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Abstract: Miles and Snow devide firm's strategy into four types, which are prospector, defender; analyzer
and reaction, with prospector and defender as the two extremes. The objectives of this research are lo
empirically examine the differences in accounting performance between prospector and defender firms and
the differences in market reaction as well. Accounting performance are measured by earnings before fax,
discontinued operation and exiracrdinary items, sales growth and dividend payout ratio. Market reaction
is proxied by cumulative abnormal returns. Sample of this research consists of 60 firms, 33 firms are catego-
rized as prospectors and 27 firms are categorized as defenders. Data of this research are analyvzed using
Marn-Whitney U test. The results of this research show that there are no differences in earnings before tax,
discontinued operation and extraordinary ilems, sales growth and market reaction between prospector
Sfirms and defender firms. On the contrary, this research found that dividend pavout ratio of defender firms

are higher than dividend payoult ralio of prospector firms, as predicied.
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Persaingan dunia usaha saat im dirasakan semakin
sulit. Setiap perusahaan harus mampu bersaing agar
mampu bertahan dan menjaga kelangsungan usaha-
nya, Strategi pemasaran menjadi hal yang sangal
penting, agar dapat bertahan di tengah lingkungan bis-
nis yang ketat, Manajemen perusahaan harus mampu
menentukan strategi yang tepat bagi masing-masing
perusahaannya.

Olson, et al. (2005) membagi stralegi pemasaran
menjadi empal macam, yaitu prospectors, analyz-
ers, low cost defenders dan differentiated defend-
ers. Miles dan Snow (1978) membagi empat tipologi
strategi perusahaan, yaitu: prospector, defender,
analyzer dan reaction. Keduanya mengartikan pros-
pector dan defender sebagai strategi yang ekstrim
berbeda. Prospector merupakan strategi vang meng-
identifikasi dan mengembangkan produk baru serta

Alamat Korespondensi:
Erwin Saraswali, Fakultas Ekonomi Universilas
Brawijaya Malang, JI. MT. Haryono Malang

memanfaatkan peluang pasar, sedangkan defender
adalah strategi vang cenderung mempertahankan
pasar yang telah dicapai dan produk yang stabil
dengan harga yang murah (low cost leadership).

Tujuan penelitian ini adalah untuk memperoleh
bukti empiris adanya perbedaan reaksi pasar terhadap
pengukuran kinerja akuntansi pada dua tipe strategi
pemasaran ekstrim, vaitu prospector dan defender.
Penelitian in1 mengacu pada penelitian Habbe (2001)
yang menguji tentang perbedaan pengukuran kinerja
akuntasi untuk perusahan yang bertipologi prospec-
tor dan defender, dan dihubungkan dengan harga
saham. Habbe (2001) tidak dapat menemukan bukti
adanya hubungan antara harga saham dengan strategi
perusahaan prospector dan defender. Oleh karena
itu. penelitian ini hendak melihat konsistensi hasil
penelitian Habbe (2001) dengan melakukan pengujian
pada periode setelah krisis,

Penelitian Habbe (2001) merupakan preliminary
study karena penelitian yang menggunakan pengukur-
an kinerja akuntansi dengan strategi prospector dan
defender belum pernah dilakukan di Indonesia.
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Penelitian yvang berkaitan dengan strategi prospec-
tor dan defender versi Miles dan Snow (1978) pernah
dilakukan oleh Woodside, ef al. (1999) yang menguji
empat tipologi strategi tersebut dihubungkan dengan
kinerja organisasi. Hasil penelitian menunjukkan
bahwa terdapat hubungan vang lemah antara strategi
dan kinerja organisasi, tetapi terdapat hubungan yang
kuat antara kemampuan pemasaran dengan kinetja
organisasi, Dalam pengujian ini kinerja terbagi atas
kinerja akuntansi, yang memakai ROI dan profii, serla
kinerja pemasaran dengan menguji customer satis-
Jaction.

Lukas (1999) melakukan pengujian empat tipo-
logi strategi perusahaan versi Miles dan Snow (1978)
dihubungkan dengan strategi adaptability dan adap-
tation. Bryan (1999) menemukan bahwa tipe strategi
secara sistematis berhubungan dengan karakteristik
orientasi pasar. Strategi orientasi pasar dihubungkan
dengan prospector, defender, analyzer dan reac-
tion.

Olson, et al. (20053) memakai tipologi strategi
yang sedikit berbeda dengan Miles dan Snow (1978).
Olson (2005) membagi strategi defender menjadi dua
macam, vaitu low cost defender dan differentiated
defender. Pengujian dilakukan untuk melihat penting-
nya struktur dan proses implementasi strategi. Hasil
pengujian dapat mendeteksi adanya hubungan antara
strategi, struktur, dan perilaku manajer. Strategi menu-
rut Olson (2005) dapat menciptakan ukuran kinerja
yang superior jika digabungkan dengan karakteristik
organisasi yang tepat dan perilaku para pekerja.

Pengukuran kinerja akuntansi dalam penelitian
ini mengacu pada pengukuran yang dipakai oleh An-
thony dan Ramesh (1992), yaitu pertumbuhan penjual-
an dan pengeluaran modal. Penelitian Anthony dan
Ramesh (1992) menghubungkan kinerja akuntansi
dengan reaksi harga saham dan pendekatan yang
dipakai adalah life cyele theory karena setiap [ase
dalam siklus hidup menggunakan ukuran kinerja
akuntansi yang berbeda.

[ttner dan Larcker (2003) menguji hubungan
antara sistem pengukuran vang memuaskan, yaitu
economic performance, dengan pendekatan strategi
prospector dan defender, serla value drivers. Hasil
pengujian menyatakan bahwa performance menjadi
lebih tinggi dalam suatu organisasi, apabila measure-
ment lebih alligned dengan strategi vang dipilih.
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Penentuan perusahaan prospector dan defen-
der dalam penelitian ini menggunakan pendekatan
konsep siklus hidup (/ife cyele concept) seperti yang
digunakan oleh Habbe (2001). [Hal in1 dapat dijelaskan
sesuai dengan pernyataan Porter (1980) bahwa setiap
fase dalam [ifé cyele berhubungan dengan strategi,
kompetisi dan kinerja organisasi. Oleh karena pros-
pector merupakan tipe strategi vang lebih menekan-
kan produk yang unik dan perluasan pasar, maka lebih
dekal dengan strategl differentiation. Stralegi de-
Jfender yang menawarkan produk yang murah lebih
berkaitan dengan strategi low cost leadership.

Strategi Perusahaan. Strategi perusahaan menu-
rut Miles dan Snow (1978) serta Olson, ef al. (2005)
terdiri atas empat tipologi, yaitu prospector, analyvzer,
reactors dan defender. Prospector adalah strategi
organisasi yang sclalu mengamati pasar dan peluang,
serta mengidentifikasi dan mengembangkan produk.
Strategi ini selalu memonitor reaksi konsumen dan
aktivitas pesaing schingga perusahaan dengan strategi
in1 cenderung Kurang efisien. Analyzer merupakan
strategi yang mencari kesuksesan produk yang dita-
warkan oleh prospector atau menawarkan produk
pembanding vang diproduksi pada reduced cost.
Strategi perusahaan analyzer sangat efisien dan ter-
struktur. Reactors adalah strategi organisasi dengan
manajer puncak yang pesimis tentang kondisi ling-
kungannya dan perubahan yang terjadi. tetapi tidak
dapat merespon dengan cepat. Organisasi dengan
strategi in1 biasanya tidak konsisten antara strukiur
dan proses strateginya. Defender menerapkan strategi
yang sempil, karena mempertahankan segmen yang
ada. Strategi perusahaan ini cenderung mengutamakan
efisiensi dari standar yang sudah ada dan kurang
memperhatikan efektivitas, Strategi perusahaan pros-
pector dan defender sangat bertolak belakang
schingga ukuran kinerja akuntansinya diharapkan juga
berbeda.

Konsep siklus hidup. Teori siklus hidup menjelas-
kan bahwa ada empat fase dalam siklus hidup suatu
perusahaan, yaitu dimulai dari fase perkenalan (in-
troduction/pioneering), pertumbuhan (growth/ex-
pansion), kematangan (mature/ harvest), dan fase
penurunan (decline). Beberapa literatur juga menya-
takan bahwa pertumbuhan penjualan dan capital
expenditure, yang merupakan signal utama untuk
strategl perusahaan, serla strategi cost yang efektil
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adalah fungst dart tahap siklushidup organisas. An-
thony dan Ramesh (1992) menemukan bukti secara
empiris hahwareals harga ssham atas pertumbuhan
penjualan dan capital expernditure menpakan fungs
dan tahap sildus b dup.

Pashley dan Philppatos {1990 menjelaskan
konzep siklus budup perisshaan vang dikaitkan dengan
pemjualan, pembayaran dividen dan capitel eaper-
diture. Perusahasn vang beradapada fase perkenalan,
markest share dan market power-nya sangat tinggi,
sedanglkan volume penjualan rendah dan kemungkanan
tugt dikarenalcan biava permulasn (stard wp costs)
yvang ing o dengan adanyabisnis bany Danaperusa-
haan lebih banyak bergantung pada dana pimaman,
sehinggalikumditas perusahaan rendah dan tidak ada
pembavaran dividen,

Pada fase expansion (growth), perusahaan
akan mengalami kenakan dalam penyualan, labadan
likniditas. Perusahaan mulai membayar dividen fg-
taty relatif terhadap debt Faarcdng meningloat karena
laha dikembalikan lagi ke perusahaan dan sebagian
hutang terbayar Market power dan markst share
turun dengan adanya kompetisi. Oleh karena, pada
fase perkendan dan pertumbuhan, peluang pasar
yang tinggl, mempetkenallkan produk dan biaya awal
perusshasnjugatingg, kedua fase1im hisa dikatakan
meneraploan strateg prospectar

Perusahaan dengan fase mature mempunyal
karakcteristik pasar mature product dan kompetist.
Penjualan memuncak dan likuditas ingg sehingga
pembayaran dividen jugatingg. Dalam fase declineg,
penjualan turun secara signi filkan perusahaan menga-
lami kerugian dan mungkin tidak ada pembayaran
drnden.

Transformasi dan fase pertumbuhan ke fase
kematangan dan penurunan berdampak pada
competitive advantage, vatu berkurangnya
kesempatan untuk melanggenghan compelitive ad-
wertege dan bergesertiva kesempatan tersebut dan
o ferentiation based factor ke cost Based factor

(Grant, 1995, hal 294, dalam Habbe 20010 Dengan
dernikian, strategi vang tepat dalam fase ketnatangan
dan penurunan adalah cost leadership atau strateg
deferder (Habhhe 20010,

FProspector dan defender menupakan tipologi
organisasi vang berada pada dua titik ekstrim yang
hetheda hahkan cenderung hertolak helakang (Hahhe,
2001 Karakter perusshaan prospectar adalah, selalu
telalmlcan inovas produl-produl bar dan meman-
faatkan peluang vang ada sehinggapengeluaran riset
dan pengembangan (R&D) serta capital expesndd-
turerelatiflebih tinggi dibandinglan perusahaan de-
Jerder (Ittner, et @f 1997,

Berkaitan dengan konsep siklus hidup, strateg
prospectormendelcat fase pertumbuhan karena ada
dua karakiterishk pertumbuhan, Pertama, pertum-
huhat karena adanyapeluang ban dan pengembang-
an produk dan kedua pertumbuhan dalam art rate
af growtl vang tinga (Miles dan Snow 197857
Strateo deferder adadalam fase kematangan karena
pada fase ini perlu pengendalian biaya vang ketat dan
menekankan efisienst.

Fada fase pertumbuhan, Anthony dan Eamesh
(1992) menemnukan adanya pertumbuhan penjualan
yang lebih tingg dibandinglean pada fase kematangan
dan penurinan. Selan ity pembayaran dividen relat £
lebih kecil, karenapada fase pertumbuhan lsbadita
nanlan kernbali ke perusahaan.

Berdasarkan konsep siklus hidup, impllkasi stra-
tegi perusahaan prospectar terhadap penguloiran
kinerja alntansi laba dan penjualan cenderung lebih
tinggl dibandinglan strafea de@eader Tabel 1 menyaj-
kan prediks pengukuran kinen a akuntanst perusahaan
praspector dan deferder (Habhe 20010,

Hipotesis dternatif dinumuskan untuls mengujt
perbedaan knera akuntansi perusahaan prospectar
dan deendsr Pengukuran kinerja dalam pengujian
Hahhe {2001 mengacu dar penelitian Anthony dan
Ramesh (1992) van g mnenemulian bahwa perturnbuban
unaxpectsd earsmngs pada perusahaan praspectar

Tahell. Pred ilsi Penguluran Kinerja Almuntansi Perusahaan prospector dan defien der

Income Growth Sales Growth

Dividend Pay Out

Prospecior
Defender

Relatiflebih tingg
Relatiflebih rendah

Relatiflebih inggi
Relatif 1ebih rendah

Eelatiflebih rendah
Relatiflebih tinggi
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lebih besar dibandingkan perusahaan defender.

Penelitian Habbe (2001) menemukan bahwa pertum-

buhan laba perusahaan prospector lebih tinggi

dibandingkan perusahaan bertipologi defender.

Berdasarkan hal tersebut diramuskan hipotesis:

H, : Rata-rata pertumbuhan laba perusahaan
prospector lebih besar daripada  rata-rata
pertumbuhan laba perusahaan defender.

Miles dan Snow (1978) menyatakan bahwa peru-
sahaan prospector selalu melakukan inovasi produk
baru, meningkatkan pangsa pasar dan memanfaatkan
peluang pasar. Oleh karena itu, pengejaran pertum-
buhan penjualan akan lebih tinggi dibandingkan peru-
sahaan defender. Dalam penelitian Anthony dan
Ramesh (1992), jika dikaitkan dengan siklus hidup
perusahaan. ditemukan pertumbuhan penjualan yang
tinggi pada fase pertumbuhan dibandingkan pada fase
kematangan. Habbe (2001) menemukan bukti bahwa
pertumbuhan penjualan perusahaan prospector lebih
tinggi dibandingkan defender. Berdasarkan uraian
tersebut, diajukan hipotesis:

H, : Rata-rata pertumbuhan penjualan perusahaan
prospector lebih besar daripada rata-rata
pertumbuhan penjualan perusahaan defen-
der.

Pada fase kematangan (mafure) perusahaan

akan membayar dividen yang lebih besar dibandingkan
pada fase pertumbuhan (Pashley dan Philippatos,
1990). Pada fase pertumbuhan laba ditanamkan kem-
bali ke perusahaan sehingga akan mengurangi utang.
Penelitian Anthony dan Ramesh (1992) menemukan
bukti bahwa perusahaan dalam fase pertumbuhan
akan membavyar dividen yang lebih kecil dibandingkan
pada fase kematangan. Habbe (2001) tidak menemu-
kan bukti adanya perbedaan pembayaran dividen
antara perusahaan prospector dan perusahaan de-
fender. DeAngelo dan DeAngelo (2005) menguji
pembayaran dividen yvang dikaitkan dengan siklus
hidup, dan menemukan bukti adanya hubungan yang
kuat antara pembayaran dividen dengan tahapan
siklus hidup. Dengan demikian, hipotesis vang diajukan
adalah:

H, : Rata-rata pembayaran dividen perusahaan
prospector lebih keeil daripada rata-rata
pembayaran dividen perusahaan defender.

Kinerja perusahaan defender dan prospector
diprediksikan berbeda sehingga diharapkan reaksi
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pasar juga akan berbeda. Perusahaan prospector
vang mempunyai pertumbuhan laba dan penjualan
relatif lebih tinggi dibandingkan perusahaan defender
akan menerima reaksi pasar yang lebih tinggi pula
(Miles dan Snow, 1978). Namun demikian, Habbe
(2001) tidak menemukan bukti adanya perbedaan
cumulative abnormal returns anlara perusahaan
prospector dan perusahaan defénder. Berdasarkan
uraian tersebut, diajukan hipotesis:
H, : Reaksi pasar terhadap perusahaan prospec-
tor lebih besar dibandingkan reaksi pasar
terhadap perusahaan defender.

METODE
Populasi dan Sampel

Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan
yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta (BEJ). Sampel
dipilih berdasarkan metode purposive sampling
dengan tujuan untuk mendapatkan sampel yang sesuai
dengan kriteria tertentu. Adapun kriteria pemilihan
sampel adalah: (1) Sampel adalah perusahaan vang
terdaftar di BEJ berturut-turut selama tahun 1999
sampai dengan 2005; (2) Sampel adalah perusahaan
manufaktur menurut klasifikasi Indonesian Capital
Market Directory 2006. Perusahaan manufaktur
dipilih dengan alasan terdapat unsur perhitungan capi-
tal expenditure yang dipakai sebagai salah satu krite-
ria pemilihan sampel prospecior dan defender:, (3)
Sampel adalah perusahaan yang telah menerbitkan
laporan keuangan auditan berturut-turut sclama tahun
1998 sampai 2004; (4) Laporan keuangan perusahaan
berakhir tanggal 31 Desember dan dinyatakan dalam
rupiah; serta (5) Sampel adalah perusahaan yang
terklasifikasi sebagai perusahaan dengan tipe pros-
pector dan defender. Berdasarkan kriteria tersebut,
terpilih 60 perusahaan scbagai sampel, 33 perusahaan
bertipe prospector dan 27 perusahaan bertipe defen-
der. Prosedur penentuan sampel disajikan dalam
Tabel 2.

Data Penelitian

Data yang dipakai merupakan data sckunder
yang terdiri dari: (a) data akuntansi vang diambil dari
laporan keuangan perusahaan sampel selama tahun
1998 sampai dengan 2004, yaitu penjualan bersih,
capital expenditure, total aktiva, jumlah karvawan
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Tahel 2. Prosedur Pemilihan Samp el

K gerangan

Parvmhaan vang terdaftar di BET

Perpmhaan bulkan momGlcnr

Tangral totup buls bukan 31 Desember

L aporan k=vanzan bdak durvatalcan dalam repiah
Porumhaan mmla terdafiar di BEJ szsudah tshun 1955
Data tidak lenslap

Tiaktermasuk lrieriz perusahasn prospestor dan dgfender

Pearvmhaan vang terpilih sebazal sampsl

(masing-mazing 33 paruszhaan prospecor dan 27 deferder)

dan laba sehelum paak, exracndnery items dan
discontined apertior, (h) harga pasar saham, nila
hulqy sahan, jumlah lembar saham yvang heredar, divi-
dernd peyont, dan sarmings per share, vang diper-
oleh dart fadonesian Capital Market Directory
(ICMDY; (3) data publikas laporan keuangan dan
hatian hisnis; dan @) data abeormal returs ssham
dati database Pojok BET Universitas Brawd)aya

Tahun pengamatan vang diambil adalah dan
tahun 19992004 Pengamatan dimulal tahun 1999
karena tahun tersebut dapat dianggap sehaga awal
periode setelah krisiz Data tshun 1998 diperlukan
untuk mendapatlan angka pertumbuhan. Talun
amatan setelah krisizind diambil dengan tyuan untul
menguji konsistens hasl penelitian Habbe {2001)
yvang dilakukan pada pertode sebelum knss, vaty
tahun 19921994,

Selelcsi Perusahaan Prospecior dan Defendear

Metodapenentuan sampel perusahaan prospes-
tar dan defernder diadopa dan metodayang digunalean
Habhe (20017 vang diambil dan penelittan Slanner
(1993 serta Kallapur dan Trombley (1999, Adaem-
pat proks pertumbuhan vang digunaloan, yaitujumlah
karvawan dibag penjualan (KARFENY, price fo
Boak walue (PBV) (Tttner, et al, 1997, dalam Habbe,
20017, capital expenditure dibagi dengan markst
value of aguity (CEMVE), dan capital expesnd-
ture dihagi total aset (CETA).

Milal keempatprokst diatas dianalisis mengguna-
kan common factor analysis (Habbe, 2001 yang
mengambil dan penelitian Gaver dan Gawver, 1993,
Sami, dkle, 1999 untuk mengldasifilkcasiloan penisa-
haan tumbuh dan tidak tumbuh). Varshel indikator
dari prokst perusahaan prospactar dan defernder
dirumuskan sebaga benlat,

Jumlah
323
(167)
M
10y
(13)
28)
(38)
60
KARFEN = KAR/PEN] (1)
PEV = MV/BV (2}
CETA = (CE,— Ce T4, (3)
CEMVE = (CE,— Ce J/MVE,, )
Keterangan:
KAR = Total karvawan
FEM = Total penjualan hersih
MV = Hargapasar per lembar saham
BV = HMilat bukuper lembar saham
CE = Chpital experditure tahun t
Ce , = Capital expenditure tahun t-1
MV, = Milaipasar eluitas akhir tahun t-1
Ta = Total aset tahun
Variabel Penelitian

Variahel yang digunakan dalam penelitian im
terdin atas uloiran lanera perusahaan dan realsi pa-
sat. Van ahel ukuran lanerja perusahaan dalampene-
litian in1 ditentulean berdasarkean model vang dipalea
Anthony dan Ramesh (1992} serta Hahhe {2001,
vatu pengukniran kinea akuntans vang terimpliloast
dan strategt organisast (Tahel 1) Pengulooran tersebut
adal ah pertumbuhan penjualan, pertambuhanlaba, dan
pembayaran dividen. Ketiga variabel tersebut diru-
muskan sehaga henlautim.

dIBED = (IBED — IBED, JMVE, (53
4G = (5G,— 5G,V5G,, ()
Dp = DPS/EPS (7)
Keterangan:

d/BAD = Pertunbuban Laba

IBED, = Labasehelum payalk, tidak termasuk

axtraardinary items, dan discontimed
aperations pada tahun t.
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IBED,, = Labasehelumpaalk tidak termasuk
entraodinary items, dan discontined
operatiops pada tahun t-1

MVE,, = Mila Pasar Eluitas pada akhirtahun t-1

A5 = Pertumbuhan Penjualan

53, = Total Pemjualan Bersth pada tahun t

5G, = Total Pemjualan Bersth pada tahun t-1

op = Dividend Payeut Fatio

DRy = Diwden perlembar Ssham

ERE = Laba per lembar Saham

Feaka pasar diukur mengounakan cumdative
abpormal peturn selama periode jendela Penode
jendela dalam penelitianing adal ahtujuh hart (-3, -2, -
1,0, 1,2, 3) seputar tanggal publikas laporan kevangan
auditan perusshaan sampel.

Metoda Analisis

Hipotesis dalam penelitianing diog dengan mmeng-
gunalcan w1 beda dua sampel independen (o inde-
pendent samples). Sebelum dilakukan analisis data,
dilaloulean w1 nommalitas data menggunaloan Kolmo-
gorov-Smirmov Goodiess af Fit Test. Apahila data
herdistribus normal, malca ugi hipotesis dilalulkan
dengan mengounalcan est. Mamun sebaliknya, apa-
hila datatidak berdistnbus nonmal, malkawi hipoteas
dilakukan dengan menggunakan statistk non-
parametnl, yatu Aderer Wtney U Test

HAKNIL
Statistik Deskriptif

Hasil wji statistils deslaiptif disagilean dalam Tabel
3. Berdasarkoan Tabel 3 dapat dilihat bahwaratarata
pertumbuhan labad an rata-rata pertumbuhan pengual -
an perusah aan prospector 1ehih besar dibandingloan
ratatata perhimbuhan laha dan ratarata perhrnbuhan
penjualan perisahaan defnder Rata-rata dnvidend
payout ratic perusahaan deferder lebih tingm dan-
pada rata-rata dividend payveout ratio peruzahaan
prospecior. Bata-rata cumndative abmormal return
perusahaan prospecior lebih besar daripadarata-rata
cumidative abmormal retrn perusahasn dgfndar
Temuan 1t sejalan dengan konsep danhipotesis vang

digulean.
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Tahel 3. Statistik D eslaip tif Variahel Penelitian

Uji Normalitas Data
Variabel Mean
d/BED Defender 0,315
dSG Defender 0,424
DP Defender 0364
CAE Defender 0.00573
d/BED Progpector 1,042
d SG Prospedor 06.416
DP Prospector 0044
CAR Prospector 000628

Tahel 4 menygikan hasil wi normalitas data
dengan mengounalkan KolmogormeSrirmey Cood
ress af Fit Test. Dant Tabel 4 tersebut dapat dilihat
hahwea seluruh vanabel dalam penelitian i datanya
herdistribust tidak normal. Dengan demibkdan, ugi
hipotesis dilabukan menggunakan Adasee-Wikiney U
Tast.

Tab el 4. Hasil Uji NormalitasData

o Kolmogorov- ot :
Variabd Kot e 51ignifilansi
dIBED 2018 0.001
dsSG 1.298 0,003
e 3.856 0,000
CAR 3.055 0,000
Hasil Tji Hip otesis

Tahel 5 menvajikanhasiluj hipotesis 1-4. Berda-
sarkean Tabel 5 dapat dilihatbahwa penelitian ind tid ks
berhasil mendulung hipotesis saty yang menyatakean
hahwa rata-rata pertumbuhan lsha perusahaan pras-
pectar lehih besar danipada rata-rata pertumbuhan
lahapersahaan defrnder Penelitian in menemulian
bulsti babrwa rata-rata pertumbuhan 1aba perusahaan
prospectar dan perusahaan deferder tidak berbeda
Hasl 1m tidak konsisten dengan hasil penelitian An-
thony dan Ramesh (1992} serta Habhe (2001

I5509: 1693-5241
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Tahel 5. Hasil U ji Hipotesis

Test Statisticd
dIBED: dsG oP
Mann-Whitney U 15135.000 (14182.000 | 9834.500
Wilcoxon W 28342 000 [33883.000 |25535.501)
il -915 -1.885 -7.959
Asymp. Sig. (2-tailed) 360 055 000

a. Grouping Variable: Tipe
Test Statistics®

CAR
Mann-¥Whitney U 14580.500
Wilcoxon W 34281.500
Z -1.484
Asymp. Sig. (2-tailed) 138

4. Grouping Yariable: Tipe

Demikian juga untuls hipotesis dua penelitianim
tidak mampumendulung hipotesis dua yang menyata-
kan hahwea rata-rata pertumbuhan penjualan perisa-
haat prospectar lebih besar danpada ratarata per-
tumbuhan laba perusahaan def@mder, Penelitian 1m
menemnukan buktt bahwa rata-rata pertumbuhan
penjualan perisahaan prospector dan perusshaan
deferder tidak berbeda Hastl 1 tidak konsisten
dengan hasl penelitian Anthony dan Ramesh (1992)
serta Habbe (2001). Namun, penelitian 1m berhasl
mendulung hipotesis tiga vang menyatakan hahwa
rata-rata dhvidend pavont perusahaan defamdar lebih
besar danipada rata-rata dividesnd payeout perusa-
haan. Hasil im konsisten dengan hasil penelitian An-
thony dan Ramesh {1992) namun tidak konssten
dengan hastl penelitian Habbe (2001).

Untuk pengujianmengena reakst pasar terhadap
perusshaan prospector dan deferder, penelitian im
tidak menemukan hukt adanyva perbedaan crmada-
tive abnormal return antara perusahaan prospes-
tar dan defender sehingga hipotesis keempat tidak
didulung. Hasil int konsisten dengan hasil penelitian
Habbe (2001).

PEMBAHASAN

Haszl penmyian menunjulkkan hahwea rata-rata
pertumbuhan laba dan rata-ratap ertumbuh an pengual -
ah perusahaan prospector lebih besar danpada peru-
sahaan defénder. Namun, hasil tersebuttidak signifi-
kan Bukt ini tidak sejalan dengan hasil penelitian
Anthony dan Ramesh (1992) serta Habhe {20010,

Teruan ini dapat dijelaskan, bahwa dampak periode
krisis tahun 19971998 masih terasalingga saat in.
Peruzshaanmasth mengal ami kesulitan untuk han gkt
Ditarnbah lag dengan persaingan global yvang semakin
tajam, tmenjadikan seluruh perusahaan mengalamy
kesulitan dalam meningkatkan penjualan dan laba
hesthnya Dengan demibian tidak ada perbedaan
rata-rata pertumbuhan laba dan pertumbuhan penjual -
an antara perusshaan prospector dan defender.

Hasil pengujian terhadap dividend payent ra-
i menuny uklan hahwa perusahaan defesder mem-
bayarkan dividen vang lebih besar danpada perusa
haan prospectar, sepertt vang diprediksilcan. Bult
i1 sejalan dengan pemyataan Jensen (1986) dalam
Smith dan Watts (1992) vang menyatakan hahwa
perusahaan vang berkesemnp atan untuk umbuh mem-
punya fFee cash flow vang lebih keal dan membayar
dividen yang lebih rendah (Habbe 20010 Hasil 1
sekaligus mendulning penggunaan knteria dividend
payout ratio oleh Anthony dan Eamesh (1992) seba-
ga prediktor dalam penglklasifikasian siklus hidup
perusahaan.

Hasil pengupan perhedaan reakst pasar menemu-
lan bukti bahwa reaksi pasar terhadap perusahaan
prospectorlebih besar daripad areak st pasarterhadap
p erusahaan deferder, namun hasil int tidale sigmi filean.
Artinya investor membenkan respon vang sama batk
untuk perusahaan bertipe prospecior maupun untuk
perusahaan bertipe deférnder. Hal 1 dapat dyelaskan,
bahwa investor di Indonesia adal ah inwvestor kaive
dan kurang rasonal.

EESIMPULAN DANSARAN

Kesimpulan

Feneli tian ini menguyi secara empin s perhedaan
pertumnbuhan laba pertumbuban penjuaan, pembayar-
an dividen, dan realssi pasar padaperusahaan dengan
tipologl prospectar dan deférder Kedua tipologi i
herheda secara ekstnim. Penelitian int mengacu pada
penelitian Habbe (2001) dengan mengambil periode
sampel vang berbeda, yaitu periode setelah krisis
Hasil penelitian in1 menunjukkan bahwa tidak ada
perhedaan rata-rata pertumbuhan laba dan rata-rata
pertumbuhan penjualan antara perusahaan praspeoc-
tor dan perusahaan defender. Demilaan pula, tidak
ada perhedaan reaks investor tethadap perusshaan
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prospector dan perusahaan defender. Namun, pene-
litian ini menemukan bukti adanya perbedaan
pembayaran dividen anlara perusahaan prospector
dan perusahaan defender. Perusahaan prospector
membayarkan dividen yang lebih rendah daripada
perusahaan defender.

Saran

Pengujian ini mempunyai keterbatasan mengenai
sampel yang kecil, dan tidak berhasil mengatasi kele-
mahan penelitian sebelumnya tentang hal vang sama
(sampel kecil). Penelitian berikutnya, dapat dilakukan
dengan menambahkan variabel lain untuk indikator
pengukuran kinerja, misalnya ROI, seperti yang
dilakukan Itiner, ef a/ (2003).
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