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ABSTRACT 
 

Investment Opportunity Set (IOS) is an opportunity or an investment opportunity for a company. The investment 
opportunities of a company can be seen through the financial performance of companies that have different proportions 
at each stage of the life cycle firms. Therefore this research aims to examine and analyze the effect of financial ratios 
giving of the investment opportunity set in the stage of the life cycle of manufacturing firms. The research design was 
quantitative with the hypothesis. Type of data is quantitative. Data sources from Indonesian Capital Market Directory. 
Variabel used includes IOS which measured by the IOS based on investment and financial ratios as measured by the 
liquidity ratio, profitability ratio, activity ratio, solvency ratio. Sample used is a manufacturing fims listed in indonesia 
stock exchage in 2006-2010 as many as 140 firms. Data analysis techniques using miltiple linier regression. Analyticaly 
result of this study is on the establishment stage only the liquidity and activity ratios has effect on IOS. In the initial 
expansion stage no ratios has effect on IOS, while on the final expansion stage only profitability ratios has effect on 
IOS. At the stage of maturity only profitability and solvency ratios has effect on IOS. On the decline stage only the 
profitability ratios has effect on IOS. 
 
Keywords: Liquidity Ratio, Profitability Ratio, Activity Ratio, Solvency Ratio, Investment Opportunity Set, Life Cycle 
 
 

PENDAHULUAN 
 

Investasi adalah penanaman modal untuk satu atau lebih aset yang dimiliki dan biasanya berjangka waktu lama 
dengan harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang. Setiap perusahaan pasti tidak menginginkan 
adanya risiko. Perusahaan lebih menginginkan pengembalian atas investasi yang dilakukan. Investasi yang dilakukan 
perusahaan sebagai kesempatan bagi perusahaan untuk berkembang. Kesempatan inilah yang dapat menjadikan 
perusahaan berkembang secara maksimal. Perkembangan perusahaan dapat dilihat dari nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan memiliki proporsi yang berbeda tergantung pada tahap siklus perusahaan (Myers, 1977; dalam Gumanti dan 
Puspitasri, 2008). Dengan memperhatikan siklus hidup perusahaan, maka suatu perusahaan dapat dinilai apakah yang 
dicapai sesuai dengan siklus hidup yang dialami oleh perusahaan. Tahapan dari siklus kehidupan perusahaan adalah 
tahap pendirian (establishment or start-up), tahap ekspansi (expansion), tahap kedewasaan (maturity), dan tahap 
penurunan (declining). Oleh karena itu informasi ukuran kinerja finansial perusahaan yang ada pada tiap tahapan siklus 
hidup juga berbeda. Kinerja finansial perusahaan dapat dilihat dari kondisi keuangan perusahaan. Kondisi perusahaan 
yang baik atau buruk dapat mempengaruhi pencapaian perusahaan dan prospek perusahaan di masa mendatang. Prospek 
di masa mendatang sebagai opsi kesempatan investasi bagi perusahaan. Opsi kesempatan investasi inilah yang 
dikatakan sebagai investment opportunity set. Namun keterkaitan kinerja finansial dengan set kesempatan investasi 
(investment opportunity set) dalam tahapan siklus kehidupan perusahaan itu berbeda dalam tiap-tiap tahap sehingga 
perlu dilakukan penelitian.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menganalisis pengaruh rasio keuangan terhadap investment 
opportunity set dalam tahapan siklus kehidupan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 
2006-2010. Penelitian ini menggunakan objek perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 
2006-2010. Perusahaan  manufaktur dipilih karena siklus hidup yang dialami  perusahaan manufaktur sesuai dengan 
tahap-tahap siklus kehidupan perusahaan. Sementara itu tahun  penelitian 2006-2010 dipilih karena dalam kriteria 
penentuan tahapan siklus hidup perusahaan digunakan rata-rata pertumbuhan penjualan selama 5 tahun (Hamzah, 
2007). 
 

 
TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

 
Siklus Hidup Perusahaan 

Siklus hidup perusahaan yaitu suatu grafik yang menggambarkan riwayat perusahaan sejak perusahaan itu berdiri 
sampai dengan  ditarik dari pasaran atau bangkrut. Siklus hidup peruusahaan sebagai suatu konsep mengenai dinamika 
bersaing suatu perusahaan. Menurut Gup dan Agrawal (1996) dalam Gumanti dan Puspitasari (2008) siklus hidup 
perusahaan dianggap sebagai nilai strategik bagi suatu perusahaan, maka seorang manajer harus dapat menentukan di 
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mana posisi perusahaan pada tahapan siklus hidup perusahaan. Lindanaty (2011) membagi tahapan siklus kehidupan 
perusahaan sebagai berikut:  
a.Tahap pendirian  (establishment or start-up)  

Tahap ini adalah tahap permulaan bagi setiap perusahaan baru. Segala sesuatu yang mendukung operasi 
perusahaan bersifat baru, misalnya tenaga kerja, lokasi, dan fasilitas lainnya. Kebutuhan modalnya dipenuhi oleh 
pemilik ditambah dengan dana pinjaman dari bank.  
b.Tahap ekspansi 

Pada tahap ini perusahaan sudah memiliki pelanggan dan cukup mampu memposisikan keberadaannya di pasar 
untuk itu dibutuhkan dana yang tidak sedikit. Pada tahap ini kebutuhan dana eksternal sangat tinggi karena aliran kas 
masuk relatif kecil. 
c.Tahap kedewasaan (maturity)  

Perusahaan yang memasuki tahap ini mempunyai dua ciri yaitu: pertama, peningkatan laba dan aliran kas yang 
cepat sebagai cermin dari keberhasilan investasi masa lalu. Dan kedua, kebutuhan dana untuk investasi ada produk dan 
proyek baru akan mulai menurun.  
d.Tahap penurunan (declining) 

Pada tahap ini ciri utama yang dapat diketahui adalah penurunan yang stabil terhadap pendapatan dan laba 
sebagai konsekuensi dari kedewasaan perusahaan dan masuknya pesaing-pesaing baru. Pada tahap ini kebutuhan dana 
eksternal menurun drastis karena proyek-proyek atau investasi baru juga menurun dan jumlah dana internal yang 
tersedia di perusahaan sangat besar. 
Penetapan siklus kehidupan perusahaan menurut Gup dan Agrawal (1996) dalam  Gumanti dan Puspitasari (2008) 
didasarkan pada pertumbuhan penjualan yang dihitung dengan rumus: 

net sales t  - net sales t-1  
Pertumbuhan  Penjualan =            x 100 

net sales t-1 
Setelah pertumbuhan penjualan diketahui dari rumus tersebut, maka perusahaan yang menjadi sampel penelitian 
dikelompokkan pertumbuhan penjualannya ke dalam tiap tahapan siklus kehidupan dengan mengikuti kriteria seperti 
yang digunakan oleh Anthony dan Ramesh (1998) serta Gup dan Agrawal (1996) dalam Gumanti dan Puspitasari 
(2008) sebagai berikut: 

Tabel 1. 
Tahap Siklus Hidup dan Rata-rata Pertumbuhan Penjualan 

No.  Tahap Siklus Hidup Rata-rata Pertumbuhan Penj. 5 tahun 
1. Start-up >50% 

2. Ekspansi awal 20-50% 

3. Ekspansi akhir 10-20% 

4. Maturity 1-10% 

5. Decline  <1% 

           Sumber: Gup dan Agrrawal (1996); dalam Gumanti dan Puspitasari (2008) 
 
Investment Opportunity Set 

Investment Opportunity Set (IOS)  merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi aset yang dimiliki 
dan opsi investasi di masa yang akan datang (Myers,1977 dalam Gumanti dan Puspitasari, 2008). Pilihan investasi 
merupakan suatu kesempatan untuk berkembang, namun seringkali perusahaan tidak selalu dapat melaksanakan semua 
kesempatan untuk berkembang di masa mendatang. Bagi perusahaan yang tidak dapat menggunakan kesempatan 
investasi tersebut akan mengalami suatu pengeluaran yang lebih tinggi dibanding dengan nilai kesempatan yang hilang. 
Christie (1989) dalam  Gumanti dan Puspitasari (2008) berpendapat bahwa faktor utama yang menentukan investment  
opportunity set adalah faktor industri seperti rintangan masuk dan daur hidup produk.Kesempatan investasi memegang 
peranan penting dalam teori keuangan perusahaan karena gabungan aset milik perusahaan dengan kesempatan investasi 
akan berpengaruh pada likuiditas, profitabilitas, aktivitas, dan solvabilitas. 

Pengukuran  nilai perusahaan dapat digunakan alat pengukur investment opportunity set (IOS). IOS dibagi 
menjadi tiga kelompok (Kallapur dan Trombley, 1999 dalam Norpratiwi, 2001) yaitu pengukuran berbasis harga, 
berbasis investasi, dan variance measure.Pengukuran berbasis harga mendasarkan pada perbedaan antara aset dan nilai 
perusahaan sehingga proksi ini tergantung pada harga saham. Pengukuran IOS berbasis investasi menunjukkan tingkat 
aktivitas investasi yang tinggi secara positif berhubungan dengan IOS perusahaan. Pengukuran berbasis variance 
mendasarkan pada ide bahwa pilihan akan menjadi lebih bernilai sebagai variabilitas dari return dengan mendasarkan 
pada peningkatan aset. Berdasarkan jenis-jenis pengukuran IOS maka digunakan pengukuran IOS berbasis investasi 
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(Hamzah, 2007). IOS berbasis investasi menunjukkan tingkat aktivitas investasi yang tinggi secara positif berhubungan 
dengan IOS perusahaan (Norpratiwi, 2001). 
 
 
 
Rasio Keuangan 

Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara kas dan aset lancar lainnya dari sebuah 
perusahaan dengan kewajiban lancarnya (Brigham dan Houston, 2006:95). Rasio likuiditas yang digunakan dalam  
penelitian adalah current rasio karena perusahaan yang mempunyai tingkat likuiditas yang tinggi menandakan 
kesempatan perusahaan untuk berkembang cenderung rendah. Hal ini disebabkan oleh lebih banyak aset lancar yang 
terdapat dalam perusahaan dibandingkan dengan aset tetap perusahaan (Hamzah, 2007). 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan bagi perusahaan (Brigham dan Houston, 2006:107). Rasio profitabilitas yang digunakan dalam penelitian 
adalah ROA karena return on assets berkaitan dengan tingkat keuntungan yang diperoleh perusahaan dengan aset. 
Sehingga dengan tingkat keuntungan yang tinggi, perusahaan dapat menambah aset untuk memperbesar investasi 
(Kusumawati dan Sodiq, 2008). 

Rasio Aktivitas merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dalam 
memanfaatkan aset. Serta mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber daya yang 
dimilikinya (Ross dkk., 2008). Rasio aktivitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah asset turnover karena 
semakin tinggi tingkat perputaran aset dalam perusahaan maka semakin besar aliran kas yang diterima perusahaan. 
Berarti semakin efektif dalam mengelola aktivitas transaksi yang ada di perusahaan (Hamzah, 2007). 

Rasio solvabilitas merupakan rasio pengungkit keuangan yaitu menggunakan kewajiban untuk memperoleh 
keuntungan (Subramanyam dan Wild, 2010:44-45). Rasio Solvabilitas yang digunakan dalam penelitian ini adalah debt 
to equity ratio karena menunjukkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajibannya. Apabila semakin tinggi 
tingkat kewajiban perusahaan maka akan semakin tinggi kemungkinan perusahaan mengalami kebangkrutan (Gumanti 
dan Puspitasari, 2008). 
 
Pengembangan Hipotesis 

Kinerja keuangan digunakan untuk menentukan investasi di masa mendatang dan untuk mengevaluasi kinerja 
perusahaan. Kinerja keuangan dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan yang meliputi rasio likuiditas, 
profitabilitas, aktivitas dan solvabilitas (Hamzah, 2007). Rasio keuangan tersebut dipakai sebagai dasar analisis rasio 
keuangan yang bertujuan untuk membimbing investor dan kreditor untuk membuat keputusan atau pertimbangan 
tentang pencapaian perusahaan dan prospek di masa datang yang sebagai pilihan investasi. Dengan memperhatikan 
siklus hidup perusahaan, maka suatu perusahaan dapat dinilai apakah yang dicapai sesuai dengan siklus hidup yang 
dialami oleh perusahaan. 
1. Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Investment Opportunity Set pada Tahap Pendirian 

Menurut Hamzah (2007) pada awal pendirian perusahaan atau pada tahap pendirian (start-up) perusahaan 
memiliki kas yang sedikit karena kegiatan operasional perusahaan belum efektif sepenuhnya sehingga kas yang dimiliki 
perusahaan masih kecil dan profit yang diperoleh perusahaan juga belum tinggi. Oleh karena  aktivitas yang dilakukan 
berusahaan juga tinggi. Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang dapat dibentuk adalah: 
H1a: Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap  Investment  Opportunity Set pada tahap pendirian.  
H1b: Rasio Profitabilitas berpengaruh  terhadap Investment Opportunity Set pada tahap pendirian. 
H1c: Rasio aktivitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set  pada tahap pendirian 
H1d: Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set  pada tahap pendirian 
2. Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Investment Opportunity Set pada Tahap Ekspansi 

Pada tahap ekspansi perusahaan memiliki aliran kas yang lebih besar dibandingkan pada tahap pendirian. Hal ini 
dikarenakan pada tahap ekspansi sudah banyak dilakukan kegiatan operasional sehingga kas masuk yang diterima 
perusahaan juga menjadi lebih besar sehingga profit yang diterima juga meningkat.. Perusahaan dalam tahap ini lebih 
berfokus meningkatkan pangsa pasar dan memperbesar kemampuan untuk memperluas pasar sehingga aktivitasnya 
berkembang (Hamzah, 2007; Gumanti dan Puspitasari, 2008). Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang dapat 
dibentuk adalah: 
H2a: Rasio Likuiditas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi awal. 
H2b: Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi awal. 
H2c: Rasio aktivitas berpengaruh terhadap Investment  Opportunity Set pada tahap ekspansi awal. 
H2d: Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi awal. 

Menurut Gumanti dan Puspitasari (2008) pada tahap ekspansi akhir perusahaan mulai menggunakan dana 
eksternal untuk mendanai peluang investasi meskipun dengan prosentase yang sangat kecil, karena dalam tahap ini 
dapat dikatakan sebagai perusahaan yang sedang bertumbuh, perusahaan cenderung untuk memperkecil tingkat 
hutangnya. Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang dapat dibentuk adalah: 
H3a: Rasio likuiditas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi akhir. 
H3b: Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi akhir. 
H3c: Rasio aktivitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi akhir. 
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H3d: Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi akhir. 
3. Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Investment Opportunity Set pada Tahap Kedewasaan 

Pada tahap kedewasaan aliran kas yang dimiliki perusahaan cenderung lebih stabil. Hal ini disebabkan kegiatan 
operasional perusahaan sudah berjalan dengan baik dan stabil. Menurut  Gumanti dan Puspitasari (2008) pada tahap 
kedewasaan perusahaan cenderung menggunakan dana dari pihak eksternal untuk mendanai investasi yang ada dan 
pada tahap ini, kemungkinan perusahaan telah memiliki total aset yang besar yang dapat dijadikan jaminan sehingga 
perusahaan yakin dapat memenuhi kewajiban yang jatuh tempo.  Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang dapat 
dibentuk adalah: 
H4a: Rasio likuiditas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap kedewasaan. 
H4b: Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap kedewasaan. 
H4c: Rasio aktivitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap kedewasaan. 
H4d: Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap kedewasaan. 
4. Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Investment Opportunity Set pada Tahap Penurunan 

Pada tahap ini  sebenarnya peluang kesempatan berinvestasi cukup tinggi. Kondisi ini membuktikan bahwa 
investor masih melihat peluang investasi pada perusahaan-perusahaan yang berada pada tahap penurunan karena track 
record perusahaan yang dinilai bagus atau karena perusahaaan memiliki total aset tinggi yang digunakan sebagai ukuran 
kinerja perusahaan yang bagus. Berdasarkan hal tersebut, maka hipotesis yang dapat dibentuk adalah: 
H5a: Rasio likuiditas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap penurunan. 
H5b: Rasio profitabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap penurunan. 
H5c: Rasio aktivitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap penurunan. 
H5d: Rasio solvabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set pada tahap penurunan. 
 
Model Analisis 
 
 
 

 
 
 
 
 
     
 

Gambar 1 
Model Analisis 

 
 

METODE PENELITIAN 
 
Desain Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan hipotesis yang bertujuan untuk menguji 
pengaruh rasio keuangan terhadap investment opportunity set dalam tahapan siklus hidup perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2006-2011. 

 
Definisi Operasional 

Definisi dari variabel-variabel yang digunakan beserta pengukurannya adalah sebagai berikut:  
1.Rasio Likuiditas (RL)   

Rasio likuiditas adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara aset lancar dari sebuah perusahaan dengan 
kewajiban lancar (Brigham dan Houston, 2006:95). Rasio Likuiditas diukur dengan rasio lancar (current ratio) yang 
dirumuskan:  

     Current asset 
    Current Ratio= 

   Current Liability  
2. Rasio Profitabilitas (RP) 

Rasio profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan bagi perusahaan (Brigham dan Houston, 2006:107). Profitabilitas diukur dengan ROA (return on assets) 
yang dirumuskan: 

    Earning After Tax 
    ROA =    

     Average Asset 

Rasio Likuiditas  

Rasio Profitabilitas  

Rasio Aktivitas  

Rasio Solvabilitas  

Investment Opportunity Set 
(IOS) 
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3. Rasio Aktivitas (RA) 
Rasio Aktivitas merupakan rasio yang dapat digunakan untuk mengukur tingkat efisiensi perusahaan dalam 

memanfaatkan aset dan mengukur efektivitas perusahaan dalam menggunakan atau memanfaatkan sumber daya yang 
dimilikinya (Ross dkk., 2008). Aktivitas diukur dengan  perputaran penjualan (assets turnover) yang dirumuskan: 

 
Sales  

    Assets turnover =  
        Average Assets 

4.Rasio Solvabilitas (RS) 
Rasio solvabilitas merupakan rasio pengungkit keuangan yaitu menggunakan kewajiban untuk memperoleh 

keuntungan (Subramanyam dan Wild, 2010:44-45). Solvabilitas diukur dengan debt to equity ratio yang dirumuskan: 
Liability  

    Debt to Equity Ratio = 
   Shareholder’s Equity 
 

5. Investment Opportunity Set (IOS) 
Investment Opportunity Set (IOS)  merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi asset yang dimiliki 

dan opsi investasi di masa yang akan datang (Myers, 1977; dalam Gumanti dan Puspitasari, 2008) di mana investment 
opportunity set akan memberikan pengaruh pada nilai suatu perusahaan. IOS diukur dengan (Hamzah, 2007): 

 Aset tetap t  - Aset tetap t-1 
   IOS =  

Aset t 
   dimana:  t = periode tahun ini 

    t-1 = periode tahun sebelumnya 
 
Populasi, Sampel dan Teknik Pengambilan Sampel 

Populasi penelitian adalah semua perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI. Dari populasi tersebut, diambil 
sampel dengan teknik purposive sampling dengan kriteria perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dari tahun 
2006-2010 secara berturut-turut.Dari kriteria tersebut diperoleh jumlah sampel penelitian adalah 140 perusahaan 
manufaktur. 
 
Teknik Analisis Data 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian meliputi:  
a.Menentukan Model Persamaan Regresi 

Berdasarkan variabel-variabel yang digunakan, maka dapat disusun persamaan regresi berganda dalam tiap 
tahapan siklus kehidupan perusahaan sebagai berikut:  

IOS = α + β1RL + β2RP + β3RA + β4RS + ε 
Keterangan: 
IOS   = investment opportunity set 
α     = konstanta 
β1, β2, β3, β4  = koefisien 
RL  = Rasio Likuiditas  
RP  = Rasio Profitabilitas 
RA  = Rasio Aktivitas 
RS  = Rasio Solvabilitas  
ε   = Error term   

b. Melakukan Pengujian asumsi Klasik 
Model regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis didasarkan pada beberapa asumsi sehingga sebelum 

menggunakan model regresi ini harus melakukan pengujian terlebih dahulu terhadap asumsi-asumsi tersebut, yaitu 
dengan uji asumsi klasik antara lain uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 

c. Uji hipotesis dilakukan dengan regresi linier berganda meliputi uji F dan uji t. 
 
 

ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
Analisis Data 
a. Uji Asumsi Klasik 

Model regresi yang digunakan untuk menguji hipotesis yang didasarkan pada beberapa asumsi telah memenuhi 
uji asumsi klasik  yang berupa uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. 
b. Menguji Kelayakan Model  

Uji F pada Tabel 4.12 hasil analisis regresi dalam tahapan siklus hidup perusahaan kecuali pada tahap ekspansi 
awal dapat diketahui bahwa nilai signifikansi F hitung masih lebih kecil dari 0.05. Hal ini menunjukkan bahwa model 
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regresi dapat memprediksi investment opportunity set yang baik. Pada tahap ekspansi awal model regresi belum dapat 
menghasilkan prediksi investment opportunity set. 
 
Pembahasan  

Berdasarkan hasil analisis, maka pembahasan yang dapat dibuat adalah sebagai berikut: 
1. Pengaruh rasio keuangan terhadap Investment Opportunity Set pada tahap start-up 

Hasil regresi linier berganda pada rasio aktivitas menunjukkan bahwa rasio aktivitas berpengaruh signifikan 
terhadap Investment Opportunity Set.Hasil ini sejalan dengan hasil penelitian Hamzah (2007) karena investasi yang 
dilakukan perusahaan atas efektivitas rasio aktivitas menghasilkan net present value (NPV) yang negatif sehingga 
kesempatan perusahaan untuk berkembang juga rendah. Sementara itu, hasil regresi linier berganda pada rasio likuiditas 
menunjukkan bahwa rasio likuiditas berpengaruh signifikan terhadap Investment Opportunity Set. Hasil penelitian ini 
tidak sesuai dengan penelitian Gumanti dan Puspitasri (2008) karena diketahui tidak satupun observasi yang dapat 
diklasifikasikan ke dalam tahap pendirian sehingga tidak dilakukan pengujian hipotesis. 
2. Pengaruh rasio keuangan terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi 

Hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa rasio likuiditas, profitabilitas, aktivitas dan solvabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi awal. Hasil ini tidak sejalan dengan 
hasil penelitian Hamzah (2007) dan hasil penelitian Gumanti dan Puspitasari (2008) yang menyatakan bahwa rasio 
profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Investment Opportunity Set. Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian 
Gumanti dan Puspitasari (2008) yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap 
Investment Opportunity Set pada tahap ekspansi akhir. Tahap ekspansi akhir merupakan tahap di mana perusahaan 
masih dalam kondisi bertumbuh dan berkembang. 
3. Pengaruh rasio keuangan terhadap Investment Opportunity Set pada tahap maturity 

Hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Investment 
Opportunity Set. Selain itu juga hasil regresi linier berganda menunjukkan rasio solvabilitas berpengaruh signifikan 
terhadap Investment Opportunity Set. Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Hamzah (2007) yang 
dikarenakan pada tahap ini perusahaan menggunakan dana eksternal untuk mendanai peluang investasinya meskipun 
dengan prosentase yang kecil dan perusahaan cenderung memperkecil tingkat kewajibannya. Hasil penelitian tersebut 
sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan Gumanti dan Puspitasari (2008) karena pada tahap ini kemungkinan 
perusahaan telah memiliki total aset yang besar yang dapat dijadikan sebagai jaminan sehingga perusahaan yakin dapat 
mengatasi klaim oleh pihak debtholders jika sewaktu-waktu dinyatakan bangkrut. Selain itu profitabilitas yang 
diperoleh perusahaan pada tahap ini digunakan untuk membiayai investasi perusahaan di masa datang.  
4. Pengaruh rasio keuangan terhadap Investment Opportunity Set pada tahap decline 

Hasil regresi linier berganda menunjukkan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap Investment 
Opportunity Set. Hasil penelitian tersebut tidak sesuai dengan hasil penelitian Gumanti dan Puspitasari (2008) serta 
Hamzah (2007) yang menyatakan bahwa rasio profitabilitas tidak berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set 
pada tahap penurunan. Hal ini dikarenakan pada tahap penurunan profitabilitas yang diperoleh perusahaan digunakan 
untuk melunasi kewajiban perusahaan dan perusahaan dapat melakukan investasi pada lini produk atau teknologi baru 
untuk bisa kembali ke tahap ekspansi atau maturity. 

 
 

SIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN 
 

Pada tahap pendirian rasio likuiditas dan rasio aktivitas berpengaruh signifikan terhadap Investment Opportunity 
Set, sedangkan rasio profitabilitas dan rasio solvabilitas tidak berpengaruh signifikan. Hal ini dikarenakan di tahap 
pendirian perusahaan membutuhkan dana untuk menunjang operasional perusahaan dan untuk meningkatkan efektivitas 
aktivitas perusahaan.Pada tahap ekspansi awal rasio likuiditas, profitabilitas, aktivitas dan solvabilitas tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Investment Opportunity Set. Hal ini dikarenakan kondisi keuangan perusahaan yang 
belum mendapatkan aliran kas masuk yang tinggi sehingga dana yang dimiliki perusahaan digunakan untuk efisiensi 
dan efektivitas aktivitas perusahaan. Sementara itu, pada tahap ekspansi akhir hanya rasio profitabilitas yang 
berpengaruh signifikan terhadap Investment Opportunity Set. Tahap ekspansi akhir merupakan tahap di mana 
perusahaan masih dalam kondisi bertumbuh dan berkembang. Dengan rasio profitabilitas yang cukup tinggi 
menunjukkan bahwa pada tahap ini perusahaan mampu mendanai sebagian investasinya dengan laba yang diperoleh. 
Pada tahap kedewasaan ini rasio profitabilitas dan solvabilitas berpengaruh terhadap Investment Opportunity Set. Tahap 
ini sebagai puncak dari siklus perusahaan, dimana perusahaan mencapai profitabilitas yang tinggi. Dalam tahap ini juga 
perusahaan mencoba untuk memenuhi kewajibannya karena perusahaan telah memiliki total aset yang cukup untuk 
dijadikan sebagai jaminan untuk mengatasi klaim pihak debtholder. Pada tahap penurunan yang berpengaruh signifikan 
hanya rasio profitabilitas. Hal ini dikarenakan di tahap ini perusahaan hanya fokus untuk pengembangan produk dan 
pangsa pasar serta untuk berinvestasi di masa mendatang. 

Keterbatasan penelitian adalah hanya menggunakan data perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI, sehingga 
generalisasi hasil penelitian dibatasi hanya pada perusahaan manufaktur yang menjadi anggota sampel penelitian. 

Berdasarkan simpulan penelitian, saran yang dapat diberikan adalah sebagai berikut: 
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1. Bagi peneliti selanjutnya. Variabel dependen (IOS) berbasis investasi dapat diganti dengan berbasis harga dan 
variance. Variabel independen menggunakan rasio keuangan likuiditas, profitabilitas, aktivitas dan solvabilitas 
dapat diganti atau menambahkan rasio keuangan lainnya. Sampel penelitian dapat diganti atau menambahkan jenis 
perusahaan selain perusahaan manufaktur. 

2. Bagi investor. Dalam berinvestasi, investor dapat menggunakan rasio likuiditas, profitabilitas, aktivitas, solvabilitas 
dan  IOS tahun sebelumnya sebagai bahan pertimbangan sebelum menentukan investasi di masa datang. 

3. Bagi perusahaan. Dalam meningkatkan kinerja, perusahaan dapat menggunakam rasio likuiditas, profitabilitas, 
aktivitas, solvabilitas dan IOS sebahai bahan evaluasi kinerja perusahaan dalam meningkatkan investasi 
perusahaan. 
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