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Abstrak

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menyelidiki pengaruh umur perusahaan pada profitabilitas
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Data peelitian mencakup perusahaan sub sektor hotel,
restoran dan pariwisata pada kategori sub industri rumah makan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2015-2019. Analisis dilakukan menggunakan regresi berganda. Hasil penelitian
mengungkapkan bahwa terdapat hubungan negatif antara umur perusahaan dan profitabilitas yang diukur
dengan margin laba kotor. Hasil tersebut berimplikasi bahwa perusahaan yang lebih muda terlihat mulai
terjadi penurunan profitabilitas, tetapi perusahaan menjadi menguntungkan ketika di umur tua.

Kata kunci: Umur Perusahaan; Profitabilitas; Sub Sektor Hotel, Restoran dan Pariwisata.

1. Pendahuluan

Umur perusahaan dapat menyebabkan penurunan Kinerja organisasi. Pertanyaan umum yang
muncul adalah apakah perusahaan juga melihat penurunan kapasitas mereka untuk bersaing seiring
dengan bertambahnya umur perusahaan (Loderer dan Waelchli, 2010). Ketika kita melihat pada
masalah perbedaan kinerja keuangan antara perusahaan yang lebih muda dan yang lebih tua adalah
bidang penelitian yang telah menarik banyak perhatian di antara para peneliti dari berbagai disiplin
ilmu termasuk ekonomi, studi organisasi dan keuangan. Meskipun telah banyak penelitian
terdahulu dalam memahami hubungan antara umur perusahaan dan kinerja, area penelitian belum
mencapai kematangan karena ketidakjelasan teori yang ada dan temuan empiris. Salah satu alasan
terhadap fakta ini adalah kelangkaan data umur perusahaan dalam kumpulan data administratif
atau survei (Coad et al. 2013). Ada juga kemungkinan bahwa hubungan umur dengan kinerja
perusahaan tergantung pada sejumlah faktor institusional dan faktor spesifik pada negara tersebut
(Majumdar, 1997).

Sejalan dengan hal di atas, tujuan dari makalah ini adalah untuk melengkapi literatur dengan
menyelidiki secara empiris hubungan antara umur perusahaan dan profitabilitas di negara
berkembang, khususnya sub sektor hotel, restoran dan pariwisata di Indonesia. Di Indonesia,
sektor swasta masih merupakan bagian penting dari lingkungan bisnis. Selain itu, seperti banyak
negara berkembang lainnya, hubungan perusahaan dengan pelanggan dan pemerintah, yang
dibangun sepanjang hidup perusahaan merupakan bagian integral dari bisnis yang dijalankan
perusahaan pada suatu negara. Pengalaman unik yang didapat oleh perusahaan yang berumur lebih
tua ketika menjalankan kegiatan bisnisnya dapat mempengaruhi Kkinerja keuangan karena
perusahaan dituntut untuk memenuhi banyak fungsi ketika perusahaan sudah mapan. Termasuk di
dalamnya adalah produk, modal dan pasar tenaga kerja. Oleh karena itu, hasil empiris yang
diperoleh dari perusahaan sub sektor hotel, restoran dan pariwisata khususnya pada sub indusstri
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rumah makan di Indonesia bisa berbeda dari yang diperoleh dengan studi yang menggunakan
sampel dari negara maju, dan menawarkan wawasan tambahan tentang hubungan faktor umur
perusahaan dan profitabilitas perusahaan.

2. Tinjauan Literatur

Teori yang memprediksi bagaimana kinerja perusahaan dipengaruhi oleh umurnya dapat
dikelompokkan ke dalam tiga kategori besar. Satu aliran penelitian menunjukkan bahwa
perusahaan yang lebih tua memiliki kinerja keuangan yang lebih baik karena mereka lebih
berpengalaman dan menikmati manfaat dari proses belajar bisnisnya (Coad et al. 2013, Vassilakis
2008). Selain itu, perusahaan yang lebih muda rentan terhadap adanya sebuah kebaruan yang
mengacu pada sejumlah faktor yang kurang dapat dipahami sehingga dapat menyebabkan tingkat
kegagalan yang lebih tinggi (Stinchcombe 1965). Alur kedua literatur mendukung pandangan
bahwa perusahaan yang lebih tua menikmati kinerja yang lebih baik dan menunjukkan bahwa
mungkin ada efek seleksi yang muncul ketika perusahaan yang kurang produktif dipaksa untuk
keluar dari bisnis yang mengarah pada produktivitas rata-rata yang lebih tinggi dalam kelompok
tersebut bahkan jika tingkat produktivitas perusahaan tidak berubah dari waktu ke waktu
(Jovanovic 1982). Aliran penelitian ketiga, menunjukkan bahwa umur perusahaan yang lebih tua
dapat memiliki dampak negatif pada kinerja keuangan perusahaan karena efek inersia yang
menyebabkan perusahaan menjadi tidak fleksibel dan mengalami kesulitan dalam menyesuaikan
lingkungan bisnis yang berubah dengan cepat di mana mereka beroperasi (Barron et al. 1994).
Mengingat ketidakjelasan teori-teori yang ada, hubungan antara kinerja keuangan perusahaan dan
umur perusahaan adalah pertanyaan yang masih harus dijawab secara empiris (Akben-Selcuk,
2016).

Studi empiris awal sering memperlakukan umur dan ukuran perusahaan sebagai ukuran fenomena
yang sama di mana perusahaan yang lebih muda cenderung lebih kecil dan sebaliknya. Kemudian,
penelitian mulai secara langsung menggunakan umur perusahaan sebagai variabel independen
dalam model yang menyelidiki dinamika perusahaan dari sudut yang berbeda (Coad et al. 2013).
Hasil studi literatur empiris menunjukkan hubungan negatif antara umur perusahaan dan tingkat
pertumbuhan. Hal tersebut menyiratkan bahwa perusahaan muda memiliki tingkat pertumbuhan
rata-rata yang lebih tinggi asalkan mereka dapat terus bertahan (Ouimet dan Zarutkskie 2014).
Sementara itu, beberapa penelitian yang lain menyimpulkan bahwa seiring bertambahnya umur
perusahaan, ketidakpastian investor dan variabilitas pengembalian saham cenderung menurun
(Adams et al. 2005, Cheng 2008, Pastor dan Veronesi 2013). Selain itu, perusahaan yang lebih tua
menghadapi biaya modal yang lebih rendah (Hadlock dan Pierce 2010) dan bahwa tingkat
kegagalan perusahaan akan semakin menurun seiring dengan bertambahnya umur perusahaan
(Dunne et al. 1989).

Masalah profitabilitas perusahaan yang lebih tua masih relatif sedikit dalam literatur empiris.
Dalam penelitian yang dilakukan oleh Loderer dan Waelchli (2010) yang meneliti hubungan antara
umur perusahaan dan kinerja perusahaan dengan menggunakan data yang terdiri dari 10.930
perusahaan yang terdaftar di Amerika Serikat periode tahun 1978 sampai dengan tahun 2004. Hasil
penelitian empiris mereka menyimpulkan bahwa seiring bertambahnya umur perusahaan, maka
pengembalian aset, margin keuntungan, dan rasio Tobin's Q menjadi semakin memburuk.
Sebaliknya, Coad et al. (2013) menemukan bahwa perusahaan yang lebih tua menikmati
produktivitas dan keuntungan yang lebih tinggi ketika mereka meneliti hubungan antara umur
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perusahaan dan kinerja yang diukur dengan rasio keuntungan terhadap penjualan pada perusahaan
manufaktur di negara Spanyol pada periode 1998-2006.

Studi empiris yang berfokus pada negara berkembang jumlahnya lebih sedikit dibandingkan di
Amerika Serikat atau Eropa. Hasil studi literatur empiris, Majumdar (1997) menemukan bahwa
perusahaan yang lebih tua memiliki rasio pengembalian atas penjualan yang lebih rendah dengan
menggunakan data dari 1.020 perusahaan yang ada di India. Namun, sebuah studi oleh
Ghafoorifard et al. (2014) memberikan bukti sebaliknya. Mereka menganalisis hubungan antara
ukuran perusahaan, umur dan kinerja keuangan pada 96 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Teheran pada periode 2008-2011, yang menyimpulkan bahwa terdapat hubungan positif antara
umur perusahaan dan rasio Tobin's Q. Hubungan positif antara umur perusahaan dan profitabilitas
juga didokumentasikan oleh Kipesha (2013) pada lembaga keuangan mikro di Tanzania dan
penelitian yang dilakukan oleh Osunsan et al. (2015) pada UKM di negara Uganda.

Terdapat juga sejumlah penelitian dengan menggunakan sampel yang relatif kecil dan periode
waktu yang singkat dalam menyelidiki hubungan antara umur perusahaan dan profitabilitas. Salah
satunya dilakukan oleh Gurbuz et al. (2010) yaitu menggunakan analisis data panel dengan sampel
sebanyak 164 pengamatan pada perusahaan sektor riil untuk periode tahun 2005-2008 Hasil
penelitian mereka menunjukkan bahwa tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara umur
perusahaan dan pengembalian aset. Penelitian yang dilakukan oleh Basti et al. (2011) dengan
menggunakan data panel yang mencakup periode 2003-2006 dari sampel 160 perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Turki. Hasil dari model efek acak menunjukkan bahwa terdapat hubungan
positif antara umur perusahaan dan profitabilitas termasuk pengembalian aset, pengembalian
ekuitas dan kekuatan penghasilan dasar. Sebaliknya, Dogan (2013) menemukan hubungan negatif
antara umur perusahaan dan pengembalian aset dengan menggunakan metode regresi berganda
pada data dari 200 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Turki pada periode tahun 2008-2011.
Sementara itu, Karadag (2017) menemukan bahwa pada UKM di Turki, baik umur perushaan yang
tua ataupun yang muda keduanya berpengaruh positif terhadap kinerja keuangan.

Seperti yang telah dijelaskan dari tinjauan singkat literatur empiris terdahulu, baik teoritis dan
bukti empiris pada hubungan umur perusahaan dan kinerja perusahaan menghasilkan hasil yang
bertentangan yang sangat tergantung pada negara dan periode yang sedang dipertimbangkan serta
pada metodologi estimasi yang digunakan. Ini menunjukkan bahwa bukti empiris lebih lanjut
tentang masalah ini masih diperlukan, terutama mengingat terbatasnya jumlah penelitian yang
dilakukan pada perusahaan di Indonesia.

3. Metodologi Penelitian

3.1 Data dan Variabel

Data dikumpulkan pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015
hingga tahun 2019. Alasan untuk mengecualikan periode setelah 2019 adalah adanya fakta bahwa
pada tahun tersebut terjadi pandemi covid-19. Perusahaan yang dijadikan sampel merupakan
perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia yang masuk pada kategori sub sektor hotel,
restoran dan pariwisata dengan kategori sub industri rumah makan.

Sampel akhir terdiri dari 25 data perusahaan. Tujuan dari penelitian ini, yaitu untuk menyelidiki
dampak umur perusahaan terhadap profitabilitas. Indikator profitabilitas yaitu, margin laba kotor
(GM), mewakili persentase pendapatan yang ditahan setelah menimbulkan biaya langsung untuk
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menyediakan barang atau jasa dan dihitung sebagai rasio laba kotor terhadap total pendapatan.
Variabel dependen ini telah digunakan untuk beberapa peneliti dalam studi mereka (misalnya Basti
et al. 2011, Dogan 2013, Gurbuz et al. 2010, Kipesha 2013, Loderer dan Vaelchi 2010, Majumdar
1997).

Umur perusahaan akan diukur dengan dua cara yang berbeda. Pertama, mendefinisikan umur
perusahaan sebagai jumlah tahun yang telah berlalu sejak perusahaan pertama kali terdaftar di
bursa efek. Ukuran ini, disebut umur perusahaan terdaftar (AGElist) yang telah digunakan oleh
banyak penelitian dalam literatur sebelumnya (misalnya Chun et al. 2008, Fama dan French 2004,
Loderer dan Waelchli 2010, Shumway 2001). Nilai kuadrat dari perhitungan umur perusahaan
terdaftar ini juga akan dimasukkan sebagai variabel independen dalam model karena penelitian ini
berhipotesis bahwa terdapat hubungan non-linear antara umur perusahaan dan profitabilitas
(Loderer dan Waelchli, 2010). Mengikuti literatur sebelumnya, penelitian ini akan memasukkan
variabel kontrol. Pertama, menyertakan variabel likuiditas (LIQ) diproksikan dengan rasio aset
lancar terhadap kewajiban lancar dan variabel SIZE didefinisikan sebagai logaritma natural dari
total aset perusahaan.

3.2 Model Persamaan Matematis
Berikut ini merupakan persamaan yang akan diperkirakan,

Y = By + B1AGElist, + B, AGElist? + BsLIQs + B4SIZE, + €

Keterangan:

Yit adalah salah satu ukuran kinerja keuangan (GM),

AGE adalah salah satu dari dua ukuran umur (AGElist, atau AGElist3),
L1Q5 adalah variabel kontrol (LIQ),

Slze, adalah variabel kontrol (SIZE)

¢ adalah kesalahan.

Regresi berganda digunakan untuk menilai hubungan antara umur perusahaan dan profitabilitas.
Sebelum melanjutkan analisis, model regresi diatas telah diuji dengan uji asunsi klasik.

4. Hasil
Hasil estimasi statistik dengan menggunakan program SPSS disajikan pada Tabel 1 berikut

ini.
Tabel 1. Hasil Regresi

GM
AGElist “1,443%%*
(-5,206)
AGElist? ] 100 0,302%**
(2,693)
SIZE 1,254%%*
(3,913)
LIQ 1,428%**
(2,965)
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Konstanta 34,223***
(3,932)
Adjusted R-Square 0,933
F-Statsitik 84.056***
N 25

5. Pembahasan

Berdasarkan hasil estimasi menunjukkan bahwa terdapat hubungan negatif antara umur
perusahaan dan profitabilitas, yang berarti bahwa perusahaan yang lebih tua berkinerja lebih buruk
daripada yang lebih muda. Hubungan antara umur dan profitabilitas adalah hubungan yang
cembung, seperti yang ditunjukkan oleh koefisien positif dari variabel umur kuadrat. Temuan
empiris ini menunjukkan bahwa perusahaan cenderung berkinerja lebih buruk seiring
bertambahnya umur. Kemerosotan ini dimulai dari awal kehidupan bisnis perusahaan, namun
perusahaan mulai mendapatkan lebih banyak keuntungan pada masa perusahaan di umur yang
lebih tua. Selanjutnya, koefisien variabel kontrol menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
memiliki hubungan positif dengan profitabilitas. Selain itu, perusahaan yang lebih likuid
tampaknya berkinerja lebih baik.

6. Kesimpulan

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara umur perusahaan dengan
profitabilitas yang diproksikan dengan margin laba kotor (GM). Sampel terdiri dari perusahaan
yang masuk pada kategori sub sektor hotel, restoran dan pariwisata dengan kategori sub industri
rumah makan. Hasil dari regresi berganda menunjukkan bahwa seiring bertambahnya umur
perusahaan, profitabilitas menurun. Selain itu, penelitian telah menunjukkan bahwa hubungan
antara umur dan profitabilitas umumnya bersifat cembung. Hal ini menunjukkan bahwa
perusahaan yang lebih muda mulai terjadi penurunan profitabilitas ketika awal beroperasi, namun
demikian perusahaan menjadi lebih menguntungkan di masa umur perusahaan yang lebih tua.

Temuan penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh Loderer dan Waelchli
(2010) dan Majumdar (1997) tetapi bertentangan dengan beberapa orang lain termasuk Coad et al.
(2013), Ghafoorifard dkk. (2014), Kipesha (2013) dan Osunsan et al. (2015). Hasil penelitian ini
juga konsisten dengan penelitian Dogan (2013) tetapi bertentangan dengan penelitian dari Basti et
al. (2011). Hasil yang kontradiktif ini dapat dijelaskan bahwa penelitian sebelumnya menggunakan
sampel dari perusahaan yang berbeda serta mencakup periode waktu yang berbeda. Berdasarkan
analisis variabel kontrol, dampak positif likuiditas dan ukuran perusahaan pada profitabilitas
konsisten dengan penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Akben-Selkuk (2016), Basti et al.
(2011), Dogan (2013) dan Gurbuz et al.(2010).

Meskipun penelitian ini menawarkan beberapa wawasan yang berguna tentang sifat hubungan
antara umur perusahaan dan profitabilitas di negara berkembang seperti Indonesia, penelitian ini
juga memiliki sejumlah keterbatasan. Pertama, untuk penelitian lebih lanjut dapat melakukan studi
komparatif pada perusahaan dari negara berkembang lainnya untuk meningkatkan generalisasi
hasil. Studi masa depan juga dapat memeriksa kekuatan hasil peneltian ini dengan menggunakan
metodologi, sampel, atau periode waktu yang berbeda.
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