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ABSTRACT

This research have two targets that are; first test influence of Investments
Opportunity Set to decision making of disclosure policy between company grow and
barren of. Second test difference of decision making for policy of financing and
deviden policy of company grow and the company barren of. Factor analysis used for
extrated proxy-proxy Investments Opportunity Set. Fifty companies which listing in
Jakarta Stock Exchange as sampel in this research. Grouped to the company become
company grow and the company barren of.

Research result indicated that Investments Opportunity Set have not an effect
with policy of disclosure company. Therefore the company grow not yet more option
of course to lay open information come company prospect {disclosure policy)
compared to a company barren of. Examination result for the financing policy
indicate that company grow to own compared to lower market debt/equity ratio of
company barren of. Examination result at deviden policy is not found a result which
signifikan, concluded not there are difference of deviden policy for the company
grow and barren of .

Key Words : Investments Opportunity Set, factor analysis, disclosure policy,
financing policy, deviden policy.




ABSTRAKSI

Penelitian ini memiliki dua tujuan yaitu; pertama menguji pengaruh
Investment Opportunity Set terhadap pengambilan keputusan kebijakan disclosure
antara perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh. Kedua menguji perbedaan pengambilan
keputusan atas kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden pada perusahaan tumbuh
dan perusahaan tidak tumbuh. Analisis faktor digunakan untuk mengekstraksi proksi-
proksi Investment Opportunity Set. Lima puluh perusahan yang listing di Bursa Efek
Jakarta sebagai sampel dalam penelitian ini. Perusahaan tersebut dikelompokkan
menjadi perusahaan tumbuh dan perusahaan tidak tumbuh.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set tidak
berpengaruh dengan kebijakan disclosure perusahaan. Oleh karena itu perusahaan
tumbuh belum tentu lebih memilih untuk mengungkapkan informasi mendatang
prospek perusahaan (kebijakan disclosure) dibanding perusahaan tidak tumbuh. Hasil
pengujian untuk kebijakan pendanaan menunjukkan bahwa perusahaan tumbuh
memiliki market debt/equity rasio yang lebih rendah dibanding perusahaan tidak
tumbuh. Hasil pengujian pada kebijakan deviden tidak ditemukan hasil yang
signifikan, disimpulkan tidak terdapat perbedaan kebijakan deviden untuk
perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh.

Key Word : Investment Opportunity Set, analisis faktor, kebijakan disclosure,
kebijakan pendanaan, kebijakan deviden.
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BAB I

PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Perkembangan pasar modal Indonesia semakin menarik bagi para investor
untuk berinvestasi. Investasi di pasar modal menjanjikan tingkat pengembalian yang
lebih besar dibanding membuka usaha baru melihat kondisi ekonomi dan pasar
modal di Indonesia yang belum stabil saat ini. Investor lebih sering menggunakan
analisis teknikal dibanding analisis fundamental sebagai dasar keputusan investasi di
pasar modal. Hal tersebut terjadi karena penggunaan informasi yang dipublikasikan
emitten untuk mengambil keputusan investasi relatif kecil.

Perusahaan - perusahaan yang Go Public di Bursa Efek Jakarta rata-rata

belum menyajikan laporan yang transparan dan fair. Pasar modal di Indonesia
dinilai sementara pengamat scbagai pasar modal yang masih lemah. Pasalnya
infomaisi yang didapat pelaku pasar modal masih belum bisa didapat secara merata
(Media Akuntansi, 2000). BAPEPAM sebagai Badan Pengawas Pasar Modal di
Indonesia terus mcmpel_'ketat aturan bagi semua pihak yangltcrlibat di dalam pasar
modal. BAPEPAM mengeluarkan peraturan yang membatasi penyampaian laporan
tahunan perusahaan selama 90 hari. Jika melanggar aturan tersebut maka perusahaan
vang melanggar diberikan peringatan serta denda. Hal ini diterapkan oleh
BAPEPAM untuk melindungi para investor agar memperoleh informasi yang akurat
sehingga segera dapat diketahui kualitas masing-masing perusahaan. Disamping itu
juga untuk membantu agar investor dapat mengambil keputusan investasi dengan

tepat.
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Berbagai penelitian telah dilakukan terutama untuk menguji: kandungan
informasi akuntansi (pengaruh informasi keuangan terhadap harga saham), deviden
(pengaruh pembayaran deviden terhadap harga saham) dan hal-hal lain yang selalu
dikaitkan dengan harga saham dan retwrn saham. Sebagian besar bertujuan untuk
menguji efficient capital markets yang mengembangkan penelitian Fama (1991).
Masih sedikit penelitian pasar modal yang mengasosiasikan dengan kebijakan
perusahaan, terutama dengan Set Kesempatan Investasi atan Investment Opportunity
Set (I0S).

Investment Opportunity Set merupakan sekumpulan pilihan-pilihan investasi
dimasa mendatang. Gaver dan Gaver (1993) menyatakan bchwa Investment
Opportunity Set suatu perusahaan merupakan sesuatu yang secara melekat bersifat
tidak dapat diobservasi. Disebabkan oleh sifatnya yang tidak dapat diobservasi maka
Investment Opportunity Set memerlukan proksi untuk menginterpretasikannya.

Smith dan Watts (1992) meneliti asosiasit antara Investement Opportunity Set
dengah kebijakan pendanaan, deviden dan kompensasi. Gaver dan Gaver (1993)
menganalisis pada level perusahaan dan menggunakan gabungan ukuran perusahaan.
Skinner (1993) juga melakukan penelitian terhadap hubungat{ antara pilihan prosedur
akuntansi perusahaan dengan Investment Opportunity Set.

' Penelitian-penelitian telah dilakukan oleh beberapa peneliti di Indonesia
seperti Imam Subekti dan Indra Wijaya Kusuma (2000) menyatakan bahwa
perusahaan yang tumbuh mempunyai kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden
yang Iebih kecil dibanding perusahaan yang tidak tumbuh. Hasil pengujian terhadap
perbedaan perubahan harga saham tidak menunjukkan perbedaan yang signifikan

antara perusahaan yang tumbuh dan tidak tumbuh. Hasil penelitian Tettet Fijrjanti
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dan Jogiyanto Hartono (2000) mendukung penelitian Imam Subekti dan Indra
Wijaya Kusuma (2000) bahwa kebijakan deviden relatif kecil untuk perusahaan
tumbuh. Adi Prasetyo (2000) menyatakan bahwa kebijakan deviden dan kebijakan
pendanaan relatif kecil pada perusahaan yang tumbuh. Beta sekuritas menunjukkan
hasil yang tidak signifikan Hasil penelitian tersebut menyatakan bahwa terdapat
perbedaan dalam hal kebijakan pendanaan antara perusahaan yang tumbuh dan
perusahaan yang tidak tumbuh, juga men_emukan bukti adanya hubungan antara
Investment Opportunity Set dengan kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden.

Menurut Jensen (1983) dalam Cahan dan Hosain (1995), akuntansi
merupakan bagian integral dari struktur tiap organisasi, serta praktik akuntansi dan
struktur organisasi adalah berhubunga@ Beberapa penelitian memberikan bukti yang
mendukung bahwa isi praktik pelaporan keuangan secara signifikan dipeng;aruhi
oleh karakteristik-karakteristik organisasi. Beberapa penelitian cenderung
menginterpretasikan  hubungan antara akuntansi dan pilihan disclosure dan
karakteristik organisast sebagai hasil dari faham oportunis manajerial tanpa
memungkinkan bahwa perbedaan antar bagian pada akuntansi dan pilikan disclosure
dapat dihubungkan dengan perbedaan-perbedaan pada eﬁsien.;si kontrak internal antar
perusahaan (Watts dan Zimmerman, 1990).

Kebijakan diclosure masing-masing perusahaan berbeda sesuai dengan
tingkat kepentingannya. Rata-rata emiten di Bursa Efek Jakarta memenuhi kewajiban
untuk menyampaikan laporan sesuai dengan aturan BAPEPAM mengenai mandatory
disclosure. Sebaliknya untuk voluntary disclosure tergantung dari kebijakan masing-
masing perusahaan. Investor menggunakan laporan keuangan dan berbagai informasi

yang disampaikan oleh masing-masing emiten untuk mengetahui bagaimana




sebenarnya pertumbuban perusahaan tersebut. Hal i terkait dengan kemungkinan
set kesempatan investasi perusahaan tersebut.

Nur Hadi dan Arifin Sabeni (2002) melakukan penelitian mengenai faktor-
faktor yang mempengaruhi luas pengungkapan sukarela perusahaan-perusahaan yang
go publik di Bursa Efek Jakarta. Hasil penelitian tersebut menyimpulkan bahwa
semakin besar ukuran suatu perusahaan semakin luas pengungkapan sukarela
perusahaan tersebut. |

Perspektif kontrak efisien (the efficient contracting perspective) menyatakan
bahwa penerimaan susunan akuntansi dan pilihan disclosure dikembangkan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dan manager secara sukarela memilih kebijakan
akuntansi dan disclosure untuk mengurangi konflik insentif antara manager,
pemegang sabam, dan pemilik hutang (Watts dan Zimmerman 1990). Untuk
menghindari konflik tersebut dipe;lukan transparansi pengungkapan laporan
manajemen. Manajemen dituntut untuk menyampaikan berbagai informasi mengenai
perusahaan secara terbuka sehingga dapat diketahui kinerja manajemen dan
pertumbuhan perusahaan. Perusahaan disamping menyampaikan laporan keuangan
rutin juga perlu menyampaikan informasi lain yang dapat memberikan nilai tambah
atas performance perusahaan yang dimasukkan ke dalam disclosure.

Perspektif kontrak efisien s.ecara parsial menjelaskan hubungan antara
akuntansi dan pilihan-pilihan disclosure dan karakteristik-karakteristik perusahaan

(Holthausen 1990). Smith & Watts (1992), Gaver & Gaver (1993) dan Sami et al

(1999) telah menemukan bukti adanya hubungan antara Investment Opportunity Set

dengan kebijakan pendanaan dan deviden.




Cahan dan Hosain (1995) telah melakukan penelitian mengenai hubungan
antara Investment Opportunity Set dengan kebijakan disclosure. Penelitian tersebut
dilakukan dengan melihat pada kondisi pasar modal di Malaysia. Dengan mengacu
kepada seberapa besar informasi sukarela diungkapkan dalam laporan keuangan
tahunan.

Penelitian ini dimotivasi oleh masih terbatasnya bukti empiris yang
mendukung eksistensi teori Investment Opportunity Set pada pasar modal yang |
sedang berkembang di Indonesia. Disamping itu beberapa hasil penelitian diatas
memotivasi peneliti untuk melakukan penelitian kembali terhadap hubungan
Investment Opportunity Set dengan kebijakan disclosure, kebijakan pendanaan dan
kebijakan deviden di Indonesia. Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian
yang telah dilakukan oleh Cahan dan Hosain (1995) mengenai hubungan /nvestment
Opportunity Set dengan kebijakan disclosure serta menambahkan variabel kebijakan
pendanaan dan kebijakan deviden. Variabel kebijakan pendanaan dan kebijakan
deviden mengacu pada penelitian yang telah dilakukan oleh Imam Subekti dan Indra
Wijaya Kusuma (2000), Tettet Fijrijanti dan Jogiyanto Hartono (2000), Adi. Prasetyo
(2000). Asosiasi Investment Opportunity Set dengan kebijakan pendanaan dan
deviden periu diuji setiap tahun untuk dapat diperbandingkan atau diikasti
perkembangannya. Waktu setelah krisis moneter tersebut dirasa tepat untuk menguji
Investment Opportunity Set karena dapat dikatakan perusabaan-perusahaan di
Indonesia sedang memulai untuk berkembang.

1.2 Perumusan Masalah

Investasi memerlukan pengambilan keputusan yang tepat untuk menentukan

pilihan investasi pada perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan baik. Hal ini




dilakukan dengan harapan investor dapat memperoleh refurn yang tinggi. Namun
selama ini Indonesia dinilai sebagai salah satu negara yang standar akuntansinya
kurang baik, standar pengungkapan dan transparansi (Survai Pw Coopers, 1999
dalam FCGI, 2000). Menurut Myers(1977) dalam Imam Subekti dan MAF Suprapti
(2002) Investment Opportunity Set dapat dijadikan sebagai dasar untuk menentukan
klasifikasi potensi pertumbuhan perusahaan di masa depan apakah suatu perusahaan
masuk dalam klasifikasi yang berpotensi tumbuh atau tidak berpotensi tumbuh.

Penelitian ini mencoba merumuskan masalah dalam bentuk research
questions yaitu :

1) Apakah tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap kebijakan

disclosure suatu perusabhaan?
2) Apakah kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden antar perusahaan

akan berbeda berdasarkan tingkat pertumnbuhan perusahaan?
1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan‘penelitian ini untuk menguji hubungan antara /avestment Opportunity
Set dengan pilihan kebijakan disclosure, keputusan kebijakan pendanaan dan
deviden. Hal ini dapat memperluas literatur mengenai hubungan antara pilihan-
pilihan kebijakan perusahaan dan /nvestment Opportunity Set (I0S) dalam dua hal.

a. Memperluas penelitian Investment Opportunity Set yang mencakup mformasi
sukarela mengenai prospek pertumbuhan perusahaan serta kebijakan
pendanaan dan kebijakan deviden.

b. Menguji teori pada ekonomi yang sedang berkembang di Indonesia. Karena

ekonomi Indonesia yang sedang tumbuh kembali untuk memperbaiki kondisi




1.4

yang terpuruk akibat krisis ekonomi dapat memberikan pengujian vang lebih
kuat mengenai hubungan teoritis antara nvestment Opportunity Set dengan

kebijakan disclosure, kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden.
Manfaat Penelitian

Hasil penelitian int diharapkan memberikan kontribusi yang bermanfaat

bagi :

1. Pengembangan ticori pada ekonomi Indonesia yang sedang
berkembang khususnya vang berhubungan dengan [nvestment
Opportunity Set. |

2. Memberikan wacana tambahan bagi praktisi mengenai hubungan
asosiasi kebijakan disclosure, pendanaan dan deviden perusahaan
dengan Investment Opportunity Set

3. Memberikan altematif penilaian pertumbuhan perusahaan yang

potensial bagi investor di pasar modal Indonesia.




BAB 11

TELAAH PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

2.1 Telaah Pustaka

2.1.1 Teori Akuntansi Positif

Teori akuntansi positif memisahkan antara realita sosial dari manusia dan
memiliki sifat atau esensi tersendiri. Scott (2000) dalam Wuryan Andayani (2002)
mengatakan bahwa positive accounting theory (PAT) berhubungan dengan prediksi
seperti tindakan terhadap pilihan kebijakan akuntansi oleh suatu perusahaan dan
bagaimana perusahaan akan merespon standar akuntansi yang baru. Positive berarti
suatu teori yang berusaha membuat prediksi dengan baik atas peristiwa nyata.

| Menurut Indnartono (1999) dalam Wuryan Andayani (2002) positivist
menganggap dirinya sebagai pengamat yang netral, obyektif dan bebas nilai dari
fenomena akuntansi yang diamati. Triyawono (1997) dalam Wuryan Andayani
(2002) mengataken bahwa teori positivisme cendetung mempunyai pola pikir
logosentris yaitu sistem pola berpikir yang mengklaim adanya legitimasi dengan
referensi kebenaran universal dan eksternal.

Positive Accounting Theory merupakan perkembangan teori normatif yang
benmaha menjelaskan atau memprediksi fenomena nyata dan mengujinya secara
empirik. Penjelasan atau prediksi teori tersebut dilakukan menurut kesesuaiannya
dengan observasi keadaan nyata. Validitas ilmiah dari dunia empiris diuji melalui
observasi. Teori akuntansi positif merupakan pendekatan kuantitatif yang

mendasarkan pada literatur empiris dalam akuntansi. Penelitian empiris diperlukan
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untuk memperoleh bukti pendukung atas keberadaan teori akuntansi. Positive
Accounting Theory dikelompokkan menjadi dua tahap: pertama, penelitian akuntansi
dan perilaku pasar modal; kedua, penelitian untuk menjelaskan dan memprediksi
prakiik akuntansi antar perusahaan yang difokuskan pada alasan opportunistik dalam
kebijakan akuntansi perusahaan (Wuryan Andayani, 2002)

Watts dan Zimmerman (1986) mengatakan bahwa metode penelitian empiris
secara eksplisit akan menguji suatu hipotesis darn teori akuntansi yang telah diikuti
dunia praktik akuntansi. yang ada. Metode penelitian empiris yang sesuai dengan
pengujian keberadaan dan pengembangan suatu teori akuntansi adalah metode
penelitian dengan pendekatan kuantitatif. Watts dan Zimmerman (1990) dalam
Wuryan Andayani (2002) mengintrepretasikan tiga hipotesis mengenai teori

akuntansi positif pada organisasi yang lebih besar, yaitu :

1) Hipotesis bonus plan
Manajer perusahaan dengan bonus plan diduga akan memilih kebijakan
akuntansi yang sedikit komservatif dibanding dengan manajer perusahaan
tanpa. bonus plan. Manajer dengan bonus plan akan menentang standar
akuntansi yang mungkin melaporkan net income lebih rendah. Manajer
menggunakan laba akuntansi untuk menentukan besarnya bonus cenderung
memilih kebijakan akuntansi yang memaksimumkan bonus yang diharapkan

(Scott, 2000 dalam Wuryan Andayani,2002).
2) Hipotesis debt covenant

Manajer perusahaan dengan rasio debt to equity yang tinggi akan memilih

kebijakan akuntansi yang sedikit konservatif dibanding dengan manajer




3)
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perusahaan yang mempunyai rasio debt to equity lebih rendah. Manajer juga
akan menentang standar akuntansi baru yang membatasi kemampuan untuk
melakukan pemilihan kebijakan akuntansi yang menguntungkan. Hipotesis
ini berkaitan dengan syarat-syarat yang harus dipenuhi oleh perusahaan
dalam perjanjian hutang (debt covevant). Perusahaan yang mempunyai rasio
hutang tinggi, cenderung memilih kebijakan akuntansi yang meningkatkan

laba (Scott, 2000 dalam Wuryan Andayani,2002).
Hipotesis biaya politik (political cost)

Mané.jer perusahaan yang lebih besar akan memilih kebijakan akuntansi
sedikit kénservatif dibanding dengan manéjer perusahaan yang lebih kecil
dan akan menentang standar baru yang mungkin melaporkan net income lebih
rendah. Perusahaan besar cenderung memilih kebijakan akuntansi yang

mengurangi laba (Scott, 2000 dalam Wuryan Andayani,2002).

“Teori Kontrak

Dalam suatu perusahaan terjadi hubungan konfraktual antara pemilik dan

manajemen perusahaan. Pemilik mengharapkan refurn yang tinggi dari investasi

yang mereka tanamkan pada perusahaan. Sedangkan manajemen mengharapkan

kompensasi yang tinggi dan dipenuhinya kebutuhan psikologis lainnya. Hal ini

menyebabkan timbulnya konflik antara manajemen dengan pemilik karena masing-

masing akan memenuhi kepentingannya sendiri (opportunistik behavioral). Pemilik

akan mengeluarkan biaya monitoring untuk mengawasi hasil kinerja manajemen.

Manejemen berusaha untuk memaksimalkan kepentingannya dengan meminimalkan

biaya keagenan (agency cost) dengan sukarela memberikan informasi keuangan
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kepada pemilik. Manajemen memberikan laporan keuangan secara teratur kepada
pemilik dengan harapan dapat mengurangi biaya monitoring (Wuryan Andayani,
2002)

Prinsip utama dari teori kontrak adalah. pemilihan kebijakan perusahaan
dityjukan untuk memaksimalkan nilai perusahaén. Perbedaan perilaku manajemen
berkaitan dengan pemilihan prosedur akuntansi (Watts dan Zimmerman, 1986)dalam
Wuryan Andayani (2002} dan berkaitan dengan persepsi teori kontrak yang efisien

(efficiency contracting) serta pandangan manajemen yang oppotunism.
2.1.3 Teori Sinyal

Teori sinyal (signaling theory) menjelaskan bahwa perusahaan melaporkan
secara sukarela kepada pasar modal agar investor maﬁ menginvestasikan dananya
(Wuryan Andayani, 2002). Untuk mendapatkan dana dari para investor, pihak
manajemen bersedia memberikan informasi keuangan secara sukarela. Hal tersebut
merupakan sinyal yang diberikan dapat berupa pengungkapan (disclosure) informasi
akuntansi, agar pasar m'cresponnya sehingga mehingkatkan nilai saham.

Pengungkapan informasi akuntansi dilakukan oleh manajer untuk menekan
timbulnya asimetri informasi dengan pihak investor. Asimetri informasi dapat
mempengaruhi return dan harga saham karena informasi yang didapatkan oleh
investor sedikit. Disamping itu juga mempengaruhi likuiditas manajémen perusahaan

menjadi semakin berkurang (Wuryan Andayani, 2003)
2.1.4 Investment Oppportunity Set (108S)

Myers (1977) menguraikan pengertian perusahaan, yaitu sebagai suatu

kombinasi antara aktiva riil (assers in place) dan opsi investasi di masa mendatang.
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Menurut Gaver & Gaver (1993) opsi investasi masa mendatang tidak semata-mata
hanya ditunjukkan adanya proyek-proyek yang didukung olek kegiatan nset dan
pengembangan saja, tetapi juga kemampuan perusahaan yang lebih dalam
mengeksploitasi  kesempatan mengambil keuntungan dibaﬁdingkan dengan
perusahaan lain yang setara dalam suatu kelompok industrinya. Kemampuan
perusahaan yang lebih tinggi ini bersifat tidak dapat diobservasi (unobservable).

Opsi investasi dimasa mendatang terkait dengan tingkat pertumbuhan
perusahaan. Pertumbuhan perusahaan diharapkan memberikan aspek yang positif
bagi perusahaan seperti adanya suatu kesempatan berinvestasi di masa mendatang.
Smith dan Watts (1992) menyatakan bahwa peluang pertumbuhan perusahaan
tersebut terlibat pada kesempatan investasi yang diproksikan dengan berbagai macam
kombinasi nilai Investment Opportunity Set. Istilah Investment Opportunity Set
menurut Myers (1977) dalam Chung dan Charoenwong (1991) adalah milai sekarang
dan pilihan perusahaan untuk membuat investasi di masa mendatang. Menurut Gaver
dan Gaver (1993) Investment Opporiunity Sef merupakan nilai kesempatan investasi
dan merupakan pilihan untuk membuat investasi masa mendatang.

Perusahaan yang tumbuh tidak selalu merupakan lperusahaan kecil yang
sedang aktif melakukan penelitian dan pengembangan. Perusahaan kecil sering
menghadapi keterbatasan pilihan dalam menentukan dan menjalankan proyek baru,
atau ketika hendak merestrukturisasi asset yang ada. Perusahaan besar cenderung
mendominasi posisi pasar dalam industrinya (Mueller 1986, dalam Gaver & Gaver
1993), sehingga seringkali perusahaan besar memiliki keunggulan kompetitif dalam
mengeksplorasi kesempatan investasi yang muncul. Variasi pilihan-pilihan strategi

perusahaan dalam rangka memperoleh keunggulan kompetitif serta perbedaan
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keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan untuk menghadapi perusahaan

pesaing yang hendak memasuki pasar mengakibatkan Investment Opportunity Set

bervariasi secara cross-sectional antar perusahaan (Smith & Watts 1992; kester 1986

dalam Gaver & Gaver, Gaver & Gaver 1993)

Menurut Kallapur dan Trombley (1999) menyatakan bahwa /nvestment

Opportunity Set perusahaan tidak dapat diobservasi untuk pihak-pihak di luar

perusahaan, sehingga diperlukan proksi-proksi. Terdapat empat tipe proksi menurut

Kallapur dan Trombley {1999) yaitu :

1)

2)

Proksi Berbasis Pada Harga

Prospek pertumbuhan perusahaan berdasarkan pada harga saham sehingga nilai
pasar perusahaan relatif lebih tinggi daripada assef in place. Meliputi rasio
market to book value equity, MVE/BVE ( Collins and Khotari, 1989: Lawelien,
Loderer and Martin, 1987: and Chung and Charoenwong, 1991); book to market
value of assets, A/V (Smith and Watts, 1992); Tobins Q (Skinner, 1993); Earning
fo price rate Investment Opportunity Set, E/P (Kester, 1984; Chung dan
Charoenwong, 1991: and Smith dan Watts, 1992); ratio of property, plant and
equipment to firm value, PPE/V (Skinner, 1993) dan ratio of depreciation to firm

value, DEP/V (Smith and Watts, 1992)
Proksi Berbasis Pada Investasi

Proksi berbasis pada investasi menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang
tinggi secara positif berhubungan dengan Investment Opportunity Sef perusahaan.

Proksi ini meliputi rasio R&D to assets, R&DIA (Gaver&Gaver, 1993); sales,
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R&D / S (Skinner, 1993); and firms values, R&D/ V (Smith and Watts, 1993);
dan ratio of capital expenditures to value, CAPX/V (Smith and Watts, 1992)

3) Proksi Berbasis Pada Varian

Proksi ini mendasarkan pada ide bahwa pilihan akan menjadi lebih bemnilai

sebagai variabilitas dart return dengan mendasarkan pada peningkatan asset.
4} Proksi Gabungan dari Proksi /nvesment Opportunity Set individual

Alternatif proksi gabungan /nvestment Opportunity Set dilakukan sebagai upaya
untuk mengurangi measurement error yang ada pada proksi dengan rasio
individual, schingga akan menghasilkan pengukuran yang baik untuk /nvestment
Opportunity Set (Smith dan Watts, 1992; Gaver dan Gaver, 1993)

Berbagai proksi vang dijelaskan dari penelitian-penelitian yang ada
meﬁunjukkan bahwa selalu ada proksi /nvestment Opportunity Set yang tidak dapat
digunakén, schingga belum ada kesepakatan tentang proksi yang dapat mewakili
Investment Opportunity Set secara tepat (Gaver dan Gaver, 1993).

Dalam penelitian ini fnvestment Opportunity Set diukur dengan menggunakan
tiga variabel yang umumnya digunakan pada literatur-literatur. Yaitu: 1) Nila1 pasar
perusahaan pada Nilai buku aset (Smith dan Watts, 1992; Anderson et al., 1993;
Gaver dan Gaver 1993; Skinner 1993; Wong 1994), 2) Nilai pasar pada Nilai buku
ekuitas ( Gaver dan Gaver 1993; Wong 1994), dan 3) rasio harga pada earning
(Chung dan Charoenwong 1991; Smith dan Watts 1992; Gaver dan Gaver 1993)
| Nilai pasar perusahaan pada nilai buku aset (MKTBKA) diukur dari
persentase nilai perusahaan yang dihubungkan dengan assets-in-place. Semakin

tinggi rasio mengindikasikan kurangnya ketergantungan pada asset dan semakin
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tinggi opsi pertumbuhan. Peluang pertumbuban dan MKTBKA seharusnya
berkorelasi positif. Perbedaan antara nilai buku dan pasar ekuitas akan terjadi karena
peluang pertumbuhan di perusahaan (Collins and Kothari 1989), nilai pasar pada
| nilai buku ekuitas (MKTBKE), mengukur nilai perusahaan sebagai proporsi peluang-
peluang non-pertumbuhan sehingga MKTBKE diharapkan meningkat dengan
meningkatnya peluang-peluang pertumbuban. Chung dan Charoenwong (1991)
menunjukkan bahwa rasio earning pada harga (price to earning ratio) akan
meningkat ketika persentase earning yang berasal dari aset yang ditempatkan
(assets-in-place) meningkat. Rasio earning to price cenderung berhubungan terbalik
dengan opsi pertumbuhan. Jika digunakan rasio dalam perbandingan terbalik, Price
to Earning ratio (P/E), diharapkan terdapat hubungan yang positif antara P/E dan
opsi pertumbuhan.

Dampak dari ukuran-ukuran tersebut diuji secara kolektif tidak secara
individu karena hasil yang ditemukan tidak terdapat perbedaan yang signifikan
antara | keduanya. Identifikasi ukuran [nvestment Opportunity Set secara umum

menggunakan faktor analisis seperti yang dilakukan oleh Gaver dan Gaver (1993).
2.2 Penelitian Sebelumnya dan Perumusan Hipotesis
2.2.1 Investment Oppportunity Set (10S) dan Kebijakan Disclosure.

Menurut Anis Chariri dan Imam Ghozali (2001) disclosure mengandung arti
bahwa laporan keuangan harus memberikan informasi dan penjelasan yang cukup
mengenai hasil aktifitas suatu unit usaha. Informasi tersebut harus lengkap, jelas dan
dapat menggambarkan secara tepat mengenai kejadian-kejadian ekonomi yang

berpengaruh terhadap hasil operasi unit usaha tersebut. Informasi yang diungkapkan
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harus berguna dan tidak membingungkan pemakai laporan keuangan dalam
pengambilan keputusan ekonomi.

Penelitian terhadap disclosure perusahaan telah cukup lama dilakukan dan
dapaf ditelusuri kembali pada penelitian yang dilakukan oleh Cerf {1961). Contoh
penelitian terbaru misalnya Gibbins (1990), Lang dan Lundholm (1993), dan
Clarkson et al. (1994). Beberapa penelitian yang lebih lama (misalnya Buzby 1975)
ataupun penelitian yang lebih baru (Gibbins et al., 1990, Malone et al., 1993) dapat
dianggap sebagai deskriptif atau ex post, dimana kurang adanya teori motivasi yang
koheren, telah dicoba dengan mengajukan hipotesis dari teori tunggal berdasarkan
pada satu basis. Penelitian yang dilakukan oleh Clarkson et al., (1994) didasarkan
pada model penelitian Darrough dan Stoughton (1990) untuk fondasi pengujian
empiris. Dilihat dari sudut pandang positif penelitian deskriptif merupakan
penggunaan yang memiliki keterbatasan, untuk memprediksi dan menjelaskan
perbedaan-perbedaan pada aktivitas disclosure antar perusahaan.

‘Keputusan untuk mengungkapkan atau tidak mengungkapkan informasi
akuntansi tertentu dimotivasi oleh faktor-faktor seperti, misalnya asimetri informasi
(Grossman, 1980, Milgrom 1980), biaya pemilikan (proprietary cost) (Dye, 1985)
dan disclosure biaya-biaya terkait (Verecchia 1983), legal liability (Skinner 1984)
dan biaya agensi (Leftwich, Watts dan Zimmerman 1981) dan lain-lain.

Menurut Myers (1977) dalam Cahan dan Hosain (1995} menyatakan bahwa
nilai perusahaan didasarkan pada dua elemen, yaitu 1) aset real (asset-in-place) yang
dinilai secara independen dari peluang investasi masa ﬁepan perusahaan, dan 2) real
options (growth options) yang dinilai berdasarkan pilihan keputusan investasi masa

depan perusahaan. Biaya agensi (seperti monitoring) cenderung lebth sedikit ketika
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perusahaan dikarakteristikan memiliki real/ asset yang lebih besar, berlawanan
dengan real options. Alasan yang dikemukakan adalah ketika perusahaan memiliki
aset real seperti bangunan, property, dan peralatan, perusahaan dihadapkan pada
sejumlah aktivitas yang dapat ditukarkan satu sania lain ketika real asset rendah. Hal
ini untuk meminimalican biaya agensi yang dapat timbul antara pemegang saham dan
diluar debtholder ( biaya yang berhubungan dengan wunderinvestment) dan antara
pemegang saham dan manajer (biaya yang berhubungan dengan tidak adanya
penciptaan (discreation).

Komposisi real asset vs real options dapat mempengaruhi keputusan-
keputusan kebijakan perusahaan. Misalnya Myers (1977) menunjukkan secara
analitis bahwa jika suatu perusahaan mermiliki risiko hutang, manajer bertindak atas
keinginan shareholder untuk menolak investasi yang akan meningkatkan nilai
perusahaan karena manfaat potensial (potential gains) dapat bertambah untuk
debtholders. Hal tersebut menyebabkan masalah underinvestment. Myers (1977)
menyétakan bahwa perusahaan dengan opsi-opsi pertumbuhan dapat mengurangi
masalah wunderinvestment dan memaksimalkan nilainya dengan mendorong
pembiayaan ekuitas yang lebih banyak daripada pembiay@ hutang. Jensen dan
Meckling (1976) menyatakan bahwa pemegang saham memiliki insentif untuk
mengganti proyek yang berisiko tinggi dengan proyek yang berisiko lebih rendah
sehingpa transfer kekayaan tidak hanya untuk debtholders. Umumnya ditgnjukkan
sebagai masalah substitusi aset (assets substitution problem), debtholders yang
rasional akan melindungi dirinya ketika hutang, menyebabkan perusahaan
melakukan perjanjian hutang yang bertujuan pada pengurangan insentif manajemen

untuk membuat substitusi. Perjanjian terscbut seringkali membutuhkan verifikasi
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item-item tertentu aset gedung berwujud (rangible plant assets), rasio
hutang/ekuitas), tetapi Skinner (1993) menyatakan, hal ini lebih sulit untuk
menverifikasi item-item yang berhubungan dengan pertumbuhan opsi-opsi
s;ehagaimana ifem tersebut adalah tidak berwujud (intangible). Hal tersebut cukup
untuk memprediksi bahwa perusahaan-perusahaan dengan assefs-in-place yang
tinggi dan opsi pertumbuhan yang rendah diharapkan untuk lebih menggunakan
pembiayaan hutang sedangkan assets-in-place dan opsi pertumbuhan yang tinggi
akan dibarapkan untuk menggunakan pembiayaan ekuitas (Smith dan Watts, 1992).
Long dan Malitz (1985) memberikan bukti empiris mengenai efek ini.

Wong (1994) menguji pilihan prosedur-prosedur akuntansi perusahaan pada
alokasi perolehan goodwill dan hubungannya dengan Investment Opportunity Set
pada setting New Zealand. Wong menghipotesiskan bahwa alckasi biaya investasi
perusahaan pada anak perusahaan aktiva berwujud bersih (net tangible asset) dan
perolehan goodwill berhubungan dengan Investment Opportfunity Set perusahaan.
Dengah menggunakan rasio (i) aktiva tetap pada nilai perusahaan, (11) mlai pasar
pada nilai buku ekuitas sebagai proksi Investment Opportunity Set perusahaan,
menemukan hubungan negatif antara aset di tempat (assers-tln-place) dan perolehan
goodwill. Ketika aset ditempat (assets-in-place) tinggi berhubungan dengan peluang
pertumbuhan yang rendah, bukti tersebut konsisten dengan perspektif kontrak efisien
(the efficient contracting perspective)

Secara keseluruhan bukti yang disediakan oleh penelitian tersebut (Skinner,
1993; Wong 1994) menyatakan bahwa Investment Opportunity Set. perusahaan
merupakan determinan penting dalam menjelaskan variasi pada pilihan prosedur

akuntansi. Terlepas dari penelitian sebelumnya (Leftwich, Watts dan Zimmerman
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' 1981), tak satupun penelitian-penelitian tersebut telah mempertimbangkan dampak

dari Investment Opportunity Set pada tingkat voluntary disclosure perusahaan,

Konflik serius antara pemegang saham dan debtholders dapat diminimalisir
dengan menghemat belanja hutang. Perusahaan dengan pertumbuhan yang tinggi,
biaya agensi meningkat karena konflik antara pemegang saham dan manajer
cenderung ditonjolkan karena meningkatnya pembiayaan ekuitas. Pemegang saham
yang rasional juga akan melindungi diri ketika membeli saham, mendiskontokan
harga dengan harapan kerugian akan terjadi hanya karena kelalaian manajerial
(Jensen dan Meckling, 1976 dalam Cahan dan Hosain (1995)). Keadaan-keadaan
tersebut menyebabkan manajer terikat pada aktivitas keterikatan (bonding) dan
monitoring untuk membatasi peluang operasional. Andersen et al. (1993 dalam
Cahan dan Hosain, 1996) menghipotesiskan bahwa ceferis paribus menyebabkan
semakin tinggi tingkat opsi peruszhaan, semakin tinggi akiivitas monitoring
perusahaan yang digunakan. |

Manajer dapat mengurangi konflik yang terjadi antara debtholder dengan
pemégang saham dengan memberikan disclosure mengenai prospek mendatang
melalui media masa, pertemuan tahunan, diskusi umum atat; privat dengan analisis
finansial, atau pada laporan tahunan interim. Penelitian ini menggunakan disclosure
yang terdapat pada laporan tahunan perusahaan-perusahaan yang ada BEJ. Karena
bentuk laporan tersebut relatif tidak ada batasan (unconstrained), namun diharapkan
ada perbedaan antar perusahaan berdasarkan isi dari laporan tahunan. Walaupun
sebagian orang berpendapat bahwa informasi yang disediakan pada laporan tahunan
adalah terlalu cepat (wntimely), Clarkson et af., (1994) menggunakan data di Canada

memberikan bukti atas penolakan pernyataan tersebut. Hal tersebut terkait dengan
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kondisi perekonomian suatu négara seperti di Indonesia yang sedang berkembang,
laporan tahunan diharapkan memiliki peran yang lebih penting sebagai alat
komunikasi.

Pengujian pengaruh Investment Opportunity Set ferhadap kebijakan
disclosure juga menggunakan tiga variabel kontrol. Riset sebelumnya
mengindikasikan bahwa disclosure informasi prospektif berhubungan dengan ukuran
perusahaan (Lev dan Penman, 1990; Lang dan Lundholm, 1993) karena perusahaan
besar memperoleh manfaat dari skala ekonomis komparatif dan lebih memiliki
sumber daya untuk memperluas forecasting. Gibbins ef al., (1990), Ruland et al,,
(1990), Lang dan Lundholm (1993), dan Frankle et al.,, menghipotesiskan bahwa
frekuensi penggunaan pasar modal mempengaruhi kebijakan disclosure perusahaan.
Misalnya, Ruland ef al., (1990) melaporkan bahwa manajer mengeluarkan perkiraan
earning sebelum mengeluarkan sekuritas baru. Umumnya manajer-manajer
cenderung mengungkapkan informasi yang lebih banyak dalam usahanya untuk
menarik investor potensial. Masalah agensi yang berhubungan dengan pengeluaran
sekuritas baru menyatakan bahwa kebutuhan untuk meningkatkan modal baru dapat
memiliki dampak pada keputusan untuk mengeluarkan infoﬁnasi prospektif. Biaya
agensi antara pemegang saham dan manajer meningkat dengan jumlah pemegang
saham luar (Fama dan Jensen, 1983; McKinnon dan Dalimunthe 1993), digunakan
kepemilikan (ownership) publik dalam rangka mempertahankan hubungan positif
antara Investment Opportunity Set dan peluang-peluang pertumbuhan dan sehingga
memfasilitasi struktur yang dapat diinterpretasikan. Jika biaya agensi minimal seperti |
pada korporasi tertutup, maka tidak mungkin untuk mendeteksi pengaruh-pengaruh

yang berhubungan dengan Investment Opportunity Set.
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Untuk méngcndalikan ukuran perusahaan digunakan narural log kapitalisasi
pasar (LMCAP), variabel indikator dichotomous (OFF), diberi kode 1 untuk
perusahaan-perusahaan yang mengeluarkan sekuritas pada tahun ke-t atau bermaksud
mengeluarkan sekuritas pada tahun t+1 dan 0 selain itu. Ukuran persentase saham
yang dimiliki oleh pubiik (OWNST) hal tersebut untuk mengendalikan penyebaran
saham.

Manajer perusahaan berusaha memimimalkan biaya agensi dengan
mengungkapkan berbagai informasi mengenai perusahaan secara sukarela. Hal
tersebut mendasari Cahan dan Hosain (1995) menghipotesiskan bahwa untuk
mengurangi konflik antara pemegang saham dengan debtholder, manajer m.elaporkan
disclosure mengenai prospeck mendatang perusahaan tersebut. Berdasarkan hal

tersebut diatas maka dirumuskan hipotesis seperti dibawah 1ni :

Hipotesis 1: Tingkat pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap disclosure

informasi prospektif perusahaan-perusahaan.
2.2.2 Investment Opportunity Set dengan Kebijakan Pendanaan dan Deviden

Kebijakan pendanaan dan deviden merupakan bentuk-bentuk kebijakan
perusahaan yang didasari oleh teori contracting. Menurut Imam Subekti (2000) teori
contracting secara prinsip menggunakan asumsi utama bahwa pemitihan kebijakan
perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Argumentasi tersebut
mulai populer setelah adanya perdebatan ientang_ eksistensi ide akuntansi diantara
perusahaan berkaitan dengan perilaku manajemen perusahaan (Watts dan
Zimmerman, 1990). Perbedaan dalam kebijakan prosedur akuntansi berkaitan dengan

perspektif efficiency contracting dan pandahgan manajemen yang opportunistism.
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Dalam perspektif efficiency contracting, secara khusus manajer akan menﬁiih
metode akuntansi yang akan meminimkan kos agensi (agency cost) dan
memaksimalkan milai perusahaan. Sesuai dengan karakteristik organisasional dan
konsekuensi kos agensi, maka perusahaan yang mengarah pada perspektif efficiency
contracting akan mencari satu penyelesaian comracz;ing vang baik dalam
implementasi set kebijakan pendanaan dan prosedur akuntansi yang dapat diterima
oleh manajemen maupun pemegang saham (Skinner, 1993 dalam Cahan dan Hosain,
1996). Sebaliknya, pandangan manajemen yang opportunism akan mengasumsikan
bahwa perbedaan pilikan kebijakan akuntansi dan pendanaan muncul sebagai akibat
dari manajemen merespon kontrak (seperti perjanjian kredit, bonus plan) yang dapat
mengOptimaikan kepentingan segala pihak.

Peneliti yang sudah menguji perspektif efficiency contracting adalah Smith
dan Waits (1992). Penelitian ini menginvestigasi asosiasi antara karakteristik
perusahaan dengan Irvestment Opporturity Set menyatakan bahwa pertumbuhan
suatu ‘perusahaan akan mempengaruhi sejumlah kebijakan yang dibuat oleh
perusahaan (seperti kebijakan pendanaan, deviden, kompensasi, pengungkapan).
Smith dan Watts (1990) menemukan adanya bukti bahwa ‘pada perusahaan yang
mempunyai kesempatan untuk tumbuh lebih besar mempunyai rasio debt to equity
dalam kebijakan struktur modal karena pendanaan modal sendini (equity financing)
cenderung untuk mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial berasosiasi
dengan cksistensi hutang yang berisiko dalam struktur modal. Smith dan Watts
(1990) menemukan bukti bahwa perusabaan yang tumbuh cenderung untuk
mengikuti kebijakan pembayaran deviden yang lebih rendah untuk menurunkan

masalah-masalah agensi yang berasosiasi dengan kebebasan aliran kas perusahaan.
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Dalam kaitannya dengan kebijakan kompensasi perusahaan, Smith dan Watts (1990)
menyatakan bahwa perusahaan yang tumbuh cenderung membayar gaji dan upah
yang lebih tinggi pada top eksckutif dan lebih banyak menggunakan stock option
plahs dalam kebijakan bonus. Hal tersebut mendukung pandangan bahwa keputusan
kebijakan perusahaan di motivasi oleh hasrat manajer untuk menyelesaikan potensi
konflik secara efisien antara perusahaan dengan pihak-pihak internal dan eksternal
yang melakukan contracting.

Studi yang dilakukan oleh Gaver dan Gaver (1993) konsisten dengan temuan
anith dan Watts (1992). Gaver dan Gaver (1993) dalam Cahan dan Hosain {(1995)
mengembangkan proksi Investment Opportunity Set yang telah digunakan oleh
“peneliti sebelgmnya, yaitu dengan menambah variabel frekuensi investasi saham
pada stock mutual funds dalam mengidentifikasi satu perusahaan. Hasil studi tersebut
sesuai dengan yang ditunjukkan oleh Sami et al (1999) khususnya pada pasar yang
sedang tumbuh (emerging market). Hasil studi Kallapur dan Trombiey (1999)
mcnunjukkan adanya korelasi Investment Opportunity Set dengan realisasi
pertumbuhan. Rasio book-to-market merupakan satu proksi pertumbuhan perusahan
pada masa yang akan datang, temuan ini konsisten df;ngan hasil penelitian
sebelumnya.

Hasil penelitian lainnya yang berkaitan dengan struktur modal perusahaan
ditemukan oleh Kim (1982) dalam Cahan dan Hosain (1993) yang menyatakan
bahwa salah satu tolok ukur struktur modal yang optimal ditunjukkan oleh leverage
keuangan yang kecil, dengan leverage yang kecil perusahaan cenderung mengurangi

risiko usaba (atau risiko tidak sistematis). Argumentasi Chung dan Charoenwong
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(1991} menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk tumbuh
lebih mempunyai risiko saham sistematik yang lebih rendah.

Penentuan kebijakan pendanaan dan deviden menurut Barclay et al (1998)
berkaitan dengan masalah free cash flow perusahaan. Perusahaan dengan
pertumbuhan tinggi mempunyai kesempatan yang besar untuk membayar deviden
yang rgndah karena memﬂiki kesempatan yang profitable dalam mendanai investasi
secara internal sehingga perusahaan tidak tergoda untuk membayar lebih besar
labanya kepada pihak luar. Sebaliknya perusahaan dengan pertumbuhan rendah
berusaha menarik dana dari luar untuk mendanai investasi dengan mengorbankan
sebagian besar laba dalam bentuk deviden maupun bunga. Persyaratan ini menurut
Barclay dan Smith (1998) konsisten dengan prediksi teori contracting yang
mengisyaratkan bahwa perusahaan yang mempunyai opsi untuk tumbuh lebih besar
akan mempunyai hutang yang lebih sedikit dikarenakan perusahaan lebih
mengutamakan solusi atas masalah-masalah yang berkaifan dengan hutangnya.

Asosiasi antara Investment Opportunity Set dengan kebijakan akuntansi dan
pendanaan nienjadi. tampak jelas setelah dilakukan pengawasan dan dibatasinya
kontrak kompensasi pada manajer. Hasil temuan tersebut dai)at dijadikan bukti atas
kontribusi teori akuntansi positif pada praktik akuntansi yang masih menjadi
spekulasi sebelumnya, yaitu bahwa Inve.s'tnvzepﬁF Opprotunity Set mempengaruhi
pilihan prosedur akuntansi (Watts dan Zimmerman, 1990). Asosiasi antara variabel
kebijakan pilihan prosedur akuniansi dengan Investment Opportunity Set menurut
Skinner (1993) bersifat tidak langsung, tetapi Investment Opportunity Set akan
berpengaruh secara langsung terhadap sifat kontrak kompensasi dan hutang. Sifat

kontrak kompensasi-bonus plans dan kontrak perjanjian hutang (debt covevant) yang
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berdasarkan akuntansi akan lebih memungkinkan manajer memilih prosedur
akuntansi vang Bérsifat meningkatkan laba (income-increasing), hasil studi ini
konsisten dengan argumentasi Watts dan Zimmerman (1986, 1990) sebelumnya.
Beberapa peneliti memulai menguji perspektif efisiensi. Misalnya, Smith dan
Watts (1992) meneliti hubungan antara karakt;e:ristik organisasi, Investment
Opportunity Set, mencakup pertumbuhan potensial perusahaan, dan sejumlah
pilihan-pilihan kebijakan perusahaan (seperti kebijakan keuangan, dividen, dan
kompensasi). Dengan menggunakan data pada tingkat industri, Smith dan Watts
mengujl apakah variasi pada biaya kontrak pada perusahaan-perusahaan yang
berbeda dikarenakan perbedaan pada Investment Opportunity Set. Hubungannya
dengan masalah-masalah agensi yang berhubungan dengan kebijakan keuangan,
Smith dan Watts menemukan bahwa perusahaan dengan opsi investasi yang lebih
memiliki rasio hutang pada modal (debt ro equity ratio) karena pembiayaan modal
cenderung mengurangi masalah-masalah agensi yang berhubungan dengan eksistensi
hutang yang berisiko pada struktur modél (underinvestment). Sinith dan Watts juga
menemukan bahwa pertumbuhan perusahaan cenderung mendorong kebijakén
pembayaran dividen yang lebih rendah untuk mengurangi lﬁasalah-masalah agensi
yang berhubungan dengan arus kas bebas (free cas# flow). Hubungannya dengan
kebijakan kompensasi perusahaan, Smith dan Watts melaporkan bahwa pertumbuhan
perusahaan cenderung membayar tingkat upah yang lebih tinggi kepada eksekutif
atas dan membuat rencana penggunaan opsi saham lebih besar. Secara keseluruhan
mereka memberikan bukti yang mendukung pandangan bahwa keputusan-keputusan

kebijakan perusahaan dimotivasi oleh keinginan manajer untuk secara efisien
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memecahkan konflik potensiai antara perusahaan dan pihak-pihak kontrak internal
dan cksternal lainnya.

Gaver dan Gaver (1993) memperluas penelitian Smith dan Watts (1992)
dalam dua hal. Pertama menggunakan perusahaan khusus, berupa data dari tingkat
industri. Kedua menggunakan ukuran-ukuran pertumbuhan yang berbeda, termasuk
frekuensi pencantuman saham perusahaan pada pertumbuhan dana saham bersama
(stock mutual funds), dan mengidentifikasi ukuran Investment Opportunity Set yang
umum dari ukuran-ukuran tersebut dengan menggunakan analisis faktor. Gaver dan
Gaver (1993) menemukan bahwa perusahaan yang pertumbuhannya tinggi
cenderung memiliki rasio hutang pada modal yang Iebih rendah dan kebijakan
pembayaran deviden yang lebih rendah daripada perusahaan-perusahaan yang
pertumbuhannya rendah. Disamping itu juga menemukan bahwa perusahaan yang
tumbuh membayar tingkat kompensasi yang lebih tinggi pada eksekutif puncak
daripada perusahaan yang tidak tumbuh. Umumnya penemuan tersebut mendukung
hasil-hésil empiris yang dilaporkan oleh Smith dan Watts,

Berdasarkan Smith dan Watts (1992) dan Gaver dan Gaver (1993), Skinner
(1993) menggali hubungan antara Investment Opportuni& Set dan kebebasan
memilih prosedur akuntansi. Sesuai dengan saran dari Watt dan Zimmerman (1990),
Skinner mendesain pengujian keputusan pilihan akuntansi yang membedakannya
darl efisiensi kontrak dan sudut pandang opurtunistik. Bukti yang terdapat pada
penglitian tersebut menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set mempcngaruhi
hutanig perusahaan dan kontrak kompensasi, perusahaan yang pertumbuhannya
rendah cenderung untuk menggunakan akuntansi yang berdasarkan pada hutang

(accounting-based debt)} dan kontrak kompensasi (compensation contract), dan
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kontrak ini umumnya secara langsung mempengaruhi pilihan akuntansi perusahaan.
Namun, ketika pengaruh-pengaruh efisiensi dikendalikan, Skinner juga menemukan
bukti yang mendukung sudut pandang opportunistik. Variabel-variabel penjelas
umumnya sama dengan penelitian sebelumnya, rasio hutang/modal dan eksistensi
akuntansi berdasarkan bonus (accounting-based bonus), secara signifikan
berhubungan dengan keputusan pilihan akuntansi ketika faktor-faktor lrvestment
Opﬁortunity Set secara eksplisit dikendalikan. Hasil penelitian lainnya yang berkaitan
dengan struktur modal perusahaan ditemukan oleh Kim (1982) menyatakan bahwa
salah satu tolok ukur struktur modal yang optimal ditunjukkan dengan leverage
keuangan yang kecil, dengan /everage yvang kecil perusahaan cenderung mengurangi
risiko usahanya (atau risiko tidak sistematis). Argumentasi Chung dan Charoenwong
(1991) yang menyatakan bahwa perusahaan yang mempunyai kesempatan untuk
tumbuh lebih mempunyai risiko saham sistematik yang lebih rendah.

Smith dan Watts (1992) menemukan bukti bahwa perusahaan vyang
mempﬁnyai kesempatan untuk tuﬁlbuh lebih besar mempunyai rasic dedt (o equity
dalam kebijakan struktur modal karena pendanaan modal sendiri cenderung
mengurangl masalah-masalah agensi yang potensial bemsosiasi dengan eksistensi
hutang yang berisiko dalam struktur modal. Hasil penelitian Smith dan Watts (1992)

mendasari perumusan hipotesis dua berikut ini :

Hipotesis 2 : Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi mempunyai rasio
debt-to-equity lebih kecil daripada perusahaan dengan tingkat

pertumbuhan rendah.
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Smith dan Watts (1992} juga meneliti hubungan antara Invesment
Opportunity Set dengan kebijakan deviden. Hasil penelitian ini menemukan bukii
bahwa perusahaan yang tumbuh cenderung mengikuti kebijakan pembayaran
deviden yang lebih rendah untuk menurunkan masalah-masalah agensi yang
berasosiasi dengan kebebasan aliran kas perusahaan. Hasil penelitian tersebut

sebagai dasar perumusan hipotesis tiga berikut ini :

Hipotesis 3 : Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggi cenderung membayar
deviden dalam jumlah yang lebih rendah daripada perusahaan dengan

tingkat pertumbuhan rendah.
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2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Menurut Kerlinger (1986) dalam Bambang Supomo dan Nur Indrianto (1999)
‘teori merupakan suatoe kumpulan construct atau kqnscp (concepts), definisi
(definitions), dan proposisi (propositions) yang menggambarkan fenomena secara
sistematis melaJur penentuan hubungan antar variabel dengan tujuan untuk
menjelaskan (memprediksi) fenomena alam. Kerangka pemikiran teoritis dalam
penelitian ini adalah menguji pengaruh investment opportunity set terhadap kebijakan
disclosure perusahaan untuk hipotesis pertama. Hipotesis kedua dilakukan uji beda
atas nilai debt fo equify antara perusahaan tingkat pertumbuhan rendah dengan
tingkat pertumbuhan tinggi. Perbedaan tersebut dilihat dari dua tolok ukur yaitu nilai
buku dan nilai pasarnya. Demikian juga untuk hipotesis tiga dilakukan uji beda atas
deviden yang dibayarkan antara perusahaan tingkat pertumbuhan rendah dengan
tingkat pertumbuhan tinggi. Uji beda ini dilakukan dengan dua tolok ukur yaitu

deviden yield dan deviden payout




BAB IIX

METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Sumber Data

Pénelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang diambil dari
perusahaan—perusahaan yang tercatat pada Bursa Efek Jakarta

Data yang digunakén berupa data annual report dari Bursa Efek Jakarta.
Untuk memperoleh data yang up to date diambil data annual report perusahaan-
perusahaan di Bursa Efek Jakarta tahun 2002. Selain itu juga diambil data mengenai

kebijakan pembagian deviden serta data-data pendukung laiinya.
3.2  Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini merupakan perusahaan-perusahaan yang listing
di Bursa Efek Jakarta. Terdapat 307 perﬁsahaan yang tercatat pada Bursa Efek
Jakarta yang terbagi-bagi menjadi beberapa sektor sesuai dengan jenis usahanya.
Sémp_el diambil dari perusahaan-perusahaan yang menyampaikan annual report pada
B_ufsa Efek Jakarta tahun 2002. Sampel dipilih dengan metode purposive sampling.
Dehgan kriteria antara lain :
B 1. Telah listing di Bursa Efek Jakarta minifmal lima tahun
2. Perusahaan jasa finansial (seperti bank, perusahaan asuransi, dan mucual
fundsj tidak dimasukkan karena aktivitas mereka tidak dapat diperbandingkan
~ secara langsung
3. Tidak memiliki laba dan total ekuitas negatif, karena saldo laba dan ekuitas

yang negatif sebagai penyebut menjadi tidak bermakna.
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Selanjutnya ringkasan proses pemilihan sampel disajikan dalam tabel 3.1 dibawah

ini:

Tabel 3.1
Proses Pemilihan Sampel

Keterangan Jumlah Perusahaan
Perusahaan yang listing di BEJ 307
Perusahaan yang merupakan institusi keuangan (46)

Perusahaan yang mempunyai ekuitas negatif (51)

Perusahaan yang mempunyai laba negatif (40)

Perusahaan yang datanya tidak lengkap (87)

Perusahaan baru (listing di BEJ dibawah 5 tahun) , (33)

Perusahaan yang menjadi sampel | 50

Sumber : Data yang diolah
3.3  Prosedur Pengumpulan Data

Data diperoleh dan laporan tahunan perusahaan yang listing di Bursa Efek
Jakarta pada tahun 2002. Data-data diperoleh dari Indonesian Capital Market

Directory (ICMD) tahun 2002, pojok BEJ UNDIP, database pojok BEJ UNDIP dan

http/rwww. jsx.statistik.co.id
3.4  Identifikasi Variabel dan Definisi Operasional

a. Investment Opportunity Set scbagai set kesempatan investasi vyang
unobservable memerlukan proksi-proksi untuk menjelaskan, yaitu :

1) MKTBKA=(Asset-- total ekuitas -+ (lembar saham beredar x harga penutupan saham)
‘ Total asset
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(Jumlah saham beredar x harga penutupan saham )

2) MKTBKE =
Total Ekuitas
3) PE = ( Harga penutupan saham per lembar )

Laba bersih per saham
b. Kebijakan Disclosure

* Disclosure Informasi Prospektif diukur sesuai dengan pengungkapan
yang ada pada laporan tahunan peusahaan-perusahaan di Bursa Efek
Jakarta sesuai dengan checklist (daftar checklist pada. lampiran 1)

yang digunakan oleh Cahan dan Hosain (1995)

c. Kebijakan Pendanaan

Book debt equity : total kewajiban
total nilai buku ekuitas
Market debt/equity : Total Kewajiban

Saham beredar x harga penutupan saham
d. Kebyakan Deviden

Deviden Payout : deviden per lembar saham

Laba bersih per lembar saham

Devider Yield deviden per lembar saham

Harga penutupan saham per lembar
3.5  Teknik Analisis

3.5.1 Statistik Deskriptif

Untuk mengetahui gambaran variabel-variabel yang ada dalam penelitian ini
digunakan statistik deskriptif. Dengan statistik deskriptif dapat diketahui rata-rata,

median, standar deviasi, minimum, maksimal dari variabel-variabel yang diteliti.
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3.5.2 Uji Kualitas Data

Uji Kualitas Data digunakan untuk mengetahui data terdistribusi normal atau
tidak. Untuk menguji rormalitas data digunakan wi Kolmogorov ‘Smimov. Ujt
normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi variabel terikat dan
variabel bebas keduanfa mempunyai distribu_si normal ataukah tidak. Penelitian ini
juga menguji homogenitas data dengan menggunakan Levene’s test for Quality of

Variance.
3.5.3 Analisis Faktor

Analisis Faktor digunakan untuk mengidenﬁﬁkasi faktor-faktor yang menjadi
penyebab korelast diantara jumiah besar variabel dan teknik ini juga dikelompokkan
sebagai teknik reduksi. Dalam hal ini analisis faktor dipandang sebagai teknik untuk
mengidentifikasi kelompok atau cluster suatu variabel dimana korelasi variabel
dalam setiap cluster lebih tinggi daripada korelasi variabel cluster lainnya (Imam
Ghozali, 2001). Jumlah faktor yang dapat digunakan adalah sesuai dengan jumlah
variabel indikator. Akan tetapi jumlah féktor. yang dapat digunakan lebih lanjut
adalah faktor-faktor yang mempunyai nilai eigenvalues samai dengan atau lebih dari
satu (Hair et.,al.,1995,p.364-419) atau jumlah eigenvafues—nya sama dengan atau
melebihi total commumaliries dari semua variabel yang digumkén (Gaver dan Gaver,
1993).

Analisis faktor menjelaskan ukuran yang mendasar, yang saat interpretasi dan
pemahaman, menggambarkan data dalam juﬁllah item yang lebih kecil dibandingkan
dari variabel-variabel individu. Sedangkan dalam reduksi data dapaf tercapai dengan

perhitungan skor tersebut untuk variabel orisinil ( Hair et al, 1995). Ukuran
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Investment Opportunity Set (108) diidentifikasi dengan menggunakan analisis faktor

seperti yang dilakukan Gaver & Gaver (1993) dan Cahan & Hosain (1995).
3.5.4 Uji Asumsi Klasik

Pendugaan nilai koefisien regresi dengan metode kuadrat terkecil (Ordinary
Leastquuare/OLS) bertujuan untuk mencapai kondisi yang baik vaitu best linier
unbiased estimator (BLUE). Untuk mencapai kondisi yang baik maka persamaan
regresi harus memenuhi asumsi klasik. Asumsi klasik'digunakan untuk menguji

hipotesis pertama.
1. Uji Multikolincaritas

Uji Multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korela'si antar variabel bebas (independen). Menurut Imam
Gilozali (2001) untuk mendeteksi ada atau tidaknya multikolinearitas didalam
mddel regresi adalah sebagai berikut:

L3 Nilai R’ yang dihasiikan oleh suatu estimasi model regresi empiris

' sangat tinggi, tetapi secara individual variabel-variabel bebas banyak
yang tidak signifikan mempengaruhi variabel tén'kat.

=  Menganalisis matrik korelasi variabel-variabel bebas. Jika antar

variabel bebas memiliﬁ korelasi yang cukup tinggi (umumnya diatas

0.90) maka hal ini merupakan indikasi adanya mulktikolinearitas

* Dapat dilihat dari nilai tolerance dan lawannya variance inflation

Jactor (VIF). Nilai cutoff yang sering dipakai adalah nilai tolerance

" 0.10 atau sama dengan nilai VIF diatas 10.
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Jika tenadi multikolinearitas yang tinggi akan berakibat :
* Standard error koefisien regresi menjadi besar, artinya terjadi
keeratan kolinearitas antar variabe! bebas
"  Standard error yang besar mengakibatkan confident interval untuk
pendugaan parameter semakin melebar, yang akan berdampak pada

kemungkinan terjadinya kekeliruan menerima hipotesis yang salah

2. Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke
pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang homokedastisitas
atau tidak terjadi heterokedastisitas. Kebanyakan data c¢ross-section
mengandung situasi heterokedastisitas karena data ini menghimpun data yang
mewakili berbagai ukuran (kecil, sedang dan besar).

Untuk lmcndeteksi adanya heterokedastisitas pada model regresi
hipotgsis satu digunakan uji park. Apabila koefisien parameter beta dari
persamaan regresi ferscbut signifikan secara statistik, maka asumsi

homokedastisitas pada data model tersebut tidak dapat ditolak.
. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam suatu model regresi
liniér ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan
kesalahan péda periode t-1 (sebelumnya). Masalah ini timbul karena residual
(kesalahan penganggu) tidak bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.

Hal im sering ditemukan pada data runtut waktu atau time series. Untuk
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mendeteksi adanya autokorelasi pada hipotesis satu digunakan vji Durbin-
Watson. Bila nilai DW terletak antara batas atas atau upper bound (du) dan

(4-du} berarti tidak ada korelasi (Imam Ghozali, 2001).
3.5.5 Uji Hipotesis

Hipotesis pertama diuji menggunakan model regresi klasik dengan metode
ordinary least square. Hipotesis pertama bertujuan untuk mengetahui pengaruh
investment opportunity set terhadap kebijakan disclosure. Adapun model Hipotesis

Pertama;

Y = Bo+110S +B2LMCAP + B3 OFF + PaOWNST

Dalam hipotesis satu ini ditambahkan variabel kontrol. Fungsi digunakannya
variabel kontrol ini untuk mengetahui scberapa besar pengaruh variabel lain jika
dibandingkan dengan variabel investment opportunity set sebagai rtepresentasi

perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh.

Keterahgan :
Y = Disclosure Informasi Prospekiif pada laporan tahunan perusahaan
I0S = Investment Opportunity Set (dengan proksi MKTBKA, MKTBKE dan

P/E) diidentifikasi dengan menggunakan analisis faktor

LMCAP = Ukuran perusahaan (Natwral Log of Market Value of Common
shares)

OFF = 1 jika perusahaan mengeluarkan saham baru pada tahun ke-t atau
tahun ke-t+1, 0 untuk yang lainnya.

OWNST = Persentase saham yang dimiliki oleh publik
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Hipotests kedua dan hipotesis ketiga dirumuskan berdasarkan hasil penelitian
yang telah dilakukan oleh Imam Subekti dan Indra Wijaya Kusuma (2000).
Berdasarkan analisis faktor pada Investme-?nt Opportunity Set data dikelompokkan
menjadi dua yaitu kelompok perusahaan tumbuh jika nilai investment opportunity set
diatas nilai median, untuk kelompok perusahaan tidak tumbuh jika nilai investment
opportunity set dibawah nilai median. Selanjutnya untuk hipotesis dua
pengukurannya dibedakan lagi menjadi dua tolok ukur berdasarkan nilai buku dan
nilai pasarnya. Hipotesis tiga menggunakan dua tolok ukur yaitu deviden payout dan
deviden yield. Kedua tolok ukur yang ada dalam dua hipotesis tersebut sesuai dengan
yang digunakan oleh Imam Subekti dan Indra Wijaya Kusuma (2000).

Untx_ik mengetahui apakah ada perbedaan antara dua kelompok digunakan uji-
t yang prinsipnya membandingkan dua kelompok rerata. Sebelumnya dilakukan uji
normalitas data. Apabila data normal maka digunakan uji-t. Namun jika data tidak
normal digunakan uji beda rata-rata non parametrik yaitu Uji I/ Mann Whitney. Uji
ini me.rupakan salah satu uji non-parametrik yang sangat kuat (powerfull) dan
merupakan alternatif dari uji parametrik t-test, jika peneliti ingin menghindarkan dari
asumsi #-fest atau ketika pengukuran dalam data Iebih lemaﬁ dibandingkan ukuran

skala interval.




BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN PENELITIAN

4.1 Statistik Deskriptif
Tabel 4.1 memberikan statistik deskriptif tiga ukuran Jnvestment Opportunity
Set dan tiga variabel kontrol.
Tabel 4.1

Statistik Deskriptif Investment Opportunity Set Dan Variabel Kontrol

MKTBKA MKTBKE PIE LMCAP OFF __ OWNST
Mean  231,0437 .' 380,6?438 12271,826 26,1105 0,26  0,2936
Std Dev. 897,25965239  1411,3264480  64657,446522  2,32737 0443 01535
Min. 0,18665 0,03404 - 0,23070 17,74 0 0,9042
Max 55653668 8648,5836 45197740 31,29 1 0,0098
Observ. 50 50 50 50 50 50

Sumber : Lampiran 1

v

Tabel 4.2 berisi korelasi pairwise untuk variabel-variabel tersebut. Xorelasi
antara ukuran-ukuran Investment Opportunity Set masing-masing positif, seperti
yang dibarapkan jika peningkatan masing-masing ukuran sejalan dengan tersedianya
peluang pertumbuban untuk peruszhaan. Korelasi antara MKTBKA dengan

MKTBKE secara statistik signifikan. Hasil ini sesuai dengan penelitian yang

dilakukan Cahan & Hosain (1995) namun tidak sesvai dengan penelitian Gaver &
Gaver (1993) yang tidak menemukan korelasi antara seluruh ukuran Investment

Opportunity Set. Sisanya korelasi antara Ownst dan MKTBKA dan MKTBKE adalah

42
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signifikan. Semakin tinggi pertumbuhan perusahaan yang diukur dengan MKTBKA

dan MKTBKE cenderung scmakin besar kepemilikan publik pada perusahaan

tersebut.
Tabel 4.2
Pearson Correlation Coefficient
MKTBKA MKTBKE P/E LMCAP OFF OWNST

MKTBKA 1.000

MKTBKE  0.000* 1.000

P/ 0.570 0.588 1.000

LMCAP  0.081 0.088 0.760 1.000

OFF 0.888 0.857 0.764 0.911 1.000

OWNST  0.046* 0.039* 0.487 0.270 0.825  1.000

* Correlation is significant at the 0.01 level {2-tailed)

* Correlation is significant at the 0.05 level {2-tailed)

Sumber : Lampiran 1 dan lampiran 2

4.2 Penyeleksian Sampel berdasarkan nilai Investment Opportunity Set (Analisis

Faktor)

Gaver & Gaver (1993) menyatakan bahwa masing-masing ukuran nvestment
Opportunity Set kemungkinan tidak sempurna sehingga diperlukan analisis faktor
untuk mengekstraksi ukuran-ukuran individual Investment Opportunity Set. Prosedur
analisis faktor digunakan untuk menyeleksi perusahaan yang tumbuh dan tidak
tumbuh. Prosedur ini digunakan karena dapat mengidentifikasi dimensi-dimensi laten

atau membentuk representasi atas variabel-variabel asli (Hair dkk, 1995)
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Tabel 4.3

Analisis Faktor

Panel A Communalities nilai-nilai fnvestment Opportunity Set
MKTBKA  MKTBKE P/E
0.999 0.999 1

Panel B Figenvalues nilai-nilai Investment Opportunity Set
Faktor 1 Faktor 2 Faktor 3
67.037% 32.908% 3.457E-02%
(2,001) (0,987) (1,637E-03)

Panel C Pairwise Correlations
MKTBKA  MKTBKE P/E

0.997 0.996 0.158

Sumber : Lampiran 3 dan 4

.Tabel 4.3 menunjukkan hasil common factor analysis terhadap tiga proksi
Investment Opportunily Set. Common factor analysis adalah model faktor yang
didasarkan pada suatu pengurangan matrik korelasi. Communality adalah jumiah
varian variabel-variabel asli yang terbagi pada semua variabel yang termasuk dalam
analisis (Hair dkk, 1995). Panel A menunjukkan nilai communalities Investment
Opportunity Set individu, nilai tersebut digunakan untuk menentukan jumlah faktor
representasi atas variabel-variabel asli. Panel B berisi persentase total varians yang
dijelaskan oleh masing-masing faktor ekstraksi (extrared factors). Faktor ekstraksi
pertama mampu menjelaskan sebesar 67.04%. Disamping itu hanya fakior ekstraksi

pertama yang mempunyai eigenvalues lebih dari satu. Faktor yang lain tidak
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dipertahankan karena kurang dari satu. Hal ini sesuai dengan the rule of thumb
bahwa jumlah faktor yang digunakan sebagai variabel representasi adalah sebanyak
faktor yang mempunyai nilai eigenvalues sama atau lebih dari satu (Hair dkk, 1995).
Jadi dalam penelitian ini faktor 1 yang mampu menjelaskan hubungan timbal balik
antar proksi Investment Opportunity Set.

Penentuan perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh berdasarkan pada nilai
Investment Opportunity Set melebihi nilai mediannya atau lebih kecil. Kategori
perusahaan tumbuh jika nilai favesiment Opportunity Set melebihi median yaitu
sebesar 0.9853850, jika kurang termasuk kategori perusahaan tidak tumbuh. Dari 50
perusahaan sampel 25 perusahaan termasuk kategori perusahaan tumbuh dan 25

perusahaan tidak tumbuh.
4.3 Uji Asumsi Klasik
(1)  Uji Multikolinearitas

‘Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independen).
Tabel 4.4

Uji Multikolinearitas — Tolerance Dan VIF

Pengungkapan
Colinearity Statistic
Variabel Independen Tolerance VIF
A Faktor 0,599 1,668
Lnlmcap 0,609 1,642
Ownst 0,975 1,025
Off | 0,951 1,668

Sumber : Lampiran 6
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Tabel 4.5

Uji Multikolinearitas — Coefficient Correlations

A faktor  |[Ownst Off Lalmcap
A faktor 1,000 -0,022 0,221 -0,613
Ownst -0,022 1,006 -0,020 0,135
Off 0,221 -0,020 1,000 0,127
Lnlmcap -0,613 0,135 -0,127 1,000

Sumber : Lampiran 6

Tabel 4.4 dan tabel 4.5 menyajikan ringkasan hasil uji multkolinearitas antar
variabel independen. Hasil perhitungan nilai tolerance menunjukkan tidak ada
variabel independén yang memiliki nilai tolerance kurang dari 10% yang berarti
tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Demikian
juga nilai VIF menunjukkan tidak ada variabel independen yvang memiliki nilai VIF
lebih dari 10. Hasil besaran korelasi antar variabel independen terlihat hanya variabel
A_faktor dengan ukuran perusahaan (Lnlmcap) mempunyai korelasi yang cukup
tinggi yaitu sebesar ~0,613 atau sekitar 61,3%. Namun nilainya masih dibawah 90%,
jadi dapat disimpulkan tidak ada multikolinearitas antar variabel independen dalam

model regresi

(2)  Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi
linier ada korelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan kesalahan
periode t-1 (sebelumnya). Untuk mengetahui ada autokorelasi atau tidak dapat dilihat
nilai Durbin Watson pada tabel 4.6, ditunjukkan nilai Durbin Watson sebesar 1,729.

Nilai Durbin Watson tersebut diatas nilai du = 1,72 sehingga dalam model regresi ini

S T e en e e e e e s e [ e e [ AR ek e o imrn 1 2 oA A s AR e A ARSI S L= 81 an o mian © e e ey e ee e
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tidak didapatkan autokorelasi antara kesalahan penganggu pada periode t dengan

kesalahan pada periode t-1 (sebelumnya)

Tabel 4.6

Nilai Durbin-Watson

Model Summary

Model R R Square Adjusted R Std. Error of the Durbin-Watson
Square Estimate
| 376 , 142 ,060 ,28477 1,729

a Predictors: (Constant), A FAKTOR, OWNST, OFF, LNLMCAP
b Dependent Variable: LNPGKPN

Sumber : Lampiran 5

(3)  Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang
lain. Bérdasarkan hasil grafik scatterplot antara SREZID dan ZPRED dimana sumbu
Y adalah Y yémg telah diprediksi dan sumbu X adalah residual (Y prediksi dengan Y
sesungguhnya) yang telah distudentized memperlihatkan titik-tittk menyebar secara
acak, tidak membentuk sebuah pola tertentu yang jelas serta tersebar baik diatas
maupun dibawah angka 0 atan sumbu Y. Hasil ini diperkuat dengan uji park yang

menunjukkan tidak ada yang signifikan.
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4.5.  Uji Normalitas Data

Pengujian normalitas dan homogenitas data dilakukan sebelum melakukan
pengujian hipotesis dua dan tiga. Pengujian nonnalitgs data dengan menggunakan uji
kolmogorov-smirnov. Pengujian homogenitas data dengan menggunakan Levene's
test ﬁ)r_ quality of variance. Uji normalitas dan homogenitas menggunakan tingkat
silgniﬁkansi 0.05. Tabel 4.8 memperlihatkan hasil pengujian normalitas dan

homogentas data untuk masing-masing hipotesis.

Tabel 4.8

Hasil Uji Normalitas Dan Homogenitas Data

VARIABEL KETERANGAN A { DISTRIBUSI
Book debt/equity 0.000< 0.05 Tidak Normal
0.095>0.05 Homogen
Market debt / equity 0.000<0.05 Tidak normal
0.000<0.05 Tidak Homogen
Deviden Pay out 0.000<0.05 Tidak Normal
0.000<0.05 Tidlak Homogen
Deviden Yield 0.000<0.05 Tidak Normal
0.016<0.05 Tidak Homogen

Sumber : Lampiran 10,11

4.6. Pengujian Hipotesis Dua dan Pembahasan

Hipotesis dua menguji hubungan antara investment opportunity set dengan

kebijakan pendanaan. Kebijakan pendanaan memiliki dua tolok ukur yaitu book
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debt/equity dan market debt/equity. Dari hasil uji normalitas dan homogenitas data
(taEel 4.8) menunjukkan hasil yang tidak normal dan homogen untuk book
debt/equity. Sedangkan untuk variabel market debt/equity menunjukkan hasil yang
tidak normal dan tidak homogen. Berdasarkan hasil pengujian normalitas dan
homogenitas data untuk pengujian hipotesis dua dilakukan Wi non parametrik yaitu

U Mann-Whitney. Hasil pengujian U Mann-Whitney terdapat dalam tabel 4. 9

Tabel 4.9

Hasil Uji U Mann-Whitney Atas Kebijakan Pendanaan

Kategori N [Mean | Sum of

Variabel| perusahaan Rank { Ranks |2-tailed|Keterangan| Populasi
Book
Debt/Equity| Tumbuh 25| 237 | 5925 tidak

Tdk Tumbuh | 25| 27,3 | 682,5 | 0,382 | p>0,05 berbeda

Market

Debt/Equity| Tumbuh |25{1552| 388

Tidak Tumbuh[ 25 {3548 887 | 0,000 | p<0,05 { berbeda

Sumber : Lampiran 14, 15

Dalam uji beda rata-rata non parametrik untuk tolok ukur Book Debt/Equity
(tabel 4.9) pilai signifikansi dua arah sebesar 0.382>0.05. Sehingga tidak terjadi
perbedaan dan secara statistik tidak signifikan. Nilai mean rank dan sum of ranks
dari variabel Book Debt/Equity untuk perusahaan tumbuh nilainya lebih kecil
daripada perusahaan tidak tumbuh. Hasil penelitian ini menolak hipotesis alternatif
dua yang mensyaratkan bahwa perusahaan tumbuh mempunyai Debs fo Equity lebih

kecil daripada perusahaan tidak tumbuh.
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Dalam uji beda rata-rata non parametrik untuk tolok ukur Market Debt/Equity
nilai signifikansi dua arah sebesar 0.000<0.05, terjadi perbedaan yang secara statistik
signifikan. Nilai mean rank dan sum of ranks dari variabel market debt/equity untuk
perusahaan yang tumbuh nilainya lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang
tidak tumbuh. Berarti bahwa perusahaan tumbuh mempunyai kebijakan pendanaan
yang lebih kecil dibandingkan perusahaan tidak tumbuh. Hasil penelitian untuk tolok
ukur market debt/equity menerima hipotesis alternatif yang berbunyi perusahaan
tumbuh mempunyai debt to equity lebih kecil daripada perusahaan tidak tumbuh.

Hasil penelitian ini fnenunjukkan bahwa market debt/equity rasio pcruséhaan
tumbuh lebih rendah secara signifikan daripada peruahaan tidak tumbuh. Dengan
mendasarkan pada marker debt/equity rasio tersebtu menunjukkan bal.hwa perusahaan
tumbuh memiliki jumlah hutang yang lebih rendah secara signifikan dalam struktur
modal mereka. Hal ini mendukung temuan Gaver & Gaver (1993), Kallapur &
Trombley (1999), Imam Subekti dan Indra Wijaya kusuma (2000), Tettet Fijrianti
dan Jogiyanto Hartono (2000), Adi Prasetyo (2000) dan Yetti Iswahyuni (2001).
Hasil yang berbeda antara marker debt/equity dengan book debt eqw’ty‘ karena
penilaian pasar lebih obyektif dibandingkan penilaian men@t nilai buku, selain itu
nilai buku asset dicurigai telah dimanipulasi oleh pihak manajemen (Untung Afandi
dan Sidharta,1998). Hasil pengujian hipotesis alternatif dua ini mendukung teori
biaya kontrak yang berasumsi bahwa pemilihan kebijakan perusahaan bertujuan
untuk memaksimalkan nilai perusahaan dengan cara menyelaraskan kepentingan

agen dan prinsipal (manajer dengan shareholder)
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4.7  Pengujian Hipotesis Tiga dan Pembahasan

Hipotesis tiga menguji hubungan antara investment opportunily set dengan
kebtjakan deviden. Tolok ukur kebijakan deviden ada dua hal ya_itu deviden payout
dan deviden yield. Hasil uji normalitas dan homogenitas data menunjukkan hasil
yang tidak normal dan tidak homoegen untuk kedua tolok ukur kebijakan deviden

(deviden payout dan deviden yield). Pengujian untuk hipotesis tiga juga

menggunakan uji beda rata-rata non parametrik yaitu wji U Mann Whitney. Untuk

tolok ukur deviden payout, nilai mean rank dan sum of ranks untuk perusahaan

tumbuh nilainya lebih besar dibandingkan perusahaan tidak tumbuh (Iihat tabel

4.10).
Tabel 4. 10
Hasil Uji U Mann-Whitney Atas Kebijakan Deviden
Kategori N {Mean | Sum of
Variabel Perusahaan Rank | Ranks (2-tailed| Keterangan Populasi
Deviden Payout Tumbuh 2527121 678 tidak
Tdk Tumbuh {25 [22,79| 547 | 0,285 | p>0,05 berbeda
Deviden Yield Tumbuh 25| 26,7 | 667,5 tidak
Tidak Tumbuh| 25 | 24,3 | 607,5 | 0,557 | p>0,05 berbeda

Sumber : Lampiran 16,17

Demikian juga untuk tolok ukur deviden yield, nilai mean rank dan sum of
ranks untuk peruszhaan tumbuh nilainya lebih besar dibandingkan dengan
perusahaan tidak tumbuh. Hasil pengujian hipotesis tiga menerima hipotesis nol dan

menolak hipotesis alternatif tiga. Sehingga hipotesis tiga menerima hipotesis nol
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yang berbunyi perusahaan dengan tingkat pertumbuhan tinggl mempunyai kebijakan
membayar deviden dalam jumlah yang lebih tinggi daripada perusahaan dengan
tingkat pertumbuhan rendah.

Hasil penelitian ini berarti sama dengan hasil penelitian vang telah dilakukan
oleh Hamid Habbe dan Jogiyanto Hartono (2000), Yetti Iswahyuni (2001). Namun
hasil penelitian ini bertentangan dengan hasil penelitian Gaver dan Gaver (1993),
Kallapur dan Trombley (1999), Imam Subekti dan Indra Wijaya Kusuma (2000),
Tettet Fijrianti dan Jogiyanto Hartono (2000). Hasil ini mengindikasikan bahwa
perusahaan tumbuh lebih menganut teori signaling dibanding teori contracting.
Dengan harapan jika dapat memberikan deviden yang lebih tinggi mampu menarik
investor untuk menanamkan modalnya, karena mampu memberikan deviden yang
lebih tinggi. Namun perusahaan tumbuh maupun tidak tumbuh sama-sama
mempunyai free cash flow yang rendah, karena dananya dialokasikan untuk investasi

perusahaan.



BABYV

KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

5.1  Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji apakah keputusan untuk memberikan
informasi sukarela mengenai prospek perusahaan di masa mendatang dicerminkan
oleh investment opportunity set perusahaan. Serta menguji perbedaan pengambilan
kebijakan pendanaan dan kebijakan deviden pada perusahaan tumbuh dengan
perusahaan tidak tumbuh. Dirumuskan tiga hipotesis dalam penélitian ini. Hipotesis
satu menguji hubungan pengungkapan informasi mendatang dengan kategori
pemsahaén tumbuh dan tidak tumbuh dan variabel kontrol ukuran perusahaan,
pengeluaran sabam baru, kepemilikan saham oleh publik. Dengan cara meregresikan
pengungkapan informasi mendatang dengan investment opportunity set dan variabel
kontrol.

Hipotesis satu berasumsi bahwa pada kategori perusahaan tumbuh biaya
agensi yang berhubungan dengan konflik manajer dengan shareholder lebih besar
daripada perusahaan dengan kategori tidak tumbuh. Dimana keputusan operasional
masa depan sangat dibatasi oleh asset yang digunakaﬁ perusahaan. Akibatnya
manajer-manajer  pada perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang tinggi
seharusnya memiliki insentif untuk membuat pernyataan mengenai prospek
perusahaan mendatang dalam rangka menjalankan strategi khusus schingga

meminimalkan biaya agensi. Hasil pengujian hipotesis satu mengindikasikan bahwa

35
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keputusan untuk mengungkapkan informasi mendatang tidak berhubungan dengan
peluang pertumbuhan suatu perusahaan. Hasil pengujian hipotesis tersebut menolak
hipotesis alternatif pertama karena nilai R%nya yang rendah mengindikasikan bahwa
pefusahaan tumbuh belum tentu mengungkapkan informasi mendatang vang lebih
tinggi daripada kategori perusahaan tidak tumbuh.

Hipotesis dua menguji hubungan antara investment opportunity set dengan
kebijakan pendanaan. Tolok ukur kebijakan pendanaan ada dua yaita book
debt/equity dan market debt/equity. Hasil hipotesis dua menunjukkan secara
signifikan menerima hipotesis dua berdasarkan tolok ukur market debt/equity. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa market debt/equity tasio perusahaan tumbuh lebih
rendah secara signifikan daripada perusahaan tidak tumbuh. Penilaian berdasarkan
market debt/equity lebih dapat dipertanggungjawabkan karena hasil penilaiaan
masyarakat umum. Namun untuk book debt/equity dikhawatirkan ada campur tangan
manajemen.

‘Hipotesis tiga menguji hubungan antara investment opportunity set dengan
kebijakan deviden. Tolok ukur kebijakan deviden ada dua vaitu deviden payout dan
deviden yield. Hasil pengujian hipotesis tiga menunjukkan b;hwa secara sigm'ﬁkan
menolak hipotesis dua. Hal ini berarti tidak ada perbedaan yang mencolok antara
perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh. Alasannya perusahaan lebih memiiih
signalling theory daripada contracting theory sehingga deviden yang dibayarkan
relatif sama. Hasil uji non parametrik U Mann Whitney menunjukkan perusahaan
tumbuh nilai mean rank dan sum of ranks lebih besar daripada perusahaan tidak
tumbuh, namun selisihnya yang tidak terlalu mencolok dapat dikatakan tidak ada

perbedaan. Alasan lainnya masing-masing perusahaan tumbuh dan tidak tumbuh
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mengalami kesulitas menyediakan free cash flow untuk membayar deviden yang

berbeda ( Flamid Habbe dan Jogiyanto Hartono, 2000)
52 Keterbatasan Penelitian

Dalam penyusunan penelitian ini penelitian menyadari adanya keterbatasan-

keterbatasan, antara lain :

1 Sampel yang diukur terlalu kecil hanya 50 perusahaan menyebabkan
pengujian statistiknya kurang memiliki kekuatan penjelas. Berbeda
dengan penelitian yang dilakukan Gaver & Gaver (1999) menggunakan
sampel scbanyak 574 perusahaan, Skinner (1993) menggunakan sampel
sebanya 357 perusahaan. Hal ini terkait dengan ketersediaan sampel data
yang memenuhi syarat untuk diuji yang ada di Indonesia.

2 Teon yang mendukung investment opportunity set masih sulit diperoleh
yang membahas investment opportunily set secara detail.

'3 Perusahaan-perusahaan di  Indomesia cenderung mengungkapkan
informasi yang beriorientasi mendatang melalui media lain vang lebih
cepat tidak melalui annual report, .karena lebih mudah diterima umum.
Hanya sebagian kecil saja perusahaan yang mencantumkan kembali
informasi propek mendatang secara detail pada annual report. Disamping
1tu informasi prospek mendatang kurang mampu memonitor perusahaan
dengan kategori tumbuh, karena pengungkapan informasi mendatang
tidak mampu mengungkapkan kekurangan manajerial. Untuk memonitor

perusahaan dengan kategori tumbuh sebaiknya dipimpin direktur dari luar
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manajemen untuk mengurangi perbedaan insentif manajer dan
shareholder.

4 Hasil temnan penelitian yang berlawanan secara konsisten terjadi antara
variabel kebijakan pendanaan dan deviden yang diukur dengan nilai buku
dan nilai pasar. Schingga untuk penelitian selanjutnya perlu eksplorasi

lebih mengenai proksi-proksi investment opportunity set.
5.3  Saran-saran untuk penelitian selanjutnya.

Saran-saran yang dapat penulis berikan untuk penelitian selanjutnya, antara

lain :

1 Menambah jumlah sampel penelitian jika tahun-tahun mendatang
perusahaan-perusahaan di Indonesia lebih berkembang dalam melaporkan
informasi perusahaan dengan lebih lengkap.

2 Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mencari literatur dari luar yang
lebih lengkap lagi mengingat masih jarang penelitian mengenai
investment opportunity set di Indonesia.

3 Penelitian selanjutnya perlu eksplorasi lebih niengenai proksi-proksi
investment opportunily set laiinya yang mungkin lebih tepat karena belum
adanya kesepakatan mengenai proksi yang paling tepat merepresentasikan

investment opportunity set.
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Item-item Pengungkapan Informasi Prospektif pada
Laporan Tahunan Perusahaan

L. Future Growth in Output (volume) - firm specific
2. Sales Forecast — descriptive
3. Sales Forecast — quantitative

4. Future Growth rate of market share

. 5. General Economic Factors affecting future business

6. Future Business activity by operations

7. Profit forecast — qualitative

8. Profit forecast — quantitative

9. Description of capital projects committed
10. Committed expenditure for capital projects
11. Cash flow forecast — qualitative

12. Cash flow forecast — quantitative

13. Order book or backlog

-14. Discussion of future industry trend

15. Political factors affecting future business

16. Technological factors affecting future business

17. Description of future R&D activities

18. Forecast of R&D expenditure

Sumber : Cahan dan Hosain (1995)




