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ANALISIS RISIKO PADA PERUSAHAA}I BERTUMBUH DAN
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(Studi Empiris pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar
di Bursa Efek Indonesia)

Erni Marwati dan Inon Listyorini
Dosen Fakultas Ekonomi

Universitas Tekno lo gi Yogyakarta

Abstrak

Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan tingkat keuntungan yang
diperoleh menyimpang dari tingkat keuntungan yang diharapkan. Memang tidak
semua pihak merumuskan risiko dalam artian ini. Misalnya ada yang mengukur
nsiko sebagai probabilitas menderita kerugian. Tetapi dalam teori portofoiio, risiko
oinyatakan sebagai kemungkinan keunfungan yang diharapkan, karena itu risiko
mempunyai dua dimensi, yaitu menyimpang lebih besar maupun lebih kecil dari
yang diharapkan (Husnan, 2005). Risiko investasi dapat berupa kerugian penurunan
kurs saham dan kurs obligasi, gagal menerima dividen tunai dan kupon obligasi,
gagal menerima kembali pokok obligasi karena emiten dinyatakan pailit dan gagal
menerima kembali modal karena emiten saham dinyatakan pailit atau sahamnya
tidak laku dijual.

Pertumbuhan perusahaan mempakan suatu harapan yang diinginkan oieh
pihak intemal perusahaan yaitu manajemen maupun eksternal perusahaan seperti
investor dan kreditur. Pertumbuhan ini diharapkan dapat memberikan aspek yang
positif bagi perusahaan seperti adan,va suaru kes€mpatan berinvestasi di perusahaan
tersebut. Prospek perusahaan yang bertumbuh bagi investor rnerupakan suatu
prospek yang menguntungkan, karena invcstasi yang ditanamkan diharapk"n al<an
memberikan return yang tinggi. Menurut Saputro dan Setiawati (2004), tingkat
pertumbuhan yang tinggi dan pesat yang Cit.ndai dengan tingginya tingkat set
kesempatan investasi (Investment Opponunity Setl. Proksi tOS dinyatakan sebagi
proksi yang valid sebagai dasar untuk mengkiasifikasikan perusahaan sebagai
kategori perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh karena tOS memiliki
hubungan dengan berbagai variabel peflumbuhan perusahaan (Rokhayati, 2005).
Norpratiwi (.2007) mengatakan bahw'a pilihan bertumbuh bagi perusahaan
merupakan sesuatu yang secara melekat bersifat tidak dapat diobservasi. Karena
sifat IOS yang tidak dapat diobservasi, maka diperlukan proksi untuk IOS. Rasio
yang digunakan sebagi proksi IOS untuk mengklasifikasikan menjadi perusahaan
bertumbuh dan tidak bertumbuh hanya terbatas pada Market to Book Value of Aset
Ratio, Market to Book Value of Equitl, Ratio, Price to Earning Ratio, dan Book
Value of Gross Property, Plattt and Equipment.

Kata Kunci : Analisis Resiko, Perusahaan Bertumbuh Dan Tidak Bertumbuh

fi
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I

Risiko ini merupakan risiko yang bisa dihiiangkan (<iiminirnalisir) dengan

cara mendiversiiikasi investasi pada suatu portofoiio. Hai ini terkait dengan

perubahan-perubahan yang terjadi pada konciisi perusahaan. Rrsiko ini hanya

berdampak terhadap suatu sa,lam atau seklor tertentu'

Pengertian Ios sebagai Pengukur Perusahaan Bertumbuh dan Tidak

Bertumbuh
Perusahaan bertumbuh merupakan perusahaan yang pertumbuhan

pendapatannya lebih tinggi dari pertumbuhan beberapa tahun sebelumnl'a dan

p".t*uutun tersebut diharapkan berlanqsung mencapai perrumbuhan laba yang

iinggi (Manurung, 2008). Perusahaan bertumbuh memiliki pertumbuhan laba dan

p"r':".r"f", yang t-inggi (iane, 2008). Perusahaan bertumbuh juga memperlihatkan

i"*u*pr* ri*u.;-.i""n perusahaan dan kesempatan investasi dari perusahaan

dalam sehuah proylk yang menghasilkan tingkat pengemb,ali! (rate of returnl lebih

besar dari tfigkat ienge-Uaiian yang diharapkan (hurdlc rate). Sedangkan

perusahaan tiiak 'berirmbuh merupakan perusahaan yang menekankan

persaingannya menurut persepsi konsumen, produk yang stabil' dan

mempertahankan pangsa pasar yang telah dicapai'
Untuk aapat #nggotongtair apakah sn rtu perusahaan masuk dalam kategori

perusahaan bertumbuh ut"rf.utt tidak bertumbuh, maka proksi yang paling valid

digunakan adalah Investment Opportunity Ser (lOS). Proksi IOS dinyatakan sebagi

prit ri yang valid sebagai ciasai-untuk mengklasifikasikan perusahaa.n karena IOS

memitci hdiungan denfan berbagai variabel kebijaksanaan perusahaan- Nilai IoS

dapat dihitung-dengarikombinasi berbagai jenis growth yang mengimplikasikan

nilai aktiva yiitu t,i*pa nilai buku aktiva maupun ekuitas dan nilai kesempatan

untuk bertumbuh bagi tenrsahaan di masa depan. Munculnya istilah set kessmpatan

invesfasi (fOS) meniandang nilai suatu perusahaan sebagai sebuah kombinasi asers

in ylace iaset yang dimiti-t<i; dengan im'estment oPtions (pilihan investasi) pada

ma,a depan. Norpratiwi (zaoT, me,ryatakan bahwa pcluang-peluang perturnbuhan

bukan semata-mata dir.rujudkan dalam proyek baru yang didukung oleh penelitian

dan aktivitas pengemba,rgun y*g luas, tetapi juga rnempunyai pilihan yang berlebih

untuk meiaksanakan proyek baru. Kemampuan yang berlebih ini bcrsifat tidali dapat

diemati (unob s e rv ab le ) .

Proksi IOS dalam Penelitian
Proksi IOS yang dipilih dalam peneiitian ini adalah proksi IOS yang paling

valid sebagai proksi pertumbuhan. Proksi tOS tersebut meliputi:

a. Rasio Markct to BookValue of Asser(MKTBKASS)
Proksi IoS ini tclah digunai<an dalam pcnelitian Trornbley (2000), \*'ibowo

dan oentoro (2003), Rokhayati (2005), Norpratiwi (2007), setiarini (2006),

Adam dan Goyal (1OOZ), yang membuktikan kalau rasio ini merupakan rasio

yang paling baik untuk mengetahui tingkat pertumblhT perusahaan. Sedangkan

ter{utart an penelitian Setiir',ni (2006), rasio MKTBI(ASS berkorelasi positif

terhadap obtwrmal returnperusahaan bertumbuh dan berkorelasi negatif dengan

abnormal return perusaiaan tidak bertumbuh. MKTBKASS adalah rasio nilai

pasar aktiva terhadap nilai bukunya. Dengan kata lain 
-rasio 

ini merupakan rasio

niiai pasiva dan sahim istirnerva dalarn pembukuan ditamba"h nilai pasar saham

biasa terhadap n,.ai aset tota! pembukuan. Rasio ini merupalan proksi IoS

E
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berdasarkan harga. Proksi ini digunakan untuk mengukur prospek pertumbuhan
perusahaan berdasarkan banyaknya aset yang digunakan dalam menjalankan
usahanya. Bagi para investor, proksi Lni menjadi bahan pertimbangan dalam
penilaian kondisi perusahaan Indikator adanya perusahaan yang bernrmbuh dan

tidak bertumbuh merupakan informasi yang dapat digunakan investor untuk
memperoleh abnormal return. Semakin tinggi MKTBKASS dan semakin besar

aset yang digunakan perusahaan dari usahanya" maka semakin besar

kemungkinan perusahaan tersebut untuk bertumbuh, sehingga harga sahamnya

pun akan naik.
b. Rasio Market to BookValue Equity (MKTBKEQ)

Proksi ini sesuai dengan penelitian Wibowo dan Oentoro (200j), Budiarsi
(2004), Rokhayati (2005), cian Norpratiwi (2007), yang membuktikan bahwa
rasio MKTBKEQ berkorelasi positif dengan realisasi pertumbuhan perusahaan.

Sedangkan menurut Setiarini (2006), rasio ini berkorelasi positif dengan

abnormal return pada perusahaan bertumbuh dan berkorelasi negatif dengan

abnormal return perusahaan tidak berhrmbuh. MKTBKEQ merupakan rasio
nilai pasar saham biasa terhadap nilai bukunya. Proksi ini menggambarkan

permodalan suatu perusahaan. Bagi para investor yang alian melakukan
pembelian saham perusahaarq penilaian terhadap kemampuan perusahaan dalam
mcndapatkan dan mcngelola modal merupakan suatu hal yang penting. Apabila
suatu perusahaan dapat memanfaatkan modalnya dengan baik dalam
r.renjalankan usah4 maka semakin besar kernungkinan perusahaan tersebut

untuk bertumbull sehingga harga sahamnya diperkirakan akan meningkat.
c. Rasio Price to Earnings (PER)

Proksi ini digunakan dalam preneiitian Rokhayati (2C05) yang

mcmbuktikan kalau PER bcrkorclasi positif dsn3an o^tu'nhuhan perusahaan.

Sebaliknya, Wibowo dan Oentoro (2003) justm menilai kalau rasio ini
berkorelasi negatif denga:r pelunbuhan perusahaan. PER menunjukkan rasio

harga saham terhadap ee,ning, yang mcnunjukkan berapa besar investor menilai
harga sahann terhadap llelipatan eorning.

d. Rasio Book Yalue of Gross Property, Plani, & Equipmenl to tie Book Value .{
lsers (PPE/BVA)

Rasio ini telah terbukti mempunyai korelasi positif terhadap pertumbuhan
perusahaan (Rokhayati, 2005 dan Setiarini, 2005). Sedarigkan S'ibowo dan

Oe;rtoro (2003) justru membukatikan kalau rasio ini tidak bertorelasi dengan
pertumbuhan perusahaan. Penggunaan rasio ini dapat menuniuldtan indikasi
adanya investasi tetap yang produktii. Rasio ini menunjuklian investasi masa

lalu pada PPE yang ditunjukkan sebagai assets in place. Komposisi PPE atau

aktiva tetap yang besar pada struktur aktiva dapat menunjukkan adanya potensi
pertumbuhan perusahaan di masa depan karena aktiva tetap bersifat produktif.
PPE/BVA menunjukkan investasi aktiva terap yang produktif, komposisi PPE

yang besar pada struktur aktiva dapat menunjulckan aCanya potensi pertumbuhan
perusahaan dimasa depan, karena PPE benifat produktif.

Tinjauan Literatur dan Ilipotesis
Di satu sisi, investor yang berinvestasi pada perusahaan bern"rmbuh akan

mendapatkan returrt realisasi yang lebih besar daripada berinvcsta-si pada

perusahaan yang ticiak bertumbuh. Hal ini disebabkan karena pada p'erusahaan yang

r\
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tidak bertumbuh aliran laba arus kas ma-s d.purr, maupun pernrmb'ehan

penjualannya cencierung lebih kecil dari perusahaan bern:.mbuh. Dengan kata lain,

berinvestasi pada perusahaan yang tidak bertumbuh lebih berisiko daripada

berinvestasi pada perusahaan bertumbuh. Tingkat risiko yang merupakan selisih

antara return realisasi dan return ekspektasi ini disebut juga dengan abrcrmal
return. Tetapi di sisi lain, belum tentu perusahaan berinvestasi di perusahaan

bertumbuh iisiko yang dihadapi lebih kecil bila dibanding berinvestasi pada

perusahaan yang tidak bertumbuh. Hal ini disebabkan karena kondisi pertumbuhan

perusahaan mempengaruhi kebijakan pendanaan dan dividen yang dibuat

iRokhayati, 2005). Perusahaan bertumbuh mempunyai leverage yang lebih kecil

daripada perusahaan yang tidak berturmbuh dengan pertimbangan untuk mengurangi

risilio usahany4 apabila terjadi kegagalan sehingga tidak mampu membayar bunga

hutang. Menurut Manurung (2008), risiko saham bertumbuh lebih tinggi daripada

saham-saham yang biasa dikarenakan PER yang tinggi dan pembayaran dividen

yang kecil kepada pemegang saham, karena laba yang ditahan yang dihasilkan

perusahaan, sebagian besar dialokasikan untuk melakukan ekspansi. Semakin besar

suatu perusahaan menggunakan laba yang ditahan untuk mclakukan ekspansi, maka

harga saham pemsahaan tersebut cenderung rnengalami kenaikan. Di mata investor,

berinvestasi di perusahaan bertumbuh dengan harga yang semakin naik" mereka

berharap akan mendapatkan kcuntungan yang lebih besar. Akan tetapi, harga saham

yang naik ini kadang mengecoh investor. Menurut Syahyunan (2005), harga saham

selalu akan berfluktuasi naik dan turun. I{al yang oasti ndalah naik dan turunn}'a

harga ada batasnya (batas atas <ian ba1as bawah). Jika pada periode terlentu harga

saham naih maka situasi ini akan mendorong para pemegang saham untuk beramai-

rarnai menjual sahamnya. Akibatnya terjadi over supfi1' yang mengakibatkan

downward pressure dan harga akan terus turun. Penunr.ran harga inilah yang

rnengakibatkan ketidakpastian retum yang diterima investor. Jadi berinvestasi patia

perusahaan betumbuh lebih berisiko bila dibanding berinvesta-si pada pe'.-n'saharn

tidak bertumbuh. Manurtmg (2008) juga membuktikan bahwa'risiko sahi.m

perusahaan berrumbuh Iebih tinggi dari saham-saham yang biasa dikarenakan ['ER

(perbandingan antara harga beli saham dan pendapatan dari saham) yang tinggi dan

pernbayara: dividen yang kecil kepada pemegang saham-

Selain itu, apabila dilihat dari siklus hidup suatu prcduk, pada umumnya-

masa kehidupan produk dibedakan dalam 5 tahapan yaitu masa pengembangan

produk, perkenalan (introductory/embryonic stage), pertumbuhan (growth1,

kedewasaan (mature), dan penurunan (declining (Kotler dan Armstrong 2008).

Diantara keempat fase tersebul fase pertumbuhan rnerupakan fase terpenting yang

dapat menentukan panjang pendeknya siklus hidup produk- Menumt Cohen (2008).

pada saat industri bertumbuh ditandai dengan tingginya persaingan, serta

kesernpatan untuk melakukan ekspansi untuk penguasan pasar. Perusahaan

bertumbuh yang cenderung lebih kuat dalam menguasai pasar dengan tingkat market

share yang lebih besar tetapi tidak mampu untuk mempertahankan siklus hidup

produknya lebih membahayakan dibandingkan perusahaan yang memiliki tingkat
morket share kecil tetapi berusaha meningkatkan product value dimata konsumen.

Dengan demikian, berinvestasi pada perusahaan be*umbuh menghadapi risiko yang

lebih besar daripada perusahaan yang tidak b€rturnbuh.

Jika dilihat dari dua sisi yang berbeda terscbut, maka belum ada kepastian

manakah diantara perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh yang memiliki

f'l
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tingkat risiko iebih besar. I'lerujuk pada telaah literatur di atas, maka perbedaan
risiko sebagai irnplikasi dari penanaman investasi pada perusahaan bertumbuh
dibanding perusahaan tidak berturnbuh, akan diuji dengan rumusan hipotesis sebagai
berikut:
H0 : Tidak terdapat perbedaan tingkat risiko antara perusahaan bertumbuh dan

perusahaan tidak bertumbuh.

METODOLOGI PENELITIAN

1. Populasi dan Sampel
Populasi dalam nenelitian ini adalah seluruh perusahaan publik yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara tanggal 1 Januari 2004 sampai dengan
31 Desember 2007. Sedangkan perusahaan yang menjadi sampel merupakan
jenis perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria dalam teknik pengambilan
sampel.

2. Teknik Pengambilan Sampel
Teknik pengambilan sarnpel dalam penelitian ini adalah dengan

pengambilan sampel secara purposive judgement sampling yaitu sampel dipilih
atas dasar kescsuaian karakteristik sampel dengan kriteria pemilihan sampel
yang ditentukan. Kriteria tersebut antara lain:
a. Terdaftar pada tanggal I Januari 2004 - 31 Desember 2007.
b. Iv{empublikasikan laporan keuangan tahunan secara konsisten dari tahun

2004 sampai tahun 2007.
c. Perusahaan menggunakan periode laporan keuangan per 3l Desember.
d. Memiliki data-data laporan keuangan dan harga saham yang lengkap.
e. Tidak memiliki laba dan total ekuitas negatif, karena saldo ekuitas dan laba

yang negatif sebagai penyebut menjadi tidak bermakna-
3. flefinisi Operasional Variabel

Variabel yang akan <iigunakan dalam penelitian ini adalah:
a. Variaircl Reiurn Realisasi

Merupakan tingkat ke'.rntungan yang diperoleh dari investasi. Retunt saham
dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

p 
-Dr, 't tt-l

^"' = - P,]-
dimana: R1, : return saham

Pt : narga saham periode t
Pt-l : harga saham periode t-l

b. Variabel Return Ekspektasi
Merupakan rerurn yang harus diestimasi. Rumus yang digunakan adalah
dengan menggunakan model estimasi mean adjusted model menurut Brown
dan Warner (1985) dalam Jogiyanto (i998).

E [4,,]=

t2

I4,
j=rl

T
di^rana: E [R,,, 

j = return ekspektasi sekuritas ke i pada period eke-t

/t
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Ri,, : return realisasi sekuritas ke i pada periode estimasi

T : lamanl'a Periode estimasi

c. Variabel Abnormal Return
Abnormal return merupakan merupakan selisih antara return sesunggUhnya

dengan return ekspektasi, 1'ang dihitung dengan rumus:' 
Rni,,, = R,-, -ELR'.'l

dimana: RTN11 : Abnormal Return
Ri,t : Return realisasi

E 1R,,, l: Re t urn EksPektas i

d. Variabel Variance Abnormal Return
llariance abnormal return merupak-an kuadrat dan abnormal return. Rumus

untuk menghitung variance abnormal return ini ialah:
N, 2

"i = i[(fi,, - E(R, )]
j=r

dimana: o,' : Variance Abnonnal Return

Ri.t : Return Realisasi

E [R,.,] : Return EksPekusi

e. Variabel koksi Investment Opportunity ^Ser 0OS) sebagai pengukur

perusahaan berturnbr.h dan tidak bernrmbuh
l) Market to Book Value of Asset Ratio MKTBKASS)

Market to Book Value of Asset Rotio dapat dihitung dengan rumus:

Asset - Total ekuitas + llembarsaham beredar x harga

penutupan'saham)
MKTBKASS =

2) Market to Bcok
Market to Book

TotalAsset
Yalue of Equity Ratio 04KTBKEQ)
Value of Eqttity Ratio dapat dihirung dengan rumus:

3)

4)

\vIKTBKEQ =
Jumlah lembar saham beredar x harga penutupan saham

TotalEkuitas

Rasio Price to Earning IPER)

Rasio Price to Earning GER) dapat dihitung dengan rumus:

PEP, = 
Closing Price

EP-S

Book Yolue of Gross Property, Plant, and Equipment I Book Yalue oJ

Assets (PPE/BVA)

ppE / BVA=PIoperty,Plant 
and Equipment

Total Asset

-I

/1
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3. Pengujian Normalitas Data
Uji normalitas sangat penting untuk kepentingan analisis statistik, karena kaidah
statistik apakah terdapat data dengan distribusi atau kurva normal. Dengan kata
lain tiap nilai observasi dibandingkan dengan nilai harapanlhipotetik dari
distribusi normal. uji normalitas menggunakan Kosmogorov-Smirnov yaitu uji
normalitas secara parametrik. Syarat suatu data berdistribusi normal, ialah
apabila normal nilai p>0,05

llletode Analisis
Tahap-tahap yang dilakukan dalam analisis dara meliputi:
a. Mengklasifikasikan perusahaan bertumbuh dan tidak bernrmbuh dengan

menghitung proksi IOS sebagai pengukurnl,a.
b. Seluruh sampel yang dipilih kemudian diseleksi berdasarkan nilai IOS dalam

kelompok perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh densan menggunakan
analisis faktor (common factor onalysis). Jumlah faltor yang dapat
digunakan lebih lanjut adalah faktor-faktor yang nilai eigem'alue-nya sarna
dengan atau melebihi total communolities dan semua variabel yang
digunakan. Indeks tersebut selanjutnya dijumlah dan diperingkat dari yang
terendah ke nilai tertinggi. Empat puluh p€rsen indeks teninggi merupakan
klasifikasi perusahaan bertumbuh, sebaliknya 40% indeks terendah
menipakan klasifikasi perusahaan tidak bertumbuh. Sampel yang indeks
faktornya berada di tengah, yaitu sebanyak zo% dlhirangkan karela
dianggap kurang ekstrem untuk membedakan klasifikasi perusahaan.

c. setelah dilakukan penggolongan kedalam jenis perusahaan tersebu!
langkah selanjutnya ialah melakukan pengujian statisrik deskriptif dan
pengujian asumsi klasik yang meliputi uji normalitas data

d. Berdasarkan 2 klasifikasi tersebul kemudian dilakukan pengujian hipotesis
untuk masing-masing perusahaan bertumbuh dan tidak be.tumbuh dengan
Iangkah-langkah:
1) Menghitung Return Realisasi

R,., = !-!o
P,-t

dimana: &,, : return saham
P, : harga sahan: periode t
Pt_l : harga saham periode t-l

2) Menghifirng Return Ekspektasi
Retum Ekspektasi dapat dihitung dengan rumus:

Yn
,lJ t,J

e 1n,.,]= .;-
dimana: RTN;.1 : Abnorrnol Return

Ri,t : Return Reaiisasi
E k,.,J : ReturnEkspektasi

3) Menghitung Abnormal Return
Abnormal return dapat dihitung dengan menggunakan nmlus:

IF* --

--t

f\
1 JvL !t,



dimana : RTN;1 :.4bnormal Return
*iir , =ReturnRealisasi
E LR,.,J = Return Ekspektasi

4) Menghitung Variance Abnormal Return
Rumus untuk menghitung varionce abnormar returnini iarah:

o,,=i[iR,.,_ E(il]
dimana: o,2 = Voriance Abnormal Return

Ri,, = ReturnRealisasi
t Ln,,,J = ReturnEkspektasi

e. Setelah diketahui tariance abnormar return kedua jenis perusahaan, makadilakukan pengujian beda rata-rata antar kedua jenis perusahaan untukmenguji aplkah tidak ada perbedaan antara- varrarrce abnormal returnperusahaan bertumbuh dan perusahaan tidak bemrmbuh. pengujian inidilakukan dengan menggunakan uji signifikanril. noredur pengujian inidengan menggunakan pio-grum SpSS tOlO

ILA.SIL PENELITLA.N DAN PEMBAIIASAN

Deskripsi Sampel
Berdasarkan kriteria yang terah ditentukan seberumny* sampei memenuhikriteria sebanyak 59 perusahal. selan;urnya ,"rurut ,Lpel diklasifikasi lebihlanjut kedalam kerompok perusahaan uertumuuh dan ..rd"k bernrmbuh denganmenggunakan analisis faktor, yaitu dengan menjumlahkan indeks faktor. Indetsfactor adalah variabel representatir ou.i los *,irJ Ji"t*"r.ri dengan commonfactor analysis. common'facto, o*tyii, adalah model aL-. dir:.:na faktoi-f^.ktordidasarkan pada suatu pingurarg"n"matrik korelasi. C;;^_urotirres merupakanjumlah varian variabel-variuu"t uiii yong terbagi ke semua variabel yang termasukJalam analisis. ElRur.puruh p..rrn i..ringgi rr.p-utu, kerompok perusahaanbe-tumbuh, sedangkan dua puluir ;;;, di tengah dihilangkan. Jadi, setelah melaluiproses ini, sampel akhir yang digunakan seUanfat +s pe;;;aan.

ERNI MARWATI DAN INON LISTYORINI

Hasil Seleksi Sa

Sumber : Fact eook-idnid Capttal -Uarket Dtreetory, iebi€ i&

Tabel I

TeTltktrabaffiEmiten V

59
24Emiten yane mm tidak beftumbuh 

-TZ4
Total Seluruh Sampel

dan data sekunder, diotah

503
)
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Analisis Data dan Pembahasan

1. Mengklasifikasikan perusahaan bertumbuh dan tidak bernrmbuh dengan

menghitung proksi IOS sebagai pengukurnya.
Tabel 2

DescriPtive Statistics

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation

MKTBKASS

MKTBKEQ

PER

PPE_BVA

Valid N (listwise)

236
236

236

236

236

-,2909823

,0767612

,8236560

,(N07949

872,0831

1095,681

287500,0

23,25182

7,03131741

7,40233588

3v2,5U27
,562993965

60,60021714

71,68870l.21

26972,23777

1,5297219W

2. Seluruh sampel yang dipilih kemudian diseleksi berdasarkan nilai IOS dalam

kelompok p"**"t *t b€rtumbuh dan tidak b€rtumbuh dengan menggunakan

analisis faktor (common factor analysis).
Tabel 3

,Ct**"" f*t", e""tYtit Wl
A. Communalities 4 Nilai IOS

I Communalities 0.941

Faktor
nvalues untuk

MKTBK

C. Korelasi antar Faktor

0.631

Matrik Korelasi
0.905

0.053

common factor oulYsis terhadaP

empat proksi pertumbuh.n perusahaan.. Dari hasil tersebut terdapat nilai

communalities 1OS individual. Nilai tersebut digunakan untuk menentukan

jumlah faktor representasi atas variabel-variabel asli. Jumlah keempat nilai
'communalities teisebut adalah 3,449, artinya untuk mencapai nilai tersebut

dibutuhkan dua faktor yang mempunyai nilai eigenvalue diatas satu, yaitu faktor

pertama 2,421 aan ranoi kedua l,o2g. Jadi dalam kasus ini, dua faktor

dibutuhkan untuk menjelaskan hubungan timbal balik antar proksi lOS. Faktor

pertama berhubungan dengan nilai pasar aset' PER dan PPEiBVA dengan
'loading 

masing-mising 0,913; 0,785 dan 0,980. Faktor kedua berhubungan

dengai'nilai buku ekui'ras dengan loading sebesar 0,985. Penentuan perusahaan

dalalm kelompok bertgmbuh dan tidak bertumbuh didasarkan pada penjumlahan

indek kedua faktor tersebut. Dari hasil penjumlahan ini kemudian diperingliat

mulai dari yang terbesar sampai yang terkecil.

PER IPPE/BVA

rl
s04Iul
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3. Setelah dilakukan penggolongan kedalam jenis perusahaan tersebut, langkah

selanjutnya ialah melakukan pengujian statistik deskriptif dan pengujian asumsi

klasik yang meliputi uji normalitas data.

Tabel 4
Statistik Deskriptif Variabel dan an

Variabel N Mini-
mum

Maksi-
mum

Rata-
rata

std.
Dev

UiiKolmogorov
Stat Sie.

Bertumbuh
MKTBKASS
MKTBKEQ
PER
PPE/BVA

24
24
24
24

0.597
0.220
4,572
G.187

229,45
14,912
68977
6,243

20,752
3,480
588 I
0.9777

64,293
4,340
19411
1,530

2.416
1,452
2.439
t,966

0,000
0,029
0,000
0,001

Tdk.Bertumbuh
MKTBKASS
MKTBKEQ
PER
PPE/BVA

24
24
24
24

a,667
0,353
4,i51
0,105

96,930
306,68
365,3?
0,799

5,117
13,999
42,498
0.41I

19,559
62,347
84,047
0.1 84

2,540
3,582
1,826

0,488

0,000
0,000
0,003
0.988

Total
MKTBKASS
lv{KTBKEQ
PER
PPE/BVA

48
48
48
48

0,598
0,220
4,152
0,1 05

229,45
306,69
68977
6,243

12,934
8,739
2962,1
0.694

47,67
44,042
13916
1,183

3,356
3,1.19

3.19'1

2.546

0,000
0,000
0,000
0,000

Hasil Pen iian Normalitas Data

4. Menghitung Re turn Re al is as i Masing-Masing Perusahaan

Tabel 5

n ,sat,
Tanoqal AISA AKPI ALMI AQUA
1-Jan-M
2-Jan-M 0 -0.28571 0.023256 0

5-Jan-04 -0.02222 0.55 -0.15909 0

6-Jan-04 0 -0.35484 0.081081 0

7-Jan-M -0.04545 0.35 0 0

8-Jan-04 0.02381 -0.o7407 0.1 0.036876

9-Jan-04 -0.02326 0.04 0.090909 0.004184

12-Jan-04 0 -0.07692 0 166667 0.010417

1 3-Jan-04 0 0.166667 0.339286 -0.01443

14-Jan44 0 0.071429 0.293333 0

Dan seterusnva sampai 31 Desember 2007

Perhitunsan Re turn Re alisas i

1I
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5. Menghitung Return Ekspektasi- 
Tabel6

6. Menghitung Abnormal Return
Tabel4.7

7. Menghitung Yariance Abnormal Return

Perhirun
Elat{r rmht rh

No Kode Retum Realisasi
No Kode Pahrm Raalisasi

1 ASGR 0.0012s7234.
1 AISA 0.011771899

0.016305242 2 Rr rnl 0.001825171
2 \KPI

DOID 0.003968256
3 ALMI 0.00550942! 3

AOUA 0.00348458t 4 DUTI 0.002485097

FASiW 0.001503872
5 ARNA 0.006994q9e

6 GGRM -0.000337265
6 BRAM 0.011959!!q
7 BTON 0.020143774 7 GJTL 0.000318392

E CTBN o.003843742 8 IGAR o.ouuou.l/

I IKBI 0.010624236I DLTA 0.003e54!qz
10 IMF 0.001017931

10 D'/LA 0.001995997

11 HEXA n^oA,nA,'.r.R 1 INTA u.uuzJUoo

12

13

KLBF 0.001642873
12 INDF u.uul4(,YY

LMSH 0.01289043
13 INDR u.uuuoo

MLPL -0.000156986
14 INTP 0.00171739'l 14

15 LION n nn7360823 15 MRAT 0

o-ooro+s6zs _--11!- MTDL 0.002085787
16 MLBI

PYFA 0.0019544!?
17 MYOR 0.0010739.24

0.003887608
18 RDTX nn2r?lArA 18 RICY

19 SMSM 0.002167881
19 SQBI 0.uu50zrov

0.001798879
20 TBI-A o.oo21s7W 20 STTP

2'l TURI 0.00305q49q 21 TCID u.uul c

22 ULTJ 0.003164892 22 TIRT 0.001502836

23 UNTR 0.002541563 23 TOTO 0.oozue1:
0.000052

24 UNVR ^ 
on(t7?3753 24 TRST

0.01771639-0.af77

0.07557165-0.3711439q

0.16115724
-0.017s1752q0.15036142-0.af77

31 DesemEqr ?992

(
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Hasil Uji tVariance Abrnrmol Return

Group Satistics

yarionce sbnormal retufli ini merupakan nilai kuadrat dat'r abnormal return.

Seluruh perhitungan varionce abnormal return ini tersaji dalam lampiran 7'

Sebagai contoh, pada tabel 4.9 berikut ini <iisajikan hasil perhitungan voriance

abnormal return untuk 4 perusahaan.
Tabel4.9

'ariance

Tanqqal AISA AKPI ALMI AOUA

1-Jan-04
2-Jan-04 0.000139 0.0912158 0.0003149 1.21E-05

5-Jan-04 0.001156 0.28483009 0.0270933 1.21E-05

6-..!an-04 0.000139 0.13774784 0.0057111 1.21E-05

7-Jan-04 0.003275 0.11135219 3.035E-05 1.21E-05

8-Jan-04 0.000145 0.00816842 0.0089285 0.001115

9-Jan-M 0.001227 0.00056144 0.0072931 4.89E-07

't2-Jan-O4 0.000139 0.00869152 0.0259717 4.81E-05

13-Jan-04 0.000139 0.02260856 0.1 1 14066 0.000321

14-Jan-04 0.000139 0.00303858 0.082u% 1.21E-05

Dan seterusnya sampai 31 Desember 2007

Abnormal Return

B. Pengujian Hipotesis
Tabel4.i0

lndependent Samplee Test

Varian

Equal variances
assumed

Equal variances
nol assumed

ffiF
Equality of Variances Sig.

t-test for EqualiU of t
Means df

Sig. (2-iailed)

Mean Difference

Std. Enor Difierence

95% Confidence lnierval Lourer

of the Difference Upper

.000

-16.242

50014

.000

-.0046416011

.000285783s

-.0052017429

-.00408146s3

-'t6.242

37889.665

.000

-.00464'16041

.0002857835

-.a052017472
-.0040814609

Dari output di atas, pada bagian kvene's Test terlihat bahwa F hitung

dengan equal voriance assurmed (diasumsi kedua varians sama atr8u menggunakan

pooled viriance t test) adalah 862,451 dengan probabilitas 0.000. Oleh karena

irobabilitas < 0,05, berarti kedua variance benar-benar berbeda. Perbedaan yang nyata

dari k,:dua variance membuat penggunaan varians untuk membandingkan variarrce

\
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abnormal <iengan t test sebalknya menggunakan dasar equal varisnce not assumed
(diasumsi kedua varians tidak sama). Terlihat bahwa t hitung dengan equal variarrce nat
assumeri (diasumsi kedua varians tidak sama atau menggunakan seporate varidnce test)
adaiai' -16.242 dengan probabilitas 0,000. oleh karena probabilitas < 0,05, maka Ho
tidak terdukung. Dengan kata lain, variance abnormal return perusahaan bertumbuh
dan tidak berr.rmbuh benar-benar berbeda Untuk dapat mengetahui manakah diantara
kedua jenis perusahaan itu yang varisnce abnormal return-nya lebih besar, maka kita
dapat melihat output group statistibtya. Ternyata mean voriarrce abnormal return
perusahaan bertumbuh sebesar 0,008368450. dimana angka mean tni lebih besar
dibanding mean variance abnormal return perusahaan tidak bertumbuh yang hanya
sebesar 0,0v3746846. Hal ini berarti perusahaan bertumbuh lebih berisiko dibanding
perusahaan tidak berturnbuh.

KESIMPTJLAN DAN SARAN

Kesimpulan
Berdasarkan analisis dan pembahasan serta pengujian-pengujian yang telah

dilakukan terhadap variance obnormal return perusahaan bertumbuh dari tidak
brrtumbuh dengan menggunakan harga saham harian perode I Januari Z0O4 - 3l
Desember 2007, maka kesimpulan yang dapat ditarik adalah terdapat perbedaan antara
variance abnotmal return perusahaan berrumbuh dan tidak b€rtumbuh. Hal ini dapat
ditunjukkan bahwa t hitung dengan Equal Variance not Assumed (diasumsi kedua
varians tidak sama atau menggunakan separate varionce test) adalah -16.242 dengan
probabilitas 0.000. Oleh karena probabilitas < 0,05, maka Ho tidak terdukung. Dengan
kata lain, variance abnormal return perusahaan bertumbuh dan tidak bertumbuh benar-
benar berbeda. Untuk dapat mengetahui manakah rliantara kedua jenis perusahaan itu
yangvariorrce abnormal return-nya lebih besar, maka kita dapat melihar output group
statistihtya. Ternyata mean varian abnormal return perusahaan UernrmUutr rJb.*.
0,008388450, dimana angka mean rni lebih besar dibanding mean varisn abrnrmal
return perusahaan tidak bertumbuh yang hanya sebesar t),AA3746846. llal ini berarti
perusahaan bertumbuh lebih berisiko dibanding perusahaan tidak bertumbuh.
Kcsimpulan ini mcndukung adanya teori bahwa return dan risiko mempunyai hubungan
yang pc-i t;t yaitu scmakin bcsar risiko yang harus ditanggung, semakin besar pula
return 

_yang dikompcnsasikan (Hartono, 2003). Selain iiu, hasil penelitian ini juga
mendukung pernyataan Manurung (2008), yang membuktikan bihrva risiko sa}am
perusahaan brrturnbuh lebih tinggi dari saham-saham yang bias.e dikarcnakan I,i-lR
(perbar:cingan antara harga beli saham dan pendapatan dari saham) yang tinggi dan
pembayaran dividen yang keci! kepada pemegang saham.

Keterbatasan Penelitian
Hasil penelitian ini mempunyai beberapa keterbatasan, diantaranya ialah:
1- Sampel yang digunakan hanya terbatas pada perusahaan manufaku. Keterbatasan

, ini mengakibatkan kurangnya generalisasi hasil penelitian.
2. Sampel yang terpilih dalam penelitian ini relatif kecil seria pengukuran risiko yang

hanya mendasarkan pada variarrce obnormal return saja-- Ha1 ini kemungkinan
membuatzower of test-nya kecil.

r\
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3. Variabel yang digunakan sebagai indikator hanya empat variabel, sehingga dapat

membuat kelemahan dalam mengidentifikasi perusahaan berkategori berurnbuh dan

tidak bertumbuh.
4. Tidak men pertimbangkan adanya falcor-fakror yang memp€ngaruhi naik turunnya

harga saham, misalnya pembagian dividen, pengaruh intlasi maupun dampak krisis
global.

Saran

a. Penelitian berikutnya dapat memperbesar sampel penelitian dengan tidak hanya

terbatas pada perusahaan manufaktur saja d.an menggunakan perbandingan

proksi pengukuran risiko yang lain, maupun nembandingkan antar proksi agar

generalisasi dan power of test'nya bisa lebih kuat.

b. Pada penelitian berikutnya dapat dikembangkan model dengan memasukkan

variable proki IOS yang belum digunakan dalam penelitian ini, seperti rasio

R&D experse to frm value, rasio R&D expet*e to sales maupun rasio yang lain,

sebagai indikator penentuan strategi organisasional.
c. Penelitian selanjutnya dapat juga menggabungkan dengan variabel-variabel

gabungan proksi IOS yang dibentuk dengan variabel instrumental dan skor

faktor. Pengembangan model dapat ctilalrukan pada penelitian berikutnya dengan

menggabungkan model-model ini menjadi satu model berbasis harga, investasi

dan varian.
d. Perlu mempertimbangkan faktor-faktor yang mempengaruhi naik turunnya harga

saham, misalnya pembagian dividen, pengaruh inflasi maupun dampak krisis
global.
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