dengan tahun 2003.

1.4 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

Untuk mengetahui cara penghitungan pertumbuhan perusahaan melalui proksi1.

setelan kesempatan investasi setelah membaca laporan keuangan perusahaan.

2. Untuk mengetahui pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja saham

agar dapat menentukan keputusan investasi.

1.5 Manfaat Peneiitiar,

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada:

1. Penulis

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat berupa tambahan 

pengetahuan tentang nilai setelan kesempatan investasi dan bagaimana 

mempergunakan proksi setelan kesempatan investasi tersebut dalam melihat 

potensi pertumbuhan perusahaan, serta menilai bagaimana pengaruhnya 

terhadap kinerja saham.

<
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2. Perusahaan

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi kepada perusahaan untuk 

mengukur tingkat pertumbuhan yang dialaminya.

Investor dan Analis Sekuritas

Penelitian ini diharapkan dapat dijadikan dasar untuk menentukan portofolio 

saham yang akan dibentuk karena pertumbuhan mengindikasikan kineija yang 

melekat pada saham.

4. Lembaga Akademik

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi sumber informasi dan referensi untuk 

penelitian berikutnya.

O

1.6 Kerangka Teoritis

Menurut Gaver dan Gaver (1993) opsi 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 

dalam mengeksploitasi kesempatan mengambil keuntungan dibanding perusahaan

Karakteristik pertumbuhan 

perusahaan yang merupakan bagian dari analisis fundamental dapat memberikan 

manfaat bagi investor, para analis sekuritas, dan stakeholder lainnya dimasa 

akan datang dalam menentukan keputusan investasinya.

Munculnya istilah Investment Opportunity Set (IOS) dikemukakan oleh 

Mycrs (1997) yang menguraikan pengertian perusahaan, yaitu sebagai

yang setara dalam suatu kelompok industrinya.

yang

suatu
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kombinasi antara aktiva riil (assels in place) dan opsi investasi masa depan. 

Kemampuan perusahaan yang lebih tinggi bersifat tidak dapat diobservasi 

(unobservable), karena itu para peneliti mengembangkan proksi pertumbuhan 

perusahaan menjadi IOS sesuai dengan tujuan dan jenis data yang tersedia dalam 

penelitiannya. Selanjutnya proksi IOS ini dijadikan sebagai dasar untuk menentukan 

klasifikasi potensi pertumbuhan perusahaan dimasa depan apakah suatu perusahaan 

masuk dalam klasifikasi yang berpotensi tumbuh atau tidak berpotensi tumbuh. 

Proksi-proksi set kesempatan investasi yang telah digunakan oleh para peneliti secara 

umum dapat diklasifikasikan menjadi tiga kelompok berdasarkan pada faktor-faktor 

yang digunakan dalam mengukur proksi-proksi tersebut.

Kelompok klasifikasi proksi set kesempatan investasi yang telah digunakan

oleh Kallapur dan Trombley (1999) adalah sebagai berikut:

1. Proksi berdasarkan harga

Proksi berdasarkan harga ini percaya pada gagasan bahwa jika prospek yang 

tumbuh dari suatu perusahaan sebagian dinyatakan dalam harga pasar, maka 

perusahaan yang berpotensi tumbuh akan mempunyai nilai pasar relatif yang 

lebih tinggi dibandingkan dengan aktiva riilnya (assels in place).

2. Proksi berdasarkan investasi

Proksi berdasarkan investasi ini percaya pada gagasan bahwa satu level kegiatan 

investasi yang lebih tinggi berkaitan secara positif pada nilai set kesempatan 

investasi suatu perusahaan. Kegiatan investasi ini diharapkan dapat memberikan
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peluang investasi berikutnya yang semakin besar pada perusahaan yang 

bersangkutan.

3. Proksi berdasarkan varian

Proksi berdasarkan varian ini percaya pada gagasan bahwa suatu opsi akan 

bernilai jika menggunakan variabilitas ukuran untukmenjadi lebih

memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti variabilitas return yang

mendasari peningkatan aktiva.

Dalam penulisan skripsi ini penulis akan menggunakan 3 jenis rasio untuk 

mengukur nilai set kesempatan investasi, yaitu: rasio nilai buku aktiva tetap pada 

nilai buku perusahaan (book value ofgross property, plcint and equipment to the book 

valne of the assets ratio), rasio price to earning, dan rasio tambahan modal saham 

pada nilai perusahaan (capital addition to assets book value).

Kebijakan perusahaan yang tumbuh merupakan implementasi teori 

contracting. Teori contracting secara prinsip menggunakan asumsi utama bahwa 

pemilihan kebijakan perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. 

Smith dan Watts menemukan adanya bukti bahwa pada perusahaan yang memiliki 

kesempatan untuk tumbuh lebih besar mempunyai rasio debt to equity yang lebih 

rendah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendanaan sendiri (equity 

financing) cenderung untuk mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial 

berasosiasi dengan eksistensi hutang yang berisiko dalam struktur modalnya, 

perusahaan yang tumbuh cenderung untuk mengikuti pembayaran dividen yang lebih

serta
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rendah untuk menurunkan masalah-masalah agensi yang berasosiasi dengan

kebebasan aliran kas perusahaan.

Antara perusahaan yang berpotensi tumbuh dan tidak berpotensi tumbuh akan 

memungkinkan terjadi perbedaan dalam hal kinerja saham masing-masing 

Jika potensi pertumbuhan perusahaan naik dibandingkan tahun 

sebelumnya yang diukur berdasarkan proksi IOS, maka diharapkan return juga akan 

naik. Bila pertumbuhannya sama dengan tahun sebelumnya, tingkat pengembalian 

yang diterima investor ada kemungkinan tidak akan mengalami perubahan, dan jika

perusahaan.

potensi pertumbuhan itu menurun, maka return pun akan lebih kecil dari tahun

sebelumnya. Pada pasar yang efisien secara semi kuat, harga suatu saham akan

merefleksikan secara penuh atas informasi yang tersedia di pasar saham. Oleh karena

itu, investor harus dapat merespon secara tepat terhadap informasi antara perusahaan 

yang tumbuh dan yang tidak tumbuh terutama dinilai dari tingkat pengembalian yang 

akan diterima oleh investor tersebut.

1.7 Hipotesis

H Diduga terdapat pengaruh signifikan antara variabel rasio PPE/BVA

secara parsial terhadap return saham.

Diduga terdapat pengaruh signifikan antara variabel rasio P/E 

parsial terhadap return saham.

H2 secara

H3 Diduga terdapat pengaruh signifikan antara variabel rasio 

CAP/BVA secara parsial terhadap return saham.
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Diduga terdapat pengaruh signifikan antara variabel rasio PPE/BVA, 

dan rasio CAP/BVA secara simultan terhadap return

H4

rasio P/E,

saham.

1.8 Sistematika Pembahasan

BAB I Pendahuluan

Bagian ini berisi latar belakang, perumusan masalah, tujuan dan manfaat 

penelitian, kerangka pemikiran, hipotesis dan sistematika pembahasan.

BAB II Landasan Teori

Bab ini menguraikan teori-teori yang berkaitan dengan penulisan skripsi ini.

BAB III Metodologi penelitian

Bab ini menguraikan metodologi penelitian yang meliputi tipelogi

penelitian, sampel dan populasi, variabel operasional, dan teknik analisis

dan pengujian pendahuluan yang meliputi autokorelasi, multikoloniaritas

dan heteroskedastisitas.

BAB IV Deskripsi Data

Bab ini menguraikan data-data yang terdapat di dalam laporan keuangan 

yang digunakan untuk menghitung tingkat pertumbuhan perusahaan dan 

kinerja saham.

i
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BAB V Analisis dan Pembahasan

Bab ini menguraikan hasil perhitungan dan pembahasan tentang pengaruh

pertumbuhan perusahaan terhadap kinerja saham pada perusahaan

manufaktur go public yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta.

BAB VI Kesimpulan dan Implikasi

Dalam bab terakhir ini akan dijelaskan mengenai kesimpulan dari hasil 

penelitian yang dilakukan dan implikasi untuk penelitian selanjutnya.

1
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