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3. Proksi berdasarkan varian (variance measures), proksi ini percaya pada gagasan

bahwa suatu opsi akan menjadi lebih bernilai jika menggunakan varibilitas

ukuran untuk memperkirakan besarnya opsi yang tumbuh, seperti varibilitas

return yang mendasari peningkatan aktiva. Ukuran yang digunakan dalam
beberapa penelitian diantaranya: Variance ofReturns, Hyong Kang, Asset betas,

The variance ofasset deflated sales.

Dalam penelitian ini rasio individual yang diuji adalah market value to book
value ofequity (MVEBVE), dengan dasar pemikiran rasio market value to book value
of equity mencerminkan bahwa pasar menilai return dari investasi perusahaan di
masa depan akan lebih besar dari return yang diharapkan dari ekuitasnya.

Penggunaan nilai pasar dalam membentuk rasio IOS menurut Gaver dan Gaver
(1993) sudah tepat karena nilai pasar dapat mengindikasikan adanya potensi
kesempatan perusahaan untuk tumbuh (growth opportunity) dan berinvestasi dimasa

depan. Ini berarti bahwa perusahaan yang mempunyai rasio MVEBVE yang tinggi
akan memiliki pertumbuhan ekuitas yang besar atau dapat dikatakan nilai buku modal

sendiri rasio ini menunjukkan semakin tinggi rasio book value maka semakin besar

tambahan wealth yang dinikmati perusahaan. Smith dan Watts (1992) dalam Gaver

dan Gaver (1993) menunjukkan bukti bahwa perusahaan yang tumbuh memiliki nilai

rasio nilai pasar terhadap nilai bukunya yang lebih tinggi dibandingkan dengan

perusahaan yang tidak tumbuh. Rasio MVABVA dan MVEBVE berkorelasi positif

terhadap pertumbuhan aktiva dan ekuitas .
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Watts (1992) dalam Prasetyo (2000) menemukan bahwa beberapa koefisien regres,
dari proksi yang digunakan menjadi tidak signifikan ketika rasio earning to price
digunakan untuk proksi IOS sebagai pengganti book to market value ofAsset.

2.4.Pengaruh Price Earning Ratio terhadap Investment Opportunity Set
Price earning ratio adalah rasio yang menunjukkan perbandingan antara

harga saham di pasar perdana atau harga perdana yang ditawarkan dibandingkan
dengan pendapatan yang diterima. PER juga merupakan ukuran untuk menentukan
bagaimana pasar memberi nilai/harga pada saham perusahaan (Kertonegoro, 1995
dalam Susilowati, 2003). Per dapat memberikan informasi berapa rupiah yang hams

dibayar investor untuk meperoleh setiap Rp.1.00 earning perusahaan (Tandelilin,
2001). PER merupakan bagian dari rasio pasar, dimana sudut pandang rasio ini lebih
banyak berdasarkan pada sudut investor atau calon investor (Hanafi dan Halim, 1996
dalam Tandelilin, 2001) Keinginan investor melakukan analisis kesehatan suatu

saham melalui rasio-rasio keuangan seperti PER, dikarenakan adanya keinginan

investor atau calon investor akan hasil (return) yang layak dari suatu investasi saham.

Oleh karena itu, para investor menggunakan angka rasio ini untuk memprediksi

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba (earning power) pada waktu yang

akan datang. Kenaikan nilai PER menyebabkan para investor akan semakin percaya

bahwa perusahaan-perusahaan tersebut merupakan perusahaan-perusahaan yang

bertumbuh, akibatnya permintaan pasar terhadap saham perusahaan tersebut akan

naik yang kemudian diikuti dengan naiknya harga saham pasar. Perbedaan harga
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2.6.Pengaruh Book Value terhadap Investment Opportunity Set
Book Value atau nilai buku adalah suatu angka atau data statistik yang

biasanya dipublikasikan pada laporan tahunan. Rasio ini menunjukkan jumlah
stockholders equity (modal sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham yang
beredar. Menurut Hartono (2000), nilai buku (book value) per lembar saham
menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan
memiliki satu lembar saham, sehingga nilai buku per lembar saham adalah total

ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar.

Terdapat dua pandangan yang penting dalam litetarur mengenai sifat atau
sumber relevansi dari nilai ekuitas. Konsisten dengan pandangan perusahaan adalah
bersifat going concern, Ohlson (1995) dan Penman (1992) seperti yang dikutip Linda
dan Syam (2005), menyatakan bahwa nilai buku merupakan pengganti/wakil
(proxies) untuk pendapatan normal masa depan yang diharapkan. Alternatif lainnya,
(Burgsthaler dan Dichev,1997; Berger et al dan barth, 1996 dalam Linda dan Syam,
2005) menyatakan bahwa relevansi nilai dari nilai buku berasal dari perannya sebagai
suatu proxy untuk nilai adaptasi dan nilai penolakan. Nilai penolakan adalah sama
dengan nilai penlikuidasian perusahaan, sementara nilai adaptasi adalah sesuatu yang

lebih umum dan mencerminkan nilai sumber neto suatu perusahaan dalam alternatif

terbaik berikutnya.

Nilai buku akan lebih penting dibandingkan laba akuntansi dalam penilaian

perusahaan kecil, karena: pertama, perusahaan kecil cenderung belum "dewasa" dan
masih memungkinkan mengalami pertumbuhan di masa datang. Kedua, perusahaan
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keci, cenderung rentan mengaiami kesuhtan keuangan, sehingga investor akan .eb,h
berfokus pada niiai buku ekuitas (Coiiin e, ai, 1,97 daiam Anggono dan Bartdwan,
2003, Hasi, penelitian Coilin juga konsisten dengan hasi, peneiitian Pau. dan
Zarowin (.999, da,am Linda dan Syam (2005), yaitu penurunan slope koefisien iaba
yang merugi, dikarenakan pergeseran reievansi niiai ,aba akuntansi ke niiai buku.
Kedua hasi, peneiitian ini membuktikan bahwa niiai perusahaan merupakan fungs,
,aba dan niiai buku. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesa yang dapa, diamb,.
adalah :

Hob :Book value tidak mempunyai pengaruh terhadap Investment
Opportunity Set dalam suatu perusahaan.

Ha3 :Book value mempunyai pengaruh terhadap Investment Opportunity
Set dalam suatu perusahaan.
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3.5.3.Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk melihat adanya keterkaitan antar

variabel independen atau dengan kata lain setiap variabel independen dijelaskan oleh

variabel independen lainnya. Dikatakan tidak ada hubungan multikolinearitas kalau

korelasi antar variabel independennya mendekati 1.

3.5.4.Pengujian statistik

Selanjutnya untuk menguji hipotesis yang digunakan tentang pengaruh variabel

bebas terhadap variabel tergantung dapat digunakan alat analisa statistik yaitu uji F

dan uji T.

1. UjiF

Digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen secara

bersama-sama (simultan) dapat berpengaruh terhadap variabel dependen. Langkah-

langkah pengujiannya adalah sebagi berikut:

1. Perumusan hipotesis

H0:(3 = 0, berarti tidak ada pengaruh yang signifikan dari variabel

independen secara bersama-sama terhadapvariabel dependen.

Ha:P = 0, berarti ada pengaruh yang signifikan dari variabel

independen secara bersama-sama terhadap variabel dependen
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untuk variabel Size dan BV, keadaan tersebut menggambarkan bahwa data sangat

plat atau datar, yang disebut platikurtis yaitu nilai kurtosis pada keempat variabel

kurang dari tiga. Hal ini menunjukkan bahwa data menyebar, dan hal ini didukung

pula oleh nilai standar deviasi yang tinggi. Berdasarkan gambaran tersebut dapat

diambil kesimpulan bahwa data baik, didukung dengan nilai skewness yang baik

meskipun kurtosis pada keempat variabel termasuk platikurtis.

4.2. Model Regresi : Pengaruh Price Earning Ratio, Size, Book Value, terhadap

Investment Opportunities Set pada perusahaan manufaktur di Bursa Efek Jakarta

Persamaan regresi linier yang digunakan untuk menguji PER, SIZE, BV,

terhadap IOS adalah:

IOS = a + P,PER + P2SIZE + p3BV + e

Keterangan:

a = Intercept persamaan regresi
P1-P3 —Koefisien regresi
IOS = Investment Opportunity Set
PER = Price earning ratio
SIZE = Ukuran perusahaan
BV - Nilai buku

e = Koefisien error

Pengujian asumsi klasik yang dilakukan untuk mengetahui baik tidaknya

model regresi ini adalah uji autokorelasi dan uji multikolinearitas yang dimaksudkan

untuk memastikan apakah dalam suatu model regresi linier ada korelasi antara

kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan t-1 atau sebelumnya
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4.2.2.3.BV

Book value atau nilai buku adalah suatu angka atau data statistik yang

biasanya dipublikasikan pada laporan tahunan. Rasio ini menunjukkan jumlah

stockholders equity (modal sendiri) yang berkaitan dengan setiap lembar saham yang

beredar. Menurut Hartono (2000), nilai buku (book value) per lembar saham

menunjukkan aktiva bersih (net assets) yang dimiliki oleh pemegang saham dengan

memiliki satu lembar saham, sehingga nilai buku per lembar saham adalah total

ekuitas dibagi dengan jumlah saham yang beredar. Penelitian ini dapat membuktikan

bahwa BV mempengaruhi terhadap kemampuan tumbuh perusahaan, Hal tersebut

didukung dengan hasil regresi variabel BV yang mempunyai signifikansi yang sangat

kuat, yaitu 5.64936E-06%. Dalam penelitian ini dapat disimpulkan bahwa Ho ditolak

dan Ha diterima. Bila seorang investor pesimistik atas prospek suatu saham, maka

banyak saham dibeli pada harga dibawah nilai bukunya. Sebaliknya, bila investor

optimistik, banyak saham dijual dengan harga diatas nilai bukunya. Ratio BV ini

digunakan sangat terbatas oleh para analis, karena perhitungannya didasarkan pada

data historis. Apabila harga pasar berada dibawah nilai bukunya, investor

memandang bahwa perusahaan tidak cukup potensial. Dengan nilai buku yang

semakin besar maka para investor akan membeli saham suatu perusahaan di pasaran

dengan harga yang lebih tinggi.

Hal ini konsisten dengan hipotesis Collin et al (1997) dalam Anggono dan

Baridwan (2003), yang menyatakan bahwa nilai buku akan lebih penting


