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ABSTRAK 

 
UNIVERSITAS TARUMANAGARA 

FAKULTAS EKONOMI 

JAKARTA 

 
(A) ANDREW HIDAJAT ( 115090101) 

 

(B) PENGARUH INVESTMENT OPPORTUNITY SET (IOS) TERHADAP 

ABNORMAL RETURN SAHAM PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

MANUFAKTUR YANG TERDAFTAR DI BEI 

 

(C) xv + 98 hlm, 2012, tabel 16; gambar 3; lampiran 12 

 

(D) MANAJEMEN KEUANGAN 

 

(E) Abstract: The goal of this research is to prove that IOS have significant effect 

to abnormal return. IOS proxy that is used in this research are market to book 

value of asset (MKTBKASS), market to book value of equity (MKTBKEQ), 

earning per share/price (E/P), capital expenditure to book value of asset 

(CAPBVA), investment to net sales (IONS), and varian return (VARRET). Size 

and Financial leverage are used for control variabels. Sampling technique is 

purpossive judgement sampling, and obtained 32 manufacture companies for 

sample. The techniques of data analysis using classical assumptions and 

multiple regression. In classical assumptions that found there is 

multicolinearity between MKTBKASS and MKTBKEQ, so MKTBKEQ omitted 

from this research with weaker effect to abnormal return for the consideration. 

Sample with z score bigger than three are omitted from this research, and 

remaining 29 sample. The result of this research is MKTBKASS have positive 

significant effect to abnormal return; E/P, CAPBVA, and SIZE are have positif 

effect but not significant to abnormal return; IONS and VARRET have negative 

effect but not significant to abnormal return; and the research equation is 

feasible to use. 

 

(F) Daftar acuan 35 (1986-2012) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. PERMASALAHAN 

 
1. Latar Belakang Masalah 

 

Keberlangsungan hidup setiap bisnis ditentukan oleh kemampuan bersaing dan 

keunggulan kompetitif dalam menjalankan bisnis. Harapan tersebut tidak dapat 

terealisasi apabila perusahaan kesulitan pendanaan. Pada perusahaan go public, salah 

satu sumber dana berasal dari investor. Dana yang didapatkan dari investor harus 

dikelola dengan baik. Investor memiliki tujuan untuk mendapatkan pengembalian 

investasi (return) berupa pendapatan dividen (dividend yield) maupun selisih harga 

(capital gain). Investor umumnya menginginkan pembagian dividen relatif stabil, 

karena dengan stabilitas deviden dapat meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan sehingga mengurangi ketidakpastian investor (Kumar, 2007: 10). 

Return menjadi sangat krusial bagi para investor. Abnormal return merupakan 

fenomena yang ditunggu-tunggu oleh investor. Ketika harga saham melambung 

tinggi, investor berkesempatan untuk mendapatkan return di atas yang mereka 

ekspektasikan. Investor harus memilih pada perusahaan apa mereka ingin 

berinvestasi. Terdapat banyak cara untuk melakukan penilaian suatu perusahaan, 

diantaranya: melihat nilai perusahaan; laporan keuangan; penilaian melalui rasio-

rasio keuangan; penambahan investasi; ukuran; pangsa pasar. Informasi akuntansi 

tersebut dapat dimanfaatkan investor untuk menilai perusahaan. Dalam hal ini, 

perusahaan dituntut untuk mempertahankan serta 
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menigkatkan nilai perusahaan. Berusaha menjadikan perusahaan memiliki citra yang 

baik terhadap publik. Sehingga informasi akuntansi yang dihasilkan lebih positif dan 

menarik dibanding pesaingnya. 

Husnan (1989 dalam Kumar, 2007: 10), menyatakan bahwa perusahaan dalam 

mengelola keuangannya selalu dihadapkan pada tiga permasalahan penting yang 

saling berkaitan. Ketiga permasalahan tersebut adalah keputusan pendanaan, 

keputusan investasi, dan kebijakan untuk menentukan banyaknya dividen yang harus 

dibagikan kepada para pemegang saham. Keputusan-keputusan tersebut akan 

mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan yang tercermin dari harga pasar 

perusahaan. Mukherjee dan Mboja (1994 dalam Sutrisno dan Yuana, 2004: 86) 

menyatakan bahwa keputusan investasi sebuah perusahaan bergantung pada 

keputusan dividen dan pembiayaan perusahaan. Seringkali keputusan investasi ini 

tidak dimanfaatkan perusahaan secara optimal. 

Myers (1977 dalam Solechan, 2010: 2), menggambarkan nilai suatu perusahaan 

sebagai sebuah kombinasi assets in place (aset yang dimiliki) dengan invesment 

options (pilihan investasi) di masa depan. Pilihan-pilihan investasi yang dilakukan 

perusahaan di masa depan tersebut kemudian dikenal dengan set kesempatan investasi 

atau investment opportunity set (IOS) Kallapur dan Trombley (2001 dalam 

Solechan, 2010: 2). Sehingga, dapat dikatakan IOS merupakan salah satu faktor yang 

dapat menciptakan pertambahan nilai perusahaan. Naiknya nilai perusahaan akan 

memberikan signal-signal positif ke dalam pasar, yang menyebabkan harga saham 

meningkat. Dengan demikian akan meningkatkan kemungkinan terjadinya fenomena 

abnormal return. 
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IOS secara melekat tidak dapat diamati dan bila diukur dengan satu proksi 

tunggal cenderung tidak sempurna (Norpratiwi, 2007: 10). Dalam mengukur IOS 

harus digunakan banyak pendekatan agar dapat dilihat hubungannya dengan variabel-

variabel lain yang sifatnya observable (Kallapur dan Trombley 2001: 8). Proksi-

proksi IOS yang telah dikembangkan memiliki tiga basis utama yaitu berbasis harga 

saham, investasi, dan varian. Proksi-proksi tersebut antara lain market to Book Value 

of Assets (MKTBKASS); market to Book Value of Equity (MKTBKEQ); earning per 

share / price ratio (E/P); capital expenditure to book value of asset (CAPBVA); 

Tobin’s Q; price to earning ratio; Gross Property, Plant and equipment to market 

value of assets ratio; Depreciation to total assets ratio; R&D expenses to total assets 

ratio; R&D expenses to sales ratio; Investment to sales ratio; investment to earning 

ratio; investment to net sales (IONS); varian return (VARRET); market beta model; 

dan gabungan proksi individu menurut klasifikasi. 

Proksi IOS telah diteliti sebelumnya memberikan hasil yang berbeda-beda. 

Anugrah (2009) mendapatkan hasil proksi IOS MKTBKASS dan MKTBKEQ 

memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap return. Sedangkan proksi IOS E/P 

dan CAPBVA tidak berpengaruh signifikan terhadap return. Solechan (2010) 

mendapatkan hasil IOS PPE/BVA, P/E , MVE/BE, dan MVE/BVA tidak memiliki 

pengaruh yang signifikan terhadap return. Hakim (2011) mendapatkan hasil 

penelitian proksi MBVA, MBVE, EPS/P, dan CAPBVA tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap return. Norpratiwi (2007) mendapatkan hasil proksi 

MKTBKASS, MKTBKEQ, dan CAPBVA berpengaruh positif dan 
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signifikan terhadap return. Sedangkan proksi EP tidak berpengaruh signifikan 

terhadap return. 

Pada penelitian ini, sampel yang digunakan yaitu perusahaan pada sektor 

manufaktur. Melihat sektor manufaktur merupakan sektor yang sangat penting karena 

memiliki kontribusi terbesar dalam pertumbuhan perekonomian Indonesia. Kuncoro 

(2012) mengatakan sejak tahun 1970-an hingga 2011, industri manufaktur adalah 

penggerak utama PDB dan ekspor nonmigas Indonesia. Sejak 2000 hingga kuartal III-

2011, sektor industri manufaktur menyumbang 23,9-28% PDB nasional. Ekspor 

industri manufaktur menyumbang 83-85% ekspor nonmigas dan 64-67% total 

ekspor Indonesia selama 1994-2011. Kemenperin mancatat realisasi pertumbuhan 

PDB sektor manufaktur juga terus meningkat yaitu 2,56 persen pada tahun 2009; 

5,12 persen pada tahun 2010; dan 6,83 persen 

pada tahun 2011. 

 
Model penelitian ini menggunakan variabel kontrol untuk mempertegas 

pengaruh IOS terhadap abnormal return. Variabel kontrol yang digunakan yaitu size 

dan financial leverage yang telah terbukti pada banyak penelitian sebelumnya 

berkontribusi terhadap abnormal return. Semakin besar ukuran (size) perusahaan 

menggambarkan skala perusahaan yang semakin besar pula, berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap abnormal return perusahaan. Rasio hutang (Leverage) 

menggambarkan keadaan struktur modal perusahaan. Perusahaan harus mengatur 

stuktur modal yang paling optimal. Leverage berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap abnormal return. 
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Penelitian ini melanjutkan penelitian sebelumnya oleh Solechan (2010), yang 

meneliti pengaruh earning, manajemen laba, IOS, beta, size, dan rasio hutang 

terhadap return saham pada perusahaan yang go public di BEI. Peneliti meragukan 

hasil penelitian sebelumnya yang mendapatkan hasil IOS, beta saham, dan size tidak 

mempengaruhi return saham. Fokus dan perbedaan penelitian ini yaitu mengetahui 

hubungan IOS terhadap abnormal return dengan size, leverage sebagai variabel 

kontrol. IOS dalam penelitian ini lebih terperinci dengan menggunakan enam proksi: 

MKTBKASS, MKTBKEQ,   E/P, CAP/BVA, IONS, dan VARRET. Judul penelitian 

ini adalah Pengaruh Investment Opportunity Set (IOS) Terhadap Abnormal Return 

Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di BEI. 

 
 

2. Identifikasi Masalah 

 

Abnormal return merupakan fenomena yang ditunggu-tunggu oleh investor. 

Terdapat banyak sekali faktor yang memperngaruhi abnormal return, antara lain: 

profit, leverage, beta, kesempatan investasi, arus kas, ukuran perusahaan, 

Fundamental, dan makro ekonomi. 

Djam’an (2011 dalam Martani, Mulyono dan Khairurizka 2009: 53) 

mendapatkan hasil laporan arus kas, laba, dan size berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap abnormal return. Hartono (2008: 37) mendapatkan hasil makro ekonomi 

yang diwakili oleh pertumbuhan ekonomi, inflasi, dan GDP berpengaruh signifikan 

terhadap return. Martani, Mulyono dan Khairurizka (2009: 51) mendapatkan hasil 

financial ratio, firm size, dan cash flow from operating berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return. Bushee (2008 dalam 
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Martani, Mulyono dan Khairurizka 2009: 53) mendapatkan hasil inventory dan selling 

expenses berpengaruh signifikan terhadap abnormal return. Thiagarajan (1993 dalam 

Martani, Mulyono dan Khairurizka 2009: 53) mendapatkan hasil inventory, capital 

expenditure, gross margin, sales & administrative expenses berpengaruh signifikan 

terhadap abnormal return. Utomo (2007: 55) mendapatkan hasil beta dan varians 

return berpengaruh signifikan terhadap return. Nugroho (2009) mendapatkan hasil 

faktor fundamental yang diwakili oleh DER, PER, ROA, CR, dan QAI berpengaruh 

signifikan positive terhadap return. 

Salah satu faktor yang berpengaruh terhadap abnormal return yaitu kesempatan 

investasi. Peneliti akan lebih mendalam membahas mengenai kesempatan investasi 

karena sulit sekali menentukan kombinasi aset seperti apa yang paling optimal dan 

bermanfaat menciptakan nilai tambah terbesar bagi perusahaan. Kombinasi aset apa 

yang akan menghasilkan good news dan informasi akuntansi yang menarik bagi 

investor. Kombinasi aset seperti apa yang akan meningkatkan keuntungan dan return 

perusahaan. Kombinasi aset yang dimiliki dengan pilihan investasi di masa depan 

digambarkan sebagai nilai perusahaan (Myers, 1997) pilihan tersebut dikenal sebagai 

investment opportunity set (IOS) (kallapur dan Trombley, 2001). 

Pembahasan mengenai IOS pernah dianalisis sebelumnya, tetapi terdapat 

perbedaan hasil antara peneliti satu dengan yang lainnya. IOS secara melekat tidak 

dapat diamati dan harus diukur dengan banyak pendekatan agar hubungannya dapat 

lebih terlihat Kallapur dan Trombley (2001 dalam Anugrah, 2009: 2). Pendekatan 

tersebut lebih dikenal dengan sebutan proksi-proksi IOS. 
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Terdapat banyak proksi IOS yang dikembangkan tetapi semuanya berbasis pada harga 

saham, investasi, ataupun varian. Proksi-proksi tersebut antara lain MKTBKASS, 

MKTBKEQ, E/P, CAPBVA, Tobin’s Q, price to earning ratio, Gross Property, 

Plant, and equipment to market value of assets ratio; Depreciation to total assets 

ratio; R&D expenses to total assets ratio; R&D expenses to sales ratio; Investment 

to sales ratio; investment to earning ratio, IONS, VARRET, market beta model, dan 

gabungan proksi individu menurut klasifikasi. 

Peneliti mencoba menganalisis lebih dalam hubungan antara IOS dengan 

abnormal return dengan memakai pendekatan/proksi IOS yang lebih banyak. Jika 

pada peneliti sebelumnya hanya menggunakan empat proksi yaitu MKTBKASS, 

MKTBKEQ, E/P, dan CAPBVA. Penelitian ini menambahkan dua proksi yaitu IONS 

dan VARRET. Pemakaian variabel kontrol size dan financial leverage juga 

ditambahkan ke dalam model penelitian sehingga akan mempertegas pengaruh IOS 

terhadap abnormal return. 

 
 

3. Pembatasan 

 

Dalam penelitian kali ini peneliti memiliki keterbatasan seperti waktu, tenaga, 

dan biaya. Agar penelitian ini dapat dilakukan lebih mendalam dan terfokus, peneliti 

melakukan pembatasan beberapa pembatasan yaitu variabel independen yang dipakai 

yaitu IOS dengan proksi MKTBKASS, MKTBKEQ, E/P, CAPBVA, IONS, dan 

VARRET. Tahun pengamatan untuk penelitian ini yaitu 2009-2011. Sampel 

penelitian diambil dari perusahaan sektor manufaktur 
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yang terdaftar di BEI. Perusahaan tersebut berdiri minimum 3 tahun sejak tahun 2009, 

memiliki data keuangan yang lengkap, dan dalam kondisi laba selama tahun 

pengamatan. 

 
 

4. Perumusan Masalah 

 

Bedasarkan latar belakang masalah pada bagian sebelumnya maka 

permasalahan dari penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut: 

a. Apakah Market to Book Value of Asset (MKTBKASS) memiliki pengaruh 

signifikan terhadap abnormal return? 

b. Apakah Market to Book Value of Equity (MKTBKEQ) memiliki pengaruh 

signifikan terhadap abnormal return? 

c. Apakah Earning per Share / Price (E/P) memiliki pengaruh signifikan 

terhadap abnormal return? 

d. Apakah Capital Expenditure to Book Value of Asset (CAPBVA) memiliki 

pengaruh signifikan terhadap abnormal return? 

e. Apakah investment to net sales (IONS) memiliki pengaruh signifikan 

terhadap abnormal return? 

f. Apakah varian return (VARRET) memiliki pengaruh signifikan terhadap 

 
abnormal return? 

 
g. Apakah MKTBKASS, MKTBKEQ, E/P, CAPBVA, IONS, dan VARRET 

secara bersama-sama memiliki pengaruh signifikan terhadap abnormal return? 
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B. TUJUAN DAN MANFAAT PENELITIAN 

 
1. Tujuan Penelitian 

 

Berdasarkan pada pemikiran masalah pada bagian sebelumnya, maka tujuan 

yang akan dicapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

a. Untuk mengetahui   dan   menganalisis   pengaruh   MKTBKASS   terhadap 

 
abnormal return. 

 
b. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh MKTBEQ terhadap 

 
abnormal return. 

 
c. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh E/P terhadap abnormal return. 

d. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh CAPBVA terhadap abnormal 

return. 

e. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh IONS terhadap abnormal return. 

f. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh VARRET terhadap abnormal 

return. 

g. Untuk mengetahui dan menganalisis pengaruh MKTBKASS, MKTBKEQ, 

E/P, CAPBVA, IONS, dan VARRET secara bersama-sama terhadap abnormal 

return. 
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2. Manfaat Penelitian 

 

Manfaat yang diharapkan tercapai dari penelitian ini adalah sebagai berikut : 

 
a. Melengkapi literature di bidang manajemen keuangan dan akuntansi keuangan. 

Mengingat pola hubungan dan sampel yang digunakan mungkin akan 

memberikan hasil yang berbeda. 

b. Sebagai bahan referensi bagi investor dalam melakukan analisis suatu 

keadaan/kondisi perusahaan. 

c. Sebagai bahan referensi bagi perusahaan yang ingin melakukan investasi di 

masa depan. Dengan pemakaian konsep dan proksi IOS yang relatif banyak 

akan lebih meningkatkan kemungkinan keberhasilan IOS. 

d. Sebagai bahan referensi bagi perusahaan yang ingin meningkatkan nilai 

perusahaan dan return, melalui salah satu cara yaitu penetapan IOS yang tepat 

dalam pelaksanaannya.
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