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ABSTRACT

This study develops and tests a market valuation model whose main prediction is that equity value is a function of book value, earnings, and dividend. This function is extended by using relative level of investment opportunity set (IOS) as a moderation variable. The using of IOS level is aimed to search value relevance of dividend yield and price earnings ratio (PER) commonly used in market price valuation. As model used in this study, dividend and retained earning has reflected the use of dividend yield and PER by market participants.

Samples used in this study are purposive which is got from go public companies of Jakarta Stock Exchange (BEJ) from 1993 to 1996. Based on model used, the results show that book value, retained earnings, and dividend individually or together have relation to stock price or they have value relevance. By adding relative level of IOS as a moderation variable in this functional relation, value relevance of dividend yield is more related to a high IOS companies. Companies in a high IOS show that dividend yield and PER have value relevance. If it verify more accurately, shown that companies in a high IOS more related to dividend yield than PER. These results are different from Riahi-Belkaoui and Picur (2001) research that shows companies in a low IOS tend to “dividend yield valued,” and companies in a high IOS tend to “PE valued.”
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1.  PENDAHULUAN
1. 1 Latar Belakang Penelitian

Penelitian ini mengangkat isu mengenai faktor apa yang bisa menjelaskan penggunaan  dividend yield dan price-earnings ratio (PER) yang digunakan oleh para pelaku pasar modal dalam melakukan penilaian terhadap harga saham. Hal ini dilakukan karena peneliti menganggap bahwa hasil penelitian sebelumnya yang menggunakan kategori industri sebagai faktor atau variabel dalam menjelaskan penggunaan  dividend yield dan price-earnings ratio (PER) dalam penilaian harga saham kurang didukung oleh argumen teoretis yang cukup memadai sehingga menimbulkan hasil penelitian yang tidak konsisten dan bahkan bisa bertentangan. 

Ketidakkonsistenan hasil penelitian ini memberi motivasi bagi peneliti untuk mencari variabel alternatif yang diharapkan bisa lebih menjelaskan penggunaan dividend yield dan PER dalam penilaian harga saham dengan dukungan argumen teoretis yang lebih memadai. Variabel yang diharapkan mampu menjelaskan penggunaan dividend yield dan PER oleh para pelaku pasar dalam mengadakan penilaian terhadap harga saham adalah investment opportunity set (IOS). 

Beberapa hasil penelitian yang mendukung digunakannya IOS sebagai variabel pemoderasi dalam hubungannya dengan penggunaan dividend yield dan PER oleh para pelaku pasar modal dalam penilaian harga saham didukung oleh bukti-bukti empiris berikut ini.

Hasil penelitian Smith dan Watts (1992) menyatakan bahwa perusahaan yang memiliki level IOS tinggi cendrung membagikan dividen lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Hasil penelitian Gaver dan Gaver (1993) menunjukkan bahwa dividend yield signifikan berkorelasi negatif dengan IOS.

Demikian pula halnya dengan beberapa penelitian di Indonesia yang berhubungan dengan pemakaian level relatif IOS. Penelitian Subekti (2000), Fijrijanti (2000), dan Prasetyo (2000) mengenai perbedaan kebijakan dividen antara perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan  perusahaan yang memiliki level IOS rendah menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki level IOS tinggi mempunyai kebijakan pembayaran dividen yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki level IOS rendah. 

Riahi-Belkaoui dan Picur (2001) membandingkan relevansi nilai dividend yield dan PER dengan menggunakan level relatif IOS. Perusahaan yang dipilih sebagai sampel dalam penelitian tersebut adalah perusahaan-perusahaan multinasional Amerika Serikat dari tahun 1992 sampai 1998. Dengan melakukan analisis secara cross sectional dan pooled, memberikan simpulan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi, PER memiliki relevansi nilai yang lebih besar dibandingkan dengan dividend yield dalam suatu model penilaian harga saham. Sebaliknya, perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah, relevansi nilai dividend yield lebih besar dibandingkan dengan relevansi nilai PER.

Whitbeck dan Kisor (1963) dalam penelitiannya menunjukkan bahwa projected growth rate, dividend payout dan standard deviation (earning instability) berpengaruh terhadap theoritical PER. Dengan menggunakan sampel penelitian sebanyak 135 perusahaan yang listed di New York Stock Exchange diperoleh hasil bahwa pertumbuhan laba dan dividend payout ratio mempunyai hubungan positif terhadap PER. Penelitian Sartono dan Munir (1997) di BEJ dengan menggunakan sampel tahun 1991 sampai 1996 menunjukkan bahwa faktor-faktor yang mampu menjelaskan PER pada industri tertentu adalah dividend payout ratio, pertumbuhan laba, return on equity, ukuran perusahaan, penjualan, dan debt to equity. 

Warsini (1994) mereplikasi model Whitbeck dan Kisor dengan sampel 90 saham yang memiliki kapitalisasi terbesar. Model yang diajukan adalah PER = 12,9609 + 8,8503 g + 6,7264 DPO – 2,5581 (. Disimpulkan bahwa rata-rata PER di BEJ sebesar 12,9609 kali, growth dan dividend payout mempunyai pengaruh positif terhadap PER, sedangkan ( mempunyai pengaruh yang negatif terhadap PER.

Singgih (1998) melakukan penelitian mengenai penilaian kewajaran harga saham berdasarkan PER. Sampel yang dipilih adalah perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ tahun 1994 sampai 1995. Hasilnya menunjukkan bahwa pertumbuhan laba dan beta mampu menjelaskan perubahan PER sebesar 26,6%. Model penilaian yang digunakan sangat berhasil dalam menjelaskan perbedaan harga saham, akan tetapi kurang berhasil dalam menyeleksi saham yang dibeli atau dijual. 

Dari beberapa hasil empiris tersebut di atas, terlihat bahwa PER berhubungan dengan pertumbuhan laba perusahaan. Selanjutnya pertumbuhan laba ini dapat memberikan indikasi bahwa IOS telah diterapkan dalam perusahaan.

1.2  Perumusan Masalah
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, maka masalah yang akan diteliti dapat dirumuskan sebagai berikut: Bagaimanakah relevansi nilai  dividend yield dan price earnings ratio (PER) dengan moderasi level investment opportunity set (IOS) dalam penilaian harga saham, khususnya untuk perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta?

1.3 Tujuan Penelitian

Tujuan penelitian ini adalah:

1. Menguji dan memberikan bukti empiris mengenai pengaruh level investment opportunity set (IOS) sebagai variabel pemoderasi dalam menentukan relevansi nilai dividend yield dan price-earnings ratio (PER) pada suatu model penilaian harga saham.

2. Menguji dan memberikan bukti empiris mengenai relevansi nilai  dividend yield dan price earnings  ratio (PER) dengan moderasi level investment opportunity set (IOS) dalam penilaian harga saham bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. 

1.4 Manfaat Penelitian

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat sebagai berikut:

1. Memberikan kontribusi dalam bidang akuntansi keuangan dalam hubungannya dengan pemakaian teori investment opportunity set (IOS).

2. Memberikan kontribusi bagi para pelaku pasar modal di Indonesia, khususnya yang berkaitan dengan penggunaan IOS dalam pengambilan keputusan yang bersifat ekonomis.

2. TINJAUAN LITERATUR DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS
2.1 Relevansi Nilai Informasi Akuntansi

Ada beberapa definisi dan ukuran yang telah diakui dalam hubungannya dengan relevansi nilai akuntansi. Lev (1989) menyatakan bahwa relevansi nilai akuntansi dicirikan oleh kualitas informasi akuntansi. Menurut Lev, kualitas laba diukur oleh koefisien determinasi dalam suatu regresi return pasar pada laba. Kekuatan asosiasi antara return pasar dengan  laba merupakan dasar kebanyakan ukuran relevansi nilai. Collins dkk. (1997) dan Lev & Zarowin (1999) menggunakan koefisien asosiasi (koefisien asosiasi laba) untuk mengestimasi relevansi nilai. Beaver (1968) memberikan definisi relevansi nilai sebagai kemampuan menjelaskan (explanatory power) dari informasi akuntansi dalam kaitannya dengan  nilai perusahaan.

Penelitian/studi mengenai relevansi nilai diklasifikasikan menjadi tiga kategori (Lambert, 1996), yaitu:

1) Studi asosiasi relatif, membandingkan asosiasi antara nilai pasar saham (atau perubahan dalam nilai) dengan ukuran-ukuran botton line alternatif. Studi ini biasanya untuk menguji perbedaan dalam R2 dari regresi dengan  menggunakan angka-angka akuntansi botton line yang berbeda. Angka akuntansi yang memiliki R2 yang lebih besar dianggap memiliki relevansi nilai yang lebih besar.

2) Studi asosiasi incremental, biasanya menggunakan regresi untuk menginvestigasi apakah angka-angka akuntansi yang diminati bermanfaat dalam menjelaskan nilai atau return (untuk window yang panjang). Angka-angka akuntansi tersebut dianggap memiliki relevansi nilai jika koefisien regresi yang diestimasinya secara signifikan berbeda dari nol.

3) Studi kandungan informasi marginal, menginvestigasi apakah angka-angka akuntansi tertentu yang ditambahkan pada set informasi tersedia bagi investor. Studi ini secara tipikal menggunakan event study (studi window  pendek) untuk menentukan apakah penyampaian angka-angka akuntansi  berhubungan dengan perubahan nilai. Reaksi harga dipertimbangkan sebagai bukti relevansi nilai. 

Ada dua tipe dasar model penilaian dalam literatur relevansi nilai, yaitu model return dan model harga (Chen dkk, 1999). Model return menjelaskan hubungan antara return saham dengan laba akuntansi. Sementara event studies menjelaskan reaksi harga saham terhadap informasi baru yang terkandung dalam laba abnormal selama suatu window tertentu  pengumuman laba. Pendekatan return dengan window tahunan berfokus pada asosiasi antara return saham dengan laba akuntansi melalui pengujian apakah laba akuntansi berisi informasi baru yang mempengaruhi harga saham. 

Model harga menggunakan harga saham yang digunakan sebagai variabel dependen untuk menilai manfaat informasi akuntansi. Model ini digunakan oleh Landsman (1986), Barth (1991), Barth dkk (1996), Eccher dkk, (1996), Bugstahler dan Dichev (1997), dan Collins dkk (1997). 

2.3 Konsep IOS

Myers (1977) membagi perusahaan menjadi dua komponen. Assets-in-place yang dinilai secara independen dari kesempatan investasi perusahaan di masa mendatang dan pilihan pertumbuhan yang dinilai atas dasar keputusan investasi discretionary perusahaan di masa mendatang. Investment opportunity set (IOS) perusahaan menentukan kemampuannya memperoleh keuntungan dari prospek pertumbuhan. Nilai opsi pertumbuhan tergantung pada pengeluaran-pengeluaran discretionary selanjutnya oleh manajer, sementara assets- in place tidak memerlukan investasi tersebut (Gaver dan Gaver, 1993). Potensi pertumbuhan dapat ditunjukkan dengan perbedaan antara nilai pasar saham dengan nilai buku dan adanya kesempatan investasi yang dapat menghasilkan keuntungan (Chung dan Charoenwong, 1991). Komponen dari nilai perusahaan merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat investasi di masa mendatang merupakan IOS (Myers, 1977; Smith dan Watts, 1992). IOS merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi, oleh karena itu diperlukan proksi (Hartono, 1999).

Berbagai penelitian yang digunakan sebagai proksi IOS telah banyak diteliti dan diuji pada berbagai penelitian. Proksi ini dapat diklasifikasikan dalam empat tipe, yaitu: proksi yang berbasis pada harga, proksi yang berbasis pada investasi, proksi yang berbasis pada varian, dan pengukuran gabungan dari IOS.  Berbagai proksi yang dijelaskan dalam berbagai penelitian yang ada menunjukkan bahwa selalu ada proksi IOS yang tidak dapat digunakan, sehigga belum ada kesepakatan tentang proksi yang dapat mewakili IOS secara tepat (Gaver dan Gaver, 1993). Kallapur dan Trombley (2001) menyatakan bahwa berbagai proksi IOS yang ada tidak semuanya ekuivalen atau bernilai. 

2.4 Pengembangan Hipotesis

Penelitian ini memperluas model penilaian dasar dengan asumsi bahwa dividen dan laba ditahan telah merefleksikan penggunaan dividend yield dan PER oleh pelaku pasar dalam menentukan dan mengevaluasi harga saham seperti yang telah digunakan oleh Barker, 1999 dan Riahi-Belkaoui & Picur (2001). Perluasan model tersebut menggunakan level IOS yang dijadikan sebagai variabel pemoderasi.

Beberapa penelitian menggunakan level IOS dalam kaitannya dengan kebijakan yang dilakukan oleh perusahaan. Smith dan Watts (1992) menggunakan rerangka pemikiran berdasarkan teori contracting. Teori contracting secara prinsip menggunakan asumsi bahwa penilaian kebijakan perusahaan bertujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Perbedaan dalam kebijakan prosedur akuntansi bisa dilihat dari perspektif efficiency contracting. Dalam perspektif efficiency contracting, secara khusus manajer akan memilih metoda akuntansi yang akan meminimkan kos agensi (agency cost). Dengan demikian, manajer akan memaksimalkan nilai perusahaan. Hasil penelitian Smith dan Watts (1992) mendukung hipotesis kontrak bahwa perusahaan yang memiliki level IOS tinggi cendrung membagikan dividen lebih rendah dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Hasil penelitian Gaver dan Gaver (1993) menunjukkan bahwa dividend yield signifikan berkorelasi negatif dengan IOS. 

Riahi-Belkaoui dan Picur (2001) menggunakan pendekatan market-based model untuk membandingkan relevansi nilai dividen yield dan PER untuk perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi. Sampel yang dipilih adalah perusahaan-perusahaan multinasional Amerika Serikat dari tahun 1992 sampai 1998. Dengan melakukan analisis secara cross sectional dan pooled, mereka menemukan bahwa laba ditahan memiliki relevansi nilai yang lebih besar dibandingkan dengan dividen bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. 

Di Indonesia, hasil penelitian Subekti (2000), Fijrijanti (2000), dan Prasetyo (2000) mengenai perbedaan kebijakan dividen antara perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan  perusahaan yang memiliki level IOS rendah menunjukkan bahwa perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi mempunyai kebijakan pembayaran dividen yang lebih kecil dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Hasil ini dapat mengindikasikan bahwa perusahaan telah menganut teori contracting yang mengutamakan kebijakan perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan. Berdasarkan beberapa hasil penelitian tersebut di atas, perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah menunjukkan bahwa dividen menjadi lebih penting  dibandingkan dengan laba ditahan. Hal ini menunjukkan bahwa dividen akan memiliki  relevansi nilai yang berbeda jika dibandingkan dengan relevansi nilai laba ditahan. Hal ini berimplikasi pada penerimaan hipotesis alternatif berikut ini:

HA1: Ada perbedaan relevansi nilai antara dividen dengan laba ditahan bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah.

HA2: Laba ditahan memiliki relevansi nilai bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah.

HA3: Ada perbedaan relevansi nilai dividen antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang  memiliki level IOS rendah.

Dalam kaitan penggunaan dividend yield dan PER sebagai pertimbangan untuk pengambilan keputusan, para pelaku pasar juga dapat mengidentifikasinya melalui arus kas perusahaan. Semakin besar jumlah investasi dalam satu perioda akuntansi tertentu, semakin kecil dividen yang dibayarkan, karena perusahaan yang memiliki level IOS tinggi diidentifikasi sebagai perusahaan yang free cash flow-nya rendah (Jensen, 1986 dalam Smith dan Watts, 1992). Hal ini sesuai dengan hipotesis pecking order (Myers & Maljuf 1984, dalam Hartono 1999) yang menyatakan bahwa perusahaan yang profitable memiliki dorongan untuk membayar dividen relatif rendah dalam rangka memiliki dana internal lebih banyak untuk membiayai proyek-proyek investasinya. Bahkan bagi perusahaan yang bertumbuh (level IOS tinggi), peningkatan dividen dapat menjadi berita buruk karena diduga perusahaan telah mengurangi rencana investasinya (Hartono, 1999).

Apabila perusahaan dilihat dari struktur pendanaannya, maka perusahaan yang memiliki level IOS tinggi akan mempunyai kesempatan yang lebih besar untuk membayar dividen yang lebih rendah karena mereka mempunyai kesempatan yang profitable dalam mendanai investasinya secara internal sehingga perusahaan tidak tergoda untuk membayar bagian yang lebih besar labanya kepada pihak luar. Dengan menggunakan sumber pendanaan yang lebih mengandalkan pada sumber internal maka perusahaan bahkan akan memungkinkan untuk memperoleh kesempatan laba (profitabilitas) yang lebih besar. Profitabilitas yang tinggi menyebabkan dividen dan laba sama-sama memiliki relevansi nilai. Namun demikinan, relevansi nilai dividen dan laba ditahan tetap diharapkan berbeda.. Hal ini berimplikasi pada penerimaan hipotesis alternatif berikut ini:

Smith dan Watts (1992) menemukan bukti bahwa perusahaan yang memiliki level IOS tinggi mempunyai rasio debt to equity yang lebih rendah dalam kebijakan struktur modalnya karena pendanaan modal sendiri cendrung mengurangi masalah-masalah agensi yang potensial berasosiasi dengan eksistensi utang yang berisiko dalam struktur modalnya.

Rasio debt to equity yang lebih rendah bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi mengindikasikan pemakaian laba ditahan yang besar dalam struktur pendanaannya. Hal ini dibuktikan oleh hasil penelitian Riahi-Belkaoui dan Picur (2001) menunjukkan bahwa laba ditahan memiliki relevansi nilai yang lebih besar bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Hal ini berimplikasi pada penerimaan hipotesis alternatif berikut ini:

HA4: Ada perbedaan relevansi nilai antara dividen dengan laba ditahan bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi.

HA5: Ada perbedaan relevansi nilai laba ditahan antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS  tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. 

3. METODA PENELITIAN

3.1 Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang mempublik yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ) tahun 1993 - 1996, dipilih dengan purposive sampling, perusahaan tidak dikategorikan sebagai perusahaan perbankan, pemerintah, dan institusi keuangan sebagaimana yang digunakan oleh Gaver dan Gaver (1993), dan Sami, dkk (1999). 

Sesuai dengan model yang digunakan oleh Smith dan Watts (1992), Gaver dan Gaver (1993), Hartono (1999), Fijrijanti (2000), Subekti (2000) maka lima  ukuran IOS digunakan dengan menggunakan analisis faktor, yaitu MVABVA, MVEBVE, VPPE, CAPBVA, dan CAPMVA. Perusahaan-perusahaan yang dijadikan sampel diklasifikasikan kedalam kelompok IOS tinggi dan kelompok IOS rendah dengan menggunakan common factor analysis (Hair, 1998). Berdasarkan factor score IOS perusahaan dipilih dari 35% teratas skor distribusi sebagai kelompok level IOS tinggi dan perusahaan dengan IOS rendah dipilih dari 35% terbawah distribusi factor score dimasukkan dalam kelompok level IOS rendah. Sampel yang distribusi indeks faktornya terletak di tengah sebanyak 30% tidak dipilih sebagai sampel akhir karena dianggap kurang ekstrim untuk membedakan klasifikasi perusahaan. Untuk mengkonfirmasi bahwa pilihan IOS yang dipilih merupakan alternatif yang tepat dan memiliki nilai ekonomis yang memadai, maka alternatif IOS yang dipilih akan dihubungkan dengan realisasi pertumbuhan perusahaan, meliputi realsiasi pertumbuhan aset, meliputi realsiasi pertumbuhan ekuitas, meliputi realsiasi pertumbuhan penjualan, dan meliputi realsiasi pertumbuhan laba bersih.

3.2 Model Analisis

Semua pengujian hipotesis alternatif diturunkan dari versi empiris (Ohslon, 1995) yang mengekspresikan harga pasar (P) sebagai fungsi nilai buku per saham (BV) dan laba per saham (E):

Pit = a0 + a1BVit + a2Eit + eit 
(1)


Untuk menguji relevansi nilai dividen, maka laba per saham (E) diuraikan menjadi dividen per saham (DV) dan laba ditahan per saham (RE). Oleh karena itu persamaan (1) tersebut di atas menjadi:

 Pit = b0 + b1BVit + b2REit + b3DVit + eit 
(2)


Untuk menguji relevansi IOS bagi peranan dividen dan laba ditahan diajukan model berikut ini:

Pit = a0 + bIOSit + cBVit + dREit + eIOSREit + fDVit + gIOSDVit  + eit 
(3)


Keterangan: 

P = Price (harga saham per lembar pada akhir tahun t), a = intercept, IOS = Investment Opportunity Set, IOS adalah variabel dummy dengan nilai 1 bagi level IOS tinggi dan nilai 0 bagi level IOS rendah. BV = Book value (nilai buku ekuitas per lembar saham), RE = Retained Earning (nilai laba ditahan per lembar saham), DV = Dividen (nilai dividen per lembar saham), dan e = error term.

4. HASIL EMPIRIS
4.1 Statistik Deskriptif

Tabel  1 menyajikan ringkasan hasil analisis statistik deskriptif  atas variabel yang digunakan dalam penelitian ini. Data dalam tabel 1 terdiri atas 4 kelompok, yaitu (a) P, IOS, BV, RE, IOSRE, DV, dan IOSDV yang masing-masing dinyatakan dalam nilai rupiah per lembar saham, kecuali IOS, (b) rata-rata IOS 1993 – 1996 sebanyak 129 sampel, (c) level IOS tinggi, dan (d) level IOS rendah.

Pada tabel 2b disajikan Fact_1 dan Fact_2. Variabel ini merupakan representasi dari variabel MVABVA, MVEBVE, VPPE, CAPMVA, dan CAPBVA setelah diekstraksikan dengan menggunakan common factor analysis. Penjumlahan kedua faktor ini dengan nama variabel  Fact_sum dijadikan  sebagai dasar untuk membuat klasifikasi level IOS menjadi dua kelompok, yaitu level IOS tinggi dan level IOS rendah.

Tabel 2 menyajikan common factor analysis IOS. Pada tabel 2A tersebut di atas terlihat nilai communalities proksi IOS individu. Nilai tersebut digunakan untuk menentukan jumlah faktor representasi atas variabel-variabel asli. Jumlah kelima nilai communalities tersebut adalah 3,538. Untuk mencapai jumlah nilai tersebut diperlukan dua faktor yang memiliki eigenvalues lebih dari satu, yaitu faktor satu (2,052) dan faktor dua (1,508). Hal ini sesuai dengan the rule tumb bahwa jumlah faktor yang dipakai sebagai representasi adalah sebanyak faktor yang mempunyai nilai eigenvalues sama atau lebih dari satu (Hair dkk., 1998). Dalam kasus ini terdapat dua faktor yang cukup menjelaskan hubungan timbal balik antara proksi IOS. Faktor satu berkaitan dengan nilai pasar nilai buku aktiva dan ekuitas. Loading atas MVABVA dan MVEBVE mempunyai nilai 0,961 dan 0,944 (lihat tabel 2C). Faktor kedua berkaitan dengan nilai pasar aktiva tetap, yaitu VPPE dan CAPMVA dengan nilai loading adalah 0,684 dan 0,740.

Pengelompokan sampel menjadi level IOS tinggi dan level IOS rendah didasarkan pada penjumlahan kedua faktor, yaitu faktor satu (fact_1) dan faktor dua (fact_2) menjadi Fact_sum. Penjumlahan indeks ini, selanjutnya diperingkat mulai dari yang terbesar sampai dengan yang terkecil. Kelompok sampel yang dimasukkan kedalam level IOS tinggi diambil dari 35% indeks faktor tertinggi (45 perusahaan) dan level IOS rendah diambil dari 35% indeks faktor terrendah (45 perusahaan). Sampel yang terletak di tengah, yaitu 30% tidak dipilih karena dianggap kurang ekstrim untuk membedakan sampel sebagai level IOS tinggi atau sebagai level IOS rendah. 

Dengan berpedoman pada tabel 3 terlihat bahwa korelasi antara IOS 1993 menunjukkan arah korelasi yang positif dan signifikan dengan rata-rata realisasi pertumbuhan tahun1994 sampai 1996 terhadap realisasi pertumbuhan aktiva, pertumbuhan ekuitas, dan pertumbuhan penjualan, kecuali pada korelasi CAPMVA dengan realisasi pertumbuhan aktiva dan ekuitas untuk sampel individual level portofolio tidak signifikan. Fakta ini memberikan gambaran bahwa IOS yang dipilih memiliki akurasi yang dapat dipercaya sebagai alternatif yang mewakili penggunaan IOS akibat tiadanya IOS tunggal yang dapat dipakai sebagai proksi pertumbuhan perusahaan.

4.3 Pengujian Asumsi Klasik

Pengujian normalitas dengan menggunakan uji nonparametric, yaitu uji Kolmogorov-Smirnov Test menunjukkan bahwa data tidak berdistribusi normal, namun demikian sesuai dengan asumsi central limit theorem maka data berdistribusi normal karena distribusi penyampelan mean diperkirakan normal pada saat ukuran sampel acak cukup besar.

Uji multikoleniaritas dilakukan untuk meyakinkan bahwa antar variabel independen yang dipakai dalam model tidak mengandung korelasi.  Patokan yang dipakai adalah angka VIF tidak lebih dari 10 (Hair, 1998). Pada lampiran 4 terlihat bahwa semua angka VIF berada di bawah angka 10. Hal ini mengindikasikan tidak terjadi multikoleniaritas pada model yang digunakan dalam penelitian ini.

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui adanya korelasi antar pengganggu  pada suatu perioda (t) dengan kesalahan pada perioda sebelumnya (t-1) yang biasanya terjadi karena menggunakan data time series (Santoso, 2000). Pengujian asumsi autokorelasi menggunakan angka Durbin-Watson (DW). Setelah mengadakan transformasi dengan mengunakan metoda Cochrane dan Orcutt (Gujarati, 1995) terhadap model 1993 yang sebelumnya mengalami autokorelasi, setiap pengujian autokorelasi terhadap model regresi menunjukkan angka DW yang mendekati angka 2. Hal ini mengisyaratkan tidak terjadi autokorelasi dalam setiap model yang diajukan.

Uji heterokedastisitas dimaksudkan untuk mengetahui ketidaksamaan varian residual dari satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Dengan menggunakan metoda Glejser ditemukan bahwa pada setiap model regresi ditemukan adanya heterokedastisitas, Namun demikian, Gujarati (1995) mengatakan bahwa heterokedastisitas tidak merusak ketidakbiasan estimator-estimator regresi, tetapi akan berpengaruh terhadap standard error yang memerlukan kehati-hatian dalam menginterpretasi hasil-hasil pengujian t dan F yang berhubungan dengan estiomator-estimator tersebut.

4.4 Pengujian Hipotesis

Semua hasil regresi menunjukkan adjusted R2 yang tinggi (0,499 tahun 1993 dan 0,550 tahun 1994) dengan koefisien yang signifikan pada BV, RE, dan IOSDV. Bila dinyatakan dengan angka rata-rata, maka besarnya adjusted R2 untuk kelima model yang dibangun tersebut adalah 0,375. Sesuai dengan model analisis yang dibangun berdasarkan model Ohslon (1995), maka terdapat hubungan cross-sectional yang signifikan antara harga dengan nilai buku, laba ditahan, dan dividen. Variabel harga saham dapat dijelaskan pengaruhnya sekitar 37,5% oleh nilai buku, laba ditahan, dan dividen, sedangkan sisanya dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dimasukkan dalam model. 

Berdasarkan pada estimasi model pooled, model 1993, model 1994, model1995, dan model 1996 yang tersaji pada tabel 5 maka hipotesis alternatif pertama (HA1) yang menyatakan bahwa ada perbedaan relevansi nilai antara dividen dengan laba ditahan bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah dapat diterima. Pada sebagian besar model regresi, terlihat bahwa koefisien RE jauh lebih kecil dan bertanda negatif dibandingkan dengan koefisien DV yang bertanda positif. Perbandingan hubungan antara laba ditahan terhadap harga saham dibandingkan dengan hubungan antara dividen terhadap harga saham pada kondisi level IOS rendah menunjukkan adanya perbedaan yang besar. Perbedaan ini bisa juga dilihat dengan meggunakan uji Wald (tabel 6). Dari pengujian hipotesis alternatif yang pertama ini dapat dikatakan bahwa relevansi nilai laba ditahan lebih kecil jika dibandingkan dengan dividen bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah dalam suatu model penilaian harga saham.

Pengujian hipotesis alternatif kedua (HA2) yang menyatakan bahwa laba ditahan memiliki relevansi nilai bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah dapat diterima. Pada dasarnya tujuan pengujian hipotesis ini adalah untuk menunjukkan bahwa harga saham tidak hanya merupakan fungsi dari dividen, tetapi juga  merupakan fungsi dari laba ditahan. Beberapa bukti mendukung hipotesis alternatif kedua ini adalah model 1993, 1995, 996, dan model pooled. Pengujian lebih lanjut menggunakan uji Wald bahwa koefisien RE ( 0 didukung oleh model 1993, dan model pooled. 

Pada saat membandingkan koefisien regresi untuk koefisien DV (perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah) dengan koefisien IOSDV (perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi) nampak memperlihatkan adanya perbedaan besarnya koefisien pada keempat model regresi, walaupun tidak menunjukkan perbedaan yang konsisten. Dengan berpatokan pada hasil uji Wald, ternyata tidak ada perbedaan makna koefisien antara DV dengan IOSDV. Hasil ini memberikan indikasi bahwa tidak ada perbedaan relevansi nilai dividen antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi. Dengan demikian, hasil pengujian hipotesis alternatif ketiga (HA3) yang menyatakan bahwa ada perbedaan relevansi nilai dividen antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang  memiliki level IOS rendah tidak dapat diterima.

Koefisien regresi untuk RE pada model pooled, model 1993, model 1994, dan model 1995 adalah negatif, sedangkan koefisien IOSRE pada model yang sama menunjukkan arah yang positif. Jadi dapat diketahui adanya perbedaan relevansi nilai laba ditahan antara perusahaan perusahaan yang memiliki level IOS rendah dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi. Temuan ini juga didukung oleh bukti uji Wald , yaitu untuk menguji bahwa besarnya koefisien RE tidak sama dengan besarnya koefisien IOSRE (d ( e). Dengan demikian, hipotesis alternatif kelima (HA5) yang menyatakan bahwa ada perbedaan relevansi nilai laba ditahan antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS  tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah dapat diterima.

Pada saat membandingkan koefisien IOSRE dengan koefisien IOSDV, terlihat bahwa laba ditahan dan dividen sama-sama memiliki relevansi nilai bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi. Akan tetapi, relevansi nilai dividen lebih besar dibandingkan dengan relevansi nilai laba ditahan karena koefisien dividen relatif lebih besar dibandingkan dengan koefisien laba ditahan. Pengujian dengan menggunakan uji Wald, (d + e ( f + g)  dapat dibuktikan oleh model 1993, 1994, dan model pooled. Akhirnya hipotesis alternatif keempat (HA4) yang menyatakan bahwa ada perbedaan relevansi nilai antara dividen dengan laba ditahan bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi juga dapat diterima.

5. DISKUSI DAN SIMPULAN

5.1 Relevansi Nilai Dividend Yield dan Price Earning Ratio dengan Moderasi IOS Dalam Penilaian Harga Saham

Berdasarkan perbandingan koefisien regresi dan uji Wald pada setiap model tahunan dan pooled, terdapat perbedaan relevansi nilai dividend yield dan PER dengan moderasi level IOS pada suatu model  penilaian harga saham. Secara umum dapat dinyatakan bahwa dividend yield dan PER sama-sama memiliki relevansi nilai bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. 

Penerimaan HA1 menunjukkan adanya perbedaan relevansi nilai antara dividen dengan laba ditahan bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah, mencerminkan bahwa para pelaku pasar modal di Indonesia telah menggunakan dividend yield ataupun PER sebagai suatu model yang digunakan untuk menilai harga saham. Hal ini didukung oleh uji Wald bahwa koefisien RE ( 0 yang menghasilkan penerimaan HA2 yang menyatakan bahwa laba ditahan yang merefleksikan penggunaan PER oleh para pelaku pasar modal memiliki relevansi nilai bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. 

Hasil pengujian dengan menggunakan uji Wald terhadap HA3 tidak mendukung hipotesis alternatif, yaitu untuk mengetahui adanya perbedaan relevansi nilai dividen antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang  memiliki level IOS rendah. Penggunaan dividend yield oleh para pelaku pasar modal sebagai dasar untuk melakukan penilaian terhadap harga saham  tidak dipengaruhi oleh level relatif IOS. 

Para pelaku pasar modal di Indonesia yang menggunakan dividend yield sebagai suatu model untuk menilai harga saham belum membedakan antara perusahaan yang memilki level IOS tinggi dengan perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Hal ini kemungkinan menunjukkan bahwa sinyal pertumbuhan perusahaan yang tercermin dalam level IOS tinggi tidak direspon oleh para pelaku pasar dengan sikap berbeda dengan perusahaan yang tidak bertumbuh (level IOS rendah) dalam mengambil keputusan. Hal ini mungkin disebabkan karena tidak semua para pelaku pasar menggunakan informasi laporan keuangan secara cermat dalam pengambilan keputusan.

Bila dilihat dari segi pemakaian PER oleh para pelaku pasar dengan restriksi uji Wald, terlihat adanya perbedaan relevansi nilai PER dalam suatu penilaian harga saham antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Hal ini terbukti dengan diterimanya HA5. Bila dikaji lebih lanjut dengan membandingkan koefisien RE dan IOSRE, terlihat bahwa relevansi laba ditahan cukup kecil dan bahkan prediksi koefisien RE tidak sesuai dengan yang diharapkan. Temuan ini mengindikasikan kemungkinan sedikit para pelaku pasar modal menggunakan PER sebagai suatu model untuk menilai harga saham. 

Pengujian dengan melakukan perbandingan koefisien regresi antara IOSRE dengan IOSDV memperlihatkan kecendrungan bahwa koefisien IOSDV relatif jauh lebih besar dibandingkan dengan koefisien IOSRE. Pengujian dalam bentuk restriksi uji Wald (d+e ( f+g) juga mendukung perbedaan ini. Hasil ini mendukung penerimaan HA4 tentang adanya perbedaan relevansi nilai antara dividen dengan laba ditahan bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi. Koefisien DV dan IOSDV relatif jauh lebih besar dibandingkan dengan koefisien RE dan IOSRE. Perbedaan yang cukup besar ini memberi petunjuk bahwa model penilaian harga saham yang dominan digunakan oleh para pelaku pasar bagi perusahaan-perusahaan yang terdaftar di BEJ adalah dividend yield, sedangkan penggunaan PER sebagai model penilaian harga saham relatif kecil sesuai dengan hasil pengujian HA5.

 Kecendrungan penggunaan dividend yield sebagai sutau model dalam penilaian harga saham tidak sesuai dengan hipotesis kontrak bahwa perusahaan yang memiliki level IOS tinggi seharusnya cendrung membagikan dividen lebih rendah. Pelaku pasar modal lebih mementingkan kepentingan jangka pendek dalam rangka memperoleh dividen dibandingkan dengan melakukan investasi untuk kepentingan jangka panjang.
5.2 Simpulan 

Berdasarkan perbandingan koefisien regresi dan uji Wald pada setiap model tahunan dan pooled, terdapat perbedaan relevansi nilai dividend yield dan PER dalam kaitannya dengan level IOS pada suatu model  penilaian harga saham. Secara umum dapat disimpulkan bahwa dividend yield dan PER sama-sama memiliki relevansi nilai bagi perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dan level IOS rendah. 

Namun demikian, karena ada salah satu hipotesis alternatif tidak dapat diterima (HA3), maka tidak ditemukan perbedaan relevansi nilai pada saat membandingkan relevansi nilai dividend yield antara perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi dengan perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS rendah. Bila dilihat lebih lanjut, ternyata perusahaan-perusahaan yang memiliki level IOS tinggi menunjukkan bahwa dididend yield memiliki relevansi nilai yang lebih besar jika dibandingkan dengan PER.

Penelitian ini memiliki beberapa keterbatasan, yaitu:

1. Pemilihan sampel tidak dilakukan secara acak, tetapi dilakukan berdasarkan purposive sampling yang menyebabkan hasil penelitian ini tidak dapat digeneralisasi.

2. Penelitian ini hanya menggunakan lima proksi  IOS yang didasarkan pada hasil penelitian yang berhubungan dengan IOS yang dilakukan di Indonesia yang memiliki korelasi signifikan dengan pertumbuhannya. Hal ini dilakukan karena dari beberapa jenis proksi IOS belum adanya proksi tunggal IOS yang bisa mewakili keseluruhan proksi IOS tersebut.

3. Penelitian ini tidak mempertimbangkan struktur kepemilikan saham perusahaan untuk membedakan pelaku pasar modal dari pihak internal perusahaan dan pihak eksternal perusahaan. Hal ini berpengaruh pada preferensi pelaku pasar modal dalam pertimbangannya untuk mengambil keputusan akhir apakah berdasarkan dividend yield ataukah berdasarkan PER dalam suatu model penilaian harga saham.

4. Laba ditahan yang dipakai dalam model kemungkinan berasal dari laba (rugi) luar biasa yang berakibat pelaku pasar modal memperoleh informasi yang bias, utamanya dalam keputusannya menggunakan PER sebagai alternatif penilaian harga sahamnya.
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Tabel 1

Statistik Deskriptif Sampel

	a
	P, IOS, BV, RE, IOSRE, DV, DAN IOSDV  

	 
	 
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	 
	P
	360
	525,00
	9.900,00
	3.221,36
	2.365,45

	 
	IOS
	360
	0,00
	1,00
	0,50
	0,50

	 
	BV
	360
	-314,00
	8.927,00
	2.213,85
	1.407,37

	 
	RE
	360
	-3.509,19
	25.292,86
	1.756,72
	3.702,90

	 
	IOSRE
	360
	-1.260,31
	25.292,86
	906,65
	3.072,16

	 
	DV
	360
	0,00
	1.000,00
	91,99
	118,43

	 
	IOSDV
	360
	0,00
	860,00
	45,46
	97,29

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	b
	RATA-RATA IOS TAHUN 1993 – 1996 
	 

	 
	 
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	 
	MVABVA
	129
	1,26
	2,24
	1,33
	0,10

	 
	MVEBVE
	129
	1,51
	3,16
	1,67
	0,16

	 
	VPPE
	129
	1,86
	11,94
	4,95
	1,89

	 
	CAPMVA
	129
	0,07
	0,13
	0,08
	0,01

	 
	CAPBVA
	129
	0,31
	0,50
	0,39
	0,02

	 
	FACT_1
	129
	-0,80
	8,61
	0,00
	1,00

	 
	FACT_2
	129
	-2,78
	3,06
	0,00
	1,00

	 
	FACT_SUM
	129
	-1,54
	5,94
	0,00
	1,41

	c
	LEVEL IOS TINGGI 
	
	 

	 
	 
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	 
	MVABVA
	45
	1,29
	2,24
	1,37
	0,15

	 
	MVEBVE
	45
	1,51
	3,16
	1,75
	0,24

	 
	VPPE
	45
	1,86
	11,94
	6,41
	2,55

	 
	CAPMVA
	45
	0,08
	0,13
	0,10
	0,01

	 
	CAPBVA
	45
	0,31
	0,50
	0,38
	0,03

	d
	LEVEL IOS RENDAH 
	
	 

	 
	 
	N
	Minimum
	Maximum
	Mean
	Std. Deviation

	 
	MVABVA
	45
	1,27
	1,33
	1,29
	0,02

	 
	MVEBVE
	45
	1,55
	1,67
	1,60
	0,03

	 
	VPPE
	45
	3,67
	4,63
	3,94
	0,28

	 
	CAPMVA
	45
	0,07
	0,08
	0,07
	0,00

	 
	CAPBVA
	45
	0,38
	0,40
	0,39
	0,00


Keterangan:

P, IOS, BV, RE, IOSRE, DV, dan IOSDV dinyatakan dalam nilai rupiah per lembar saham

MVABVA, MVEBVE, VPPE, CAPMVA, dan CAPBVA dinyatakan dalam satuan rupiah

Tabel 2

Common Factor Analysis IOS

	A. Communalities lima nilai IOS

	IOS

Communalities
	MVABVA

0,986
	MVEBVE

0,972
	VPPE

0,485
	CAPMVA

0,743
	CAPBVA

0,374

	B. Eigenvalues untuk pengurangan matrik korelasi

	Faktor

   Eigenvalues
	1

2,052
	2

1,508
	3

0,945
	4

0,478
	5

0,017

	C. Korelasi antara faktor dengan IOS

	IOS

Faktor 1

Faktor 2
	MVABVA

0,961

-0,250
	MVEBVE

0,944

-0,283
	VPPE

0,131

0,684
	CAPMVA

0,443

0,740
	CAPBVA

-0,154

-0,591


Tabel 3

Korelasi Spearman Rank antara IOS  dengan Realisasi Pertumbuhan

	IOS tahun 1993
	Rata-Rata Realisasi Pertumbuhan Perusahaan (1994-1996)

	
	Aset
	Ekuitas
	Penjualan
	Laba

	MVABVA TP

MVABVA PF5
	0,429**

0,847**
	0, 279**

0,614**
	0, 197*

0,420*
	-0,053

-0,119

	MVEBVE TP

MVEBVE PF5
	0,464**

0,870**
	0,361**

0,728**
	0, 233*

0,519*
	0,026

0,096

	VPPE TP

VPPE PF5
	0,576**

0,775**
	0,401**

0,598**
	0,336**

0,600**
	0,106

0,065

	CAPMVA TP

CAPMVA PF5
	0,292**

0,243
	0,270**

0,280
	0,324**

0,441*
	0,153

0,360

	CAPBVA TP

CAPBVA PF5
	0,549**

0,676**
	0,526**

0,911**
	0,419**

0,796**
	0,150

0,401*

	VIIOS#
	0,390**
	0, 415**
	0,368**
	0,152

	SKOR FAKTOR
	0,512**
	0,460**
	0,334**
	0,055


#menggunakan var. dependen LnCAPBVA

* signifikan pada level 0,05 (1-tailed)

** signifikan pada level 0.01 (1-tailed)

Keterangan: TP artinya tanpa portofolio, PF5 artinya 1 portofolio terdiri dari 5 perusahaan yang disusun berdasarkan  peringkat realisasi pertumbuhan.

Tabel 4

Pengujian Multikolinearitas dan Autokorelasi

	Keterangan
	Multikolinearitas (VIF)
	
	
	

	
	pooled
	1993
	1994
	1995
	1996

	IOS
	1.541
	1.589
	1.912
	1.717
	1.407

	BV
	2.133
	1.709
	1.975
	2.244
	4.158

	RE
	4.787
	6.681
	5.340
	5.563
	6.961

	IOSRE
	3.575
	5.277
	4.417
	4.045
	5.127

	DV
	2.681
	4.289
	8.479
	4.965
	2.086

	IOSDV
	2.691
	3.850
	9.808
	5.869
	2.407

	
	
	
	
	
	

	
	Autokorelasi
	
	
	

	
	pooled
	1993
	1994
	1995
	1996

	DW
	1.760
	1.744
	1.848
	2.05
	2.253


	Tabel 5

	Hasil Model Analisis

	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 
	 

	Variabel
	 
	a
	IOS
	BV
	RE
	IOSRE
	DV
	IOSDV
	F
	Adj. R2

	Coefisien
	 
	a
	b
	c
	d
	e
	f
	g
	 
	 
	 

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Coef
	2169,345
	
	-1030,830
	
	0,540
	
	-0,259
	
	0,665
	
	8,770
	
	8,498
	
	22,328
	
	

	pooled
	t-value
	4,698
	
	-1,795
	
	2,657
	
	-2,118
	
	4,870
	
	2,874
	
	1,873
	
	
	
	0,263

	
	Sig
	0,00
	***
	0,07
	*
	0,01
	**
	0,03
	**
	0,00
	***
	0,00
	***
	0,06
	*
	0,00
	***
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Coef
	1668,055
	
	-915,435
	
	1,176
	
	-0,648
	
	1,263
	
	12,035
	
	20,292
	
	15,636
	
	

	1993
	t-value
	1,916
	
	-0,625
	
	3,333
	
	-2,091
	
	3,815
	
	1,414
	
	1,990
	
	
	
	0,499

	
	Sig
	0,06
	*
	0,53
	
	0,00
	***
	0,04
	**
	0,00
	***
	0,16
	
	0,05
	*
	0,00
	***
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Coef
	2629,534
	
	-885,753
	
	-0,024
	
	-0,176
	
	0,209
	
	11,316
	
	16,400
	
	19,121
	
	

	1994
	t-value
	3,055
	
	-1,085
	
	-0,068
	
	-0,724
	
	0,766
	
	1,631
	
	2,159
	
	
	
	0,550

	
	Sig
	0,00
	***
	0,28
	
	0,95
	
	0,47
	
	0,45
	
	0,11
	
	0,03
	**
	0,00
	***
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Coef
	458,514
	
	1367,635
	
	0,348
	
	-0,484
	
	0,997
	
	26,594
	
	-22,376
	
	5,518
	
	

	1995
	t-value
	0,395
	
	1,323
	
	0,767
	
	-1,832
	
	3,401
	
	3,226
	
	-2,221
	
	
	
	0,233

	
	Sig
	0,69
	
	0,19
	
	0,45
	
	0,07
	*
	0,00
	***
	0,00
	***
	0,03
	**
	0,00
	***
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	Coef
	4191,209
	
	-1063,329
	
	-1,543
	
	0,577
	
	0,350
	
	4,056
	
	8,731
	
	8,323
	
	

	1996
	t-value
	4,181
	
	-1,095
	
	-2,759
	
	2,513
	
	1,532
	
	0,931
	
	1,037
	
	
	
	0,331

	
	Sig
	0,00
	***
	0,28
	
	0,01
	**
	0,01
	**
	0,13
	
	0,36
	
	0,30
	
	0,00
	***
	

	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	a.
	** signifikan pada 0,01
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	b.
	*signifikan pada 0,05
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	c.
	*signifikan pada 0,10
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	
	

	
	d.
	Berdasarkan pada model estimasian: Pit = ait + bIOSit + cBVit + dREit + eIOSREit + fDVit + gIOSDVit
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