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ABSTRACT

Companies are established with important objective in order to optimize their value. A good company’s value
will create market confidence not only in the company’s current performance but also it prospects fo the future.
This means, the higher the firm value was, the wealthier the stakeholder would be. Therefore, this research aimed
to examine and analyze investment decision, funding decision and debt policy on firm value.The research was
quantitative research. While, the population was 40 Property and Real Estate companies which were listed on
Indonesia Stock Exchange during 2014-2018. Moreover, the data collection technique used purposive sampling
technique. In line with, there were 22 Property and Real Estate companies as the sample. Furthemore, the data
analysis technique used multiple liniear regression with SPSS (Statistical Product and Service Solution).The
research result concluded investment decision affected firm value of Property and Real Estate companies. On the
other hand, debt policy did not affect the firm value of Property and Real Estate companies.

Keywords: investment decision, funding decision, debt policy, firm value

ABSTRAK

Tujuan utama perusahaan pada dasarnya adalah untuk mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang baik akan membuat kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja perusahaan
saat ini namun juga prospek di masa yang akan datang. Jika semakin tinggi nilai perusahaan maka
semakin mensejahterakan para pemegang saham. Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji
dan menganalisa pengaruh keputusan investasi, keputusan pendaaan dan kebijakan hutang terhadap
nilai perusahaan. Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2014-
2018 yang berjumlah 40 perusahaan. Teknik pengambilan sampel dilakukan dengan metode purposive
sampling yang menghasilkan 22 perusahaan selama tahun 2014-2018. Data yang digunakan
merupakan data sekunder yang diambil dari teknik dokumentasi yang terdiri dari annual report
perusahaan property and real estate tahun 2014-2018. Metode analisis data penelitian ini yaitu analisis
regresi linier berganda dengan menggunakan program SPSS. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan, keputusan investasi berpengaruh
terhadap nilai perusahaan, dan kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan hutang, nilai perusahaan

PENDAHULUAN

Tujuan utama perusahaan pada dasarnya adalah mengoptimalkan nilai perusahaan .
Semakin tinggi nilai perusahaan maka akan semakin mensejahterakan para shareholder. Nilai
perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang
terkait dengan harga saham. Semakin tinggi harga saham yang dimiliki suatu perusahaan
maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan tersebut (Wardjono,2010). Nilai
perusahaan yang baik akan membuat kepercayaan pasar tidak hanya terhadap kinerja
perusahaan saat ini namun juga prospek pada masa yang akan datang. Nilai perusahaan
juga dapat diartikan merupakan kondisi tertentu suatu perusahaan yang telah dicapai
sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap suatu perusahaan setelah melalui



suatu proses kegiatan selama beberapa tahun yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan
sampai dengan sekarang.

Harga saham sebagai respresentasi dari nilai perusahaan dapat ditentukan oleh tiga
faktor yaitu faktor internal perusahaan, eskternal perusahaan, dan teknikal. Faktor internal
dan eksternal perusahaan merupakan faktor-faktor sering digunakan sebagai pengambilan
keputusan oleh investor di pasar modal. Sedangkan faktor teknikal lebih bersifat teknis dan
psikologis, seperti volume perdagangan saham, nilai transaksi perdagangan saham, dan
kecenderungan naik turun (Sudiyatno, 2010). Dalam menganalisa harga saham aspek
fundamental menjadi dasar penilaian (basic valuation) yang utama. Hal ini dikarenakan harga
saham juga mencerminkan nilai perusahaan, tidak hanya nilai intrinsik suatu saat nanti,
tetapi juga diharapkan kemampuan perusahaan untuk meningkatkan kekayaannya di masa
yang akan datang (Maiyaliza, 2018). Faktor fundamental yang sering digunakan dalam
menganalisa adalah Top Down Approach yaitu analisis yang melihat dari kondisi ekonomi
makro yang meliputi kondisi makro dunia usaha yang sangat dipengaruhi oleh kebijakan
ekonomi pemerintah, lalu kondisi sektor industri dimana suatu perusahaan berada juga
mempengaruhi naik turunnya harga saham perusahaan tersebut.

Keputusan Investasi merupakan tindakan untuk menanamkan dana yang dimiliki oleh
investor saat ini ke dalam bentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap dengan harapan
memperoleh keuntungan di masa yang akan datang (Salim dan Moeljadi, 2001 dalam Sartini
dan Purbawangsa, 2014). Kegiatan investasi yang dilakukan oleh perusahaan diharapkan
memperoleh laba yang semaksimal mungkin yang nantinya akan digunakan kembali untuk
kegiatan investasi lainnya. Bagi sebagian besar perusahaan, aktivitas investasi menjadi salah
satu unsur penting dari operasi perusahaan dan penilaian kerja perusahaan sangat
bergantung pada hasil yang dilaporkan.

Dalam Signaling theory, pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang, sehingga dapat meningkatkan harga saham
yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan. Keputusan yang menyangkut tentang
investasi akan menentukan sumber dan bentuk dana pembiayaannya. Masalah yang harus
dijawab dalam mendanai perusahaan apakah sumber dana yang dipakai berasal dari
sumber internal atau eksternal perusahaan, besarnya hutang dan modal sendiri dan
bagaimana tipe hutang dan modal yang akan digunakan (Hasnawati,2005).

Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam mencari dana
untuk membiayai investasi dan menentukan komposisi sumber pendanaan (Kumar et al.,
2012). Berdasarkan perspektif manajerial, fungsi pendanaan yang utama ialah bagaimana
cara perusahaan menentukan sumber dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternatif
investasi, sehingga dapat memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga
sahamnya (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011). Keputusan pendanaan dapat
dikonfirmasikan melalui proxy Debt to Equity Ratio (DER), yang mana rasio ini menunjukkan
perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pembiayaan atau
pendanaan melalui ekuitas.

Hasil studi Myers, 1984 (dalam Hasnawati, 2005:7) tentang pecking order hipotesis
menggambarkan sebuah hirarki dalam pencarian dana perusahaan dimana perusahaan
cenderung menggunakan pendanaan internal terlebih dahulu untuk membayar kebutuhan
operasional perusahaan dan mengimplementasikannya sebagai peluang pertumbuhan, dan
apabila memerlukan pendanaan eksternal, maka perusahaan akan menggunakan hutang
sebelum penerbitan saham baru.

Faktor lain yang dianggap memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan adalah
kebijakan hutang. Dalam rangka mengembangkan usahanya, perusahaan melakukan
berbagai cara untuk memenuhi kebutuhan modal, salah satu kebijakan yang diambil
perusahaan yaitu dengan menggunakan dana eksternal (hutang). Bagi beberapa perusahaan
besar menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada menerbitkan
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saham baru. Beberapa alasan mengapa perusahaan lebih menyukai menggunakan hutang
daripada saham baru, yaitu adanya manfaat pajak atas pembayaran bunga, biaya transaksi
pengeluaran hutang lebih murah dibandingkan dengan biaya emisi penerbitan saham
baru,lebih mudah mendapatkan pendanaan hutang daripada pendanaan saham, kontrol
manajemen lebih besar adanya hutang baru daripada saham baru (Babu dan Jaine, 1998
dalam Narita dan Christine, 2012).

Kebijakan Hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah
perusahaan menggunakan pendanaannya melalui hutang. Penggunaan hutang sendiri
memiliki sisi negatif dan positinya sendiri. Menurut Pertiwi dan Tumiwa (2017:2) hutang
memiliki pengaruh yang sensitif terhadap tinggi atau rendahnya suatu nilai perusahaan. Jika
hutang dinilai terlampau tinggi maka akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Narita
dan Christine,2012).

Ada juga peneliti yang mengemukakan bahwa kebijakan hutang sebagai sinyal positif
oleh para investor karena hal tersebut para investor dapat menilai kemampuan perusahaan
untuk membayar kewajibannya di masa yang akan datang. Menurut Ellili (2011) meskipun
dapat meningkatkan resiko kebangkrutan perusahaan, peningkatan hutang merupakan
sinyal positif di pasar yang menunjukkan kekuatan manajer dalam menghasilkan
keuntungan yang cukup untuk membayar bunga maupun kewajibannya.

Selain itu penambahan hutang juga dapat memberikan manfaat pajak bagi perusahaan,
karena biaya bunga atas hutang bisa digunakan sebagai pengurangan penghasilan kena
pajak perusahaan. Tetapi jika komposisi hutang dinilai terlalu tinggi justru juga akan
meningkatkan risiko, adapun risiko yang dihadapi adalah ketidakmampuan perusahaan
untuk membayar hutang-hutangnya. Tingginya risiko dikarenakan bunga akan semakin
meningkat lebih tinggi daripada penghematan pajak (Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011).
Pendanaan melalui hutang yang terlalu tinggi dapat membuat nilai perusahaan menjadi
turun dan menyebabkan buruknya stigma di investor. Oleh sebab itu, manajemen harus
mempunyai sikap dan mengambil keputusan yang tepat dalam menentukan kebijakan
hutang perusahaan, karena akan berpengaruh pada tinggi rendahnya nilai perusahaan.

Dalam penelitian ini keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan
hutang digunakan sebagai variabel independen dengan tujuan untuk mengetahui pengaruh
hubungan ketiga variabel tersebut terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
Hasil penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Nur (2010) dapat diambil kesimpulan bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dapat dilihat dari tingkat
return of investmen akan meningkatkan market book value equity, Begitu juga dengan hasil
penelitian Sartini dan Purbawangsa (2014) , Himawan (2015) juga menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan Bernardi (2007) menemukan bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian Bernardi (2007) disebutkan bahwa
faktor investasi terhadap nilai perusahaan pada perusahaan-perusahaan manufaktur yg go
public dalam kondisi krisis di pasar modal saham Indonesia ini tidak dipengaruhi oleh
investasi dikarenakan modal investasi yang dikeluarkan kecil sehingga membuat
perusahaan kurang berkembang,.

Pada penelitian mengenai keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan yang telah
dilakukan oleh Afzal (2012) menemukan bahwa keputusan pendanaan mempunyai
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena keputusan yang diambil oleh perusahaan
mengenai komposisi pendanaan yang ditekankan terlebih dahulu melalui ekuitas lalu
menggunakan hutang, sehingga laba yang diperoleh akan semakin besar dan hal ini juga
akan berpengaruh terhadap naiknya nilai perusahaan.

Penelitian terdahulu yang dilakukan oleh Hertina et al., (2019) menemukan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan hal ini dikarenakan
kewajiban perusahaan dalam membayar hutang terhadap kreditur berkurang sehingga



profit yang dihasilkan perusahaan meningkat sehingga nilai perusahaan akan semakin
meningkat. Penelitian ini juga selaras dengan penelitian yang dilakukan oleh Septariani
(2017) dan Sumanti dan Marjam (2015).

Berdasarkan beberapa penelitian terdahulu yang telah diuraikan diatas terdapat
perbedaan dan ketidak konsistenan hasil penelitian terdahulu pada variabel keputusan
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahan. Sehingga
peneliti tertarik untuk meneliti kembali hubungan antara “ Pengaruh Keputusan Investasi,
Pendanaan, dan Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan”. Penelitian ini memilih
sektor property and real estate disebabkan perusahaan property and real estate terus mengalami
pertumbuhan dan perkembangan dari tahun ke tahun dan sektor ini membutuhkan dana
yang relatif tinggi maka dari itu peneliti tertarik mengambil konsentrasi sektor property and
real estate. Berdasarkan latar belakang , maka rumusan masalah yang dikemukakan sebagai
berikut: (1) Apakah  keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan?,(2)
Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan?, (3) Apakah
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan?. Tujuan dari penelitian ini adalah
untuk menguji dan mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh keputusan investasi
dan keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan.

TINJAUAN TEORITIS
Signalling Theory

Menurut Brigham dan Houston (2011), signal adalah suatu tindakan yang diambil
oleh perusahaan untuk memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen
memandang prospek perusahaan. Teori sinyal menunjukan adanya asimetri informasi
antara manajemen perusahaan dan pihak pihak yang berkepentingan dengan informasi
tersebut. Menurut Jama'an (2008) Signalling Theory menjelaskan tentang bagaimana
seharusnya sebuah perusahaan memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan.
Sinyal ini merupakan informasi mengenai apa yang sudah dikerjakan oleh manajemen
untuk merealisasikan keinginan pemilik. Signalling Theory menyatakan pengeluaran
investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaann di masa mendatang,
sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (Hasnawati,2005).

Informasi yang diberikan oleh perusahaan juga berguna untuk mengatasi adanya
asimetri informasi. Asimetri informasi adalah suatu kondisi dimana terjadi perbedaan
informasi yang dimiliki oleh manajemen dan investor (Himawan,2015). Asimetri informasi
akan menyebabkan investor cenderung melindungi dirinya dengan memberikan harga yang
rendah bagi perusahaan. Akibatnya harga saham perusahaan yang menjadi proksi dari nilai
perusahaan menjadi semakin rendah. Oleh karena itu manajemen berusaha meminimalkan
peluang munculnya asimetri informasi. Salah satu cara untuk mengurangi asimetri
informasi adalah dengan memberikan sinyal terhadap pihak luar, salah satunya berupa
infomasi keuangan yang dapat dipercayaa dan akan mengurangi ketidakpastian mengenai
prospek perusahaan yang akan datang (Wolk et al., 2000 dalam Prapaska,2012).

Teori Valuasi

Teori Valuasi adalah teori yang membahas mengenai valuasi atas aset yang
diinvestasikan dimana aset yang diinvestasikan merupakan aset riil atau finansial. Teori
valuasi ini digunakan untuk menilai sebuah aset yaitu nilai likuiditas aset, nilai pasar aset
dan nilai atas biaya yang dikeluarkan untuk mendapatkan aset. Investor atau juga analis
yang melakukan valuasi harus lebih dulu mengumpulkan semua informasi yang diperlukan.
Informasi yang diperlukan oleh investor berupa informasi tertulis yang umumnya pada
masa lalu. Informasi yang bisa didapatkan berupa laporan keuangan yang telah diaudit oleh
kantor akuntan publik yaitu berupa laporan keuangan tahunan yang merupakan kewajiban
perusahaan yang telah terdaftar di dalam bursa untuk mempublikasikannya. Menurut
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Damodran, 2001 (dalam Wicaksari et al., 2015) menjelaskan bahwa ilmu keuangan memiliki 3
prinsip yaitu prinsip investasi, prinsip pembiayaan dan prinsip deviden. Prinsip investasi
ialah perusahan sebaiknya Dberinvestasi terhadap aktiva, hanya ketika tingkat
pengembaliannya (return) yang diharapkan dari investasi melebihi return minimal. Return
minimal ini harus mencerminkan biaya modal (biaya ditanggung manajemen atas modal
yang dimiliki) baik itu ekuitas (biaya yang ditanggung manajemen atas modal sendiri
berupa saham preferen), ataupun hutang (biaya yang ditanggung atas hutang. Sehingga
investasi yang dianggap layak apabila menghasilkan return yang tinggi. Yang kedua adalah
prinsip pembiayaan yang dapat diasumsikan bahwa antara ekuitas dan hutang yang dipilih
untuk membiayai investasi, sebaiknya mampu memaksimalkan nilai dari investasi yang
dibuat. Perusahaan dapat memilih modal yang tingkat biayanya rendah. Dalam hal ini
penggunaan hutang dinilai mempunyai kelebihan tax shield atau perlindungan pajak. Yang
terakhir adalah prinsip dividen Perusahaan kadang tidak memiliki proyek investasi yang
memenuhi tingkat biaya modal atau return minimalnya. Untuk itu, perusahaan sebaiknya
memberikan kelebihan kas atau keuntungan yang mereka hasilkan kepada pemegang saham,
dapat dalam  bentuk deviden atau pembelian kembali sahamnya. Valuation theory
menunjukkan bahwa perusahaan mampu memberikan nilai yang kuat bagi perusahaan,
ketika investor bersedia untuk membayar harga saham tinggi ketika perusahaan itu dijual.
Hal ini menunjukkan bahwa PBV (Price Book Value) yang besar karena menunjukan harga
saham yang besar tercermin dari nilai bukunya.

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap perusahaan dimana hal
tersebut sering dikaitkan dengan harga saham perusahaan. Menurut Sujoko dan Soebiantoro
(2007) di dalam penelitiannya menjelaskan bahwa nilai perusahaan merupakan persepsi
investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga
saham. Sedangkan menurut Husnan(2006) menjelaskan bahwa nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia di bayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Jadi
nilai perusahaan dipandang sebagai sesuatu yang sangat penting karena apabila suatu
perusahaan memiliki nilai perusahaan yang tinggi maka akan berdampak terhadap
kemakmuran pemegang sahamnya sehingga para pemegang saham akan menginvestasikan
modalnya kepada perusahaan tersebut (Fenandar dan Surya, 2012). Jadi semakin tinggi
harga saham yang dimiliki oleh suatu perusahaan akan berdampak terhadap tingginya nilai
perusahaan. Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Price
Book Value (PBV) yang merupakan perbandingan antara harga saham saat ini dengan nilai
ekuitas atau jumlah saham yang beredar.

Keputusan Investasi

Keputusan investasi menurut Tandelilin (2010), investasi adalah komitmen atas
sejumlah dana atau sumber daya lain yang dilakukan pada masa sekarang dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa yang akan datang. Sedangkan menurut Hidayat
(2010:462) Keputusan investasi yang dilakukan perusahaan dipengaruhi oleh kemampuan
perusahaan menghasilkan kas yang dapat memenuhi kebutuhan jangka pendek atau yang
disebut dengan likuiditas perusahaan. Perusahaan harus menjaga likuiditas agar tidak
terganggu, sehingga tidak menganggu kelancaran aktivitas perusahaan untuk melakukan
investasi dan tidak kehilangan kepercayaan diri dari pihak luar. Fokus analisis di dalam
keputusan investasi ada 3 aspek yaitu: 1) aspek likuiditas, 2) aspek investment opportunity set
(kesempatan investasi), 3) aspek financial constraint. Aspek likuiditas berkaitan dengan
kemampuan perusahaan untuk melunasi semua kewajiban yang akan segera jatuh tempo
atau termasuk dalam kewajiban jangka pendek. Aspek kesempatan investasi dimana
perusahaan mengkombinasikan asset in place dan memutuskan berbagai pilihan investasi di



masa yang akan datang. Sedangkan aspek financial constraint (hambatan keuangan) berkaitan
dengan keterbatasan perusahaan dalam mendapatkan modal dari sumber-sumber
pendanaan yang bersedia untuk berinvestasi. Keputusan investasi di dalam penelitian ini
menggunakan Price Earning Ratio (PER) . PER merupakan rasio yang mengukur
perbandingan antara harga pasar perlembar saham dengan nilai buku per lembar saham.

Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai kegiatan
operasionalnya atau bagaimana perusahaan membiayai aktivitasnya. Pada keputusan
pendanaan meliputi struktur keuangan perusahaan, yang mana struktur keuangan
perusahaan merupakan komposisi dari keputusan pendanaan yang meliputi hutang jangka
pendek, jangan panjang dan modal sendiri. Dalam pemilihan sumber dana untuk
perusahaan akan dipilih sumber dana dari dalam atau luar perusahaan. Ada beberapa teori
tentang pendanaan hutang, yaitu berdasarkan pecking order theory yang diperkenalkan oleh
Donaldson pada tahun 1961 yang menyatakan bahwa perusahaan lebih menyukai internal
financing yang artinya pendanaan perusahaan yang berasal dari hasil operasi laba ditahan
Jika dirasa memerlukan pendanaan dari luar (external financing), perusahaan akan memilih
menerbitkan sekuritas paling aman terlebih dahulu. Pertama perusahaan akan menerbitkan
obligasi lalu diikuti dengan sekuritas berarakteristik opsi apabila masih belum mencukupi
maka perusahaan akan menerbitkan saham baru. Jadi urutan penggunaan sumber
pendanaan yang mengacu pada pecking order theory adalah dana internal (internal fund),
Hutang (Debt), dan Modal sendiri (Equity). Dana internal lebih disukai dibandingkan dengan
dana eksternal dikarenakan dana internal memungkinkan perusahaan tidak perlu lagi untuk
menerbitkan saham baru dan menjual ke investor luar. Di samping itu pengaruh asimetrik
informasi dan biaya penerbitan saham cenderung mendorong perilaku pecking order
(Pangeran, 2010). Perusahaan lebih menyukai penggunaan dana dari modal internal yaitu
yang berasal dari aliran kas, laba ditahan, dan depresiasi (Ghazouni, 2013). Menurut
Brigham dan Houston (2011) dana eksternal yang berupa hutang lebih disukai daripada
pendanaan dari dalam alasannya adalah pertimbangan biaya emisi. Biaya emisi obligasi
lebih murah dibandingkan biaya emisi saham baru, yang kedua adalah adanya
kemungkinan asimetrik informasi antara pihak manajemen dengan pihak pemodal. Manajer
mengkhawatirkan jika penerbitan saham baru akan ditafsirkan sebagai kabar buruk oleh
para investor, sehingga membuat harga saham mengalami penurunan. Pecking order theory
berfokus pada motivasi manajer korporat bukan pada prinsip-prinsip penilaian pasar modal.
Para manajer mempunyai informasi superior dan diyakini mempunyai informasi awal yang
lebih baik. Oleh karena itu pasar modal mempelajari perilaku manajer. Asumsi asimetrik
informasi menyiratkan bahwa para manajer mengembangkan dan menemukan kesempatan
baru investasi yang menarik dengan Net Present Value (NPV) positif, namun mereka tidak
dapat menyampaikan informasi tersebut dengan baik kepada investor luar, karena
pernyataan manajer tidak dapat dipercaya oleh investor. Pecking order theory menjelaskan
bagaimana perusahaan yang sangat menguntungkan pada umumnya mempunyai hutang
yang lebih sedikit. Hal ini terjadi bukan karena perusahaan tersebut mempunyai target debt
to ratio yang rendah, melainkan disebabkan perusahaan memang tidak membutuhkan dana
dari pihak eksternal.

Kebijakan Hutang

Teori kebijakan hutang adalah Trade Off Theory. Teori ini menganggap bahwa
penggunaan hutang 100 persen sulit dijumpai. Dalam kenyataannya semakin banyak hutang
yang dimiliki maka semakin tinggi beban yang ditanggung. Satu hal yang penting bahwa
dengan meningkatnya hutang, maka semakin tinggi probabilitas kebangkrutan. Beban yang
harus ditanggung saat menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan,
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biaya keagenan, dan beban bunga yang semakin besar. Teori ini juga memiliki asumsi
bahwa struktur modal perusahaan merupakan keseimbangan antara keuntungan
penggunaan hutang dengan biaya financial distress (kesulitan keuangan) dengan agency cost
(biaya keagenan). Beban bunga dapat dikurangkan dari pendapatan sehingga laba sebelum
pajak menjadi lebih kecil, dan dengan demikian dapat mengurangi jumlah pajak.
Perusahaan yang mengalami kebangkrutan akan memiliki beban akuntansi dan hukum
yang sangat tinggi dan juga mengalami kesulitan untuk mempertahankannya. Trade off
theory memprediksi masing-masing perusahaan menyesuaikan secara perlahan-lahan ke
arah debt ratio yang optimal. Dengan demikian dapat menyeimbangkan antara keuntungan
atas penggunaan hutang dengan biaya kebangkrutan dan biaya modal yang disebut static
trade off. Di dalam penelitian ini proksi yang digunakan ialah Debt to Assets Ratio (DAR) yaitu
membandingkan antara total hutang dan total aset.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Gaver, 1993 (dalam Hidayat, 2010), kesempatan investasi merupakan nilai
perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran yang ditetapkan oleh pihak
manajemen di masa yang akan datang dalam hal ini investasi merupakan pilihan yang tepat
yang diharapkan bisa menghasilkan keuntungan yang besar. Dalam berinvestasi harus
dipertimbangkan secara matang karena menyangkut dengan risiko yang akan ditanggung.
Dalam penelitian ini menggunakan rumus PER karena secara fundamental diperhatikan
oleh investor dalam memilih saham karena perusahaan yang memiliki nilai PER tinggi maka
menunjukkan nilai pasar yang tinggi pula terhadap saham tersebut. Hasil penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Nur (2010) menyatakan bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, begitu juga dengan hasil penelitian Wijaya et
al.,(2010).
Hi : Keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan .

Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Keputusan pendanaan mencakup cara bagaimana mendanai kegiatan perusahaan
agar optimal, cara memperoleh dana untuk investasi yang efisien, dan cara memposisikan
sumber dana optimal yang harus dipertahankan (Horne, 1997 dalam Ansori dan Denica,
2010). Keputusan pendanaan menyangkut hutang jangka pendek, hutang jangka panjang,
dan modal sendiri. Menurut Pecking Order Theory, perusahaan cenderung mengutamakan
pendanaan dari sumber internal guna membayar dividen dan investasi. Jika kebutuhan dana
kurang maka dana eksternal dipergunakan sebagai tambahannya. Myers dan Majluf, 1984
(dalam Sofyaningsih dan Hardiningsih, 2011) mengembangkan Pecking Order Theory sebagai
suatu teori alternatif keputusan pendanaan perusahaan, dimana perusahaan akan berusaha
mendanai investasi berdasarkan urutan risiko terlebih dahulu.Keputusan pendanaan dalam
penelitian ini dapat dihitung dengan rumus Debt to Equity Ratio (DER) menunjukkan
perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan
melalui ekuitas. Dalam pengambilan keputusan pendanaan peran manajer keuangan sangat
penting karena manajer harus memperhatikan mengenai komposisi pengambilan dana yang
tepat yang mengakibatkan pada laba yang akan diterima oleh perusahaan. Hasil penelitian
terdahulu yang telah dilakukan oleh Afzal (2012) menemukan bahwa keputusan pendanaan
mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Begitu juga dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Yuliani et al., (2010).
H>: Keputusan Pendanaan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan



Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan untuk melakukan
pembiayaan melalui utang. Kebijakan hutang dapat dilihat dengan DAR (Debt to Assets
Ratio), rasio ini membandingkan antara total hutang dan total aset yang dimiliki oleh suatu
perusahaan. Jika semakin tinggi nilai DAR maka semakin tinggi pula risiko perusahaan
untuk menyelesaikan kewajiban jangka panjang dan juga berpengaruh untuk memperoleh
tambahan pinjaman karena dikhawatirkan perusahaan tidak mampu menutupi hutang-
hutang yang dimiliki sehingga berakibat terhadap menurunnya nilai perusahaan.
Berdasarkan teori trade off bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan pendanaan
menggunakan hutang maka semakin besar pula resiko mereka untuk mengalami kesulitan
keuangan karena membayar bunga tetap yang terlalu besar bagi debtholder. Naini dan
Wahidahwati (2014), dan juga Rahmawati (2012) telah mebuktikan bahwa kebijakan hutang
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hs: Kebijakan Hutang berpengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan

METODE PENELITIAN
Jenis Penelitian dan Gambaran dari Populasi

Jenis Penelitian dan metode yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
pendekatan kuantitatif. Menurut Effendi dan Masri (2006:5) penelitian bertujuan untuk
menjelaskan hubungan kausal antara variabel-variabel melalui pengajuan hipotesis , maka
penelitian tersebut tidak dinamakan dengan penelitian deskriptif melainkan penelitian
pengajuan hipotesis. Objek dalam penelitian ini adalah pengaruh keputusan investasi,
keputusan pendanaan, dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Sedangkan subjek
dalam penelitian ini adalah perusahaan sektor property and real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia pada tahun 2014-2018. Perusahaan sektor property and real estate.

Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik
pengambilan sampel purposive sampling  dengan kriteria sebagai berikut: (1) Perusahaan
property and real estate yang terdaftar dalam bursa efek indonesia periode 2014-2018, (2)
Perusahaan property and real estate yang menerbitkan laporan keuangan secara continue
selama periode 2014-2018, (3) Perusahaan property and real estate yang memperoleh laba
selama periode 2014-2018.

Teknik Pengumpulan Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu berupa data
laporan keuangan tahunan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2014-2018. Data tersebut diperoleh dari situs resmi BEI (www.idx.co.id)
maupun dari Galeri Pojok Bursa Efek Indonesia STIESIA Surabaya.

Variabel dan Definisi Operasional Variabel
Variabel

Variabel dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel independen
(variabel bebas) dan variabel dependen (variabel terikat). Variabel independen dalam
penelitian ini adalah keputusan investasi (price earning ratio), keputusan pendanaan (debt to
equity ratio), dan kebijakan hutang (debt to assets ratio). Sedangkan variabel dependen dalam
penelitian ini adalah nilai perusahaan (price book value).
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Tabel 1
Variabel dan definisi operasional variable

Variabel Definisi Operasi Proksi
Nilai perusahaan adalah persepsi
Nilai Perusahaan investor  terhadap  perusahaan
Y) dimana  hal  tersebut  sering . Harga per lembar saham
dikaitkan dengan harga saham Nilai buku per lembar saham

perusahaan. Jika harga saham tinggi

maka akan diikuti dengan nilai (Achmad et al, 2014:8)
perusahaan baik di mata para calon

investor. (Wardjono,2010)

Keputusan Investasi adalah
Keputusan Investasi ~ komitmen sejumlah dana yang Harga per lembar saham
. . PER
(X1) dilakukan di masa sekarang yang Labar per lembar saham

bertujuan  untuk mendapatkan
keuntungan di masa yang akan (Tandelilin,2011)

datang.
(Tandelilin,2011)
Keputusan Pendanaan Keputusan  pendanaan  adalah
(X2) keputusan yang diambil oleh Total Hutang
perusahaan dalam mencari dana Total Ekuitas

untuk membiaya investasi dan
menentukan komposisi pendanaan. (Kumar et al.,2012)

(Kumar dkk,2012)
Kebijakan Hutang Kebijakan hutang adalah
(X3) (Nur,2015:8) menentukan jumlah Total Hutang
hutang yang akan digunakan Total Aset

perusahaan  untuk mendanai
operasionalnya, —semakin  besar (Nur,2015:8)
hutang yang dimiliki maka semakin

besar pula kemungkinan

perusahaan tidak mampu

membayar kewajiban bunga dan

pokoknya. (Nur,2015:8)

Sumber : Data sekunder diolah, 2020

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Uji normalitas data dilakukan untuk menguji apakah nilai residual yang telah
distandarisasi pada model regresi berdistribusi normal atau tidak (Suliyanto, 2011:69).
Terdapat salah satu uji statistik yang bisa digunakan untuk menguji normalitas residual
adalah wuji statistik non-parametrik Kolmogorov-Smirnov (KS). Apabila nilai Sig atau
signifikansi lebih dari 0,05 maka distribusi adalah normal.

Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen (Ghozali, 2017:33). Nilai yang digunakan untuk
menunjukkan adanya multikolinearitas adalah: (1) Jika nilai folerance lebih dari 0,10 dan nilai
VIF kurang dari 10, maka tidak terjadi multikolinearitas, (2) Jika nilai folerance kurang dari
0,10 dan nilai VIF lebih dari 10, maka terdapat korelasi yang terlalu besar di antara salah satu
variabel independen dengan variabel-variabel independen yang lain yang artinya terjadi
multikolinearitas.

Uji Autokorelasi
Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji dalam suatu model regresi linier ada korelasi
antara pengganggu pada periode t dengan kesalahan pada periode t-1, jika ada korelasi
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maka dinamakan ada problem autokorelasi (Ghozali, 2017:93). Untuk menguji ada atau
tidaknya autokorelasi dilakukan dengan uji Durbin-Watson (DW test). Deteksi ada atau
tidaknya autokorelasi yaitu: (1) Nilai DW dibawah -2 maka terdapat korelasi positif, (2) Nilai
DW diantara -2 sampai 2 maka tidak terdapat autokorelasi, (3) Nilai DW diatas 2 maka
terdapat korelasi negatif.

Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi
ketidaksamaan variance dari residual suatu pengamatan ke pengamatan yang lain. Model
regresi yang baik adalah yang tidak terjadi heteroskedastisitas. Salah satu untuk menguji
terjadi tidaknya heterokesdasititas adalah uji Glejser. Apabila nilai probabilitas F hitung >a =
0,05 maka dapat dipastikan model tidak terjadi gejala heterokesdastisitas dan sebaliknya jika
nilai probabilitas F hitung < a = 0,05 maka model tersebut terjadi gejala heteroskesdatisitas.

Analisis Regresi
Regresi Linear Berganda

Metode regresi linier berganda ini digunakan untuk mengetahui hubungan positif
atau negatif antara variabel independen dengan dependen. Dalam penelitian ini akan
digunakan persamaan regresi sebagai berikut :
PBV = a+ P1PER + 32 DER + 33 DAR +e

Uji Kelayakan Model
Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)

Digunakan untuk mengetahui apakah semua variabel independen yang dimasukan
dalam model mempunyai pengaruh keseluruhan terhadap variabel dependen. Digunakan
uji kelayakan model dengan menggunakan taraf signifikan 0,05; (1) Jika uji signifikansi F <
0,05 maka variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, (2) Jika
nilai signifikansi F > 0,05 maka variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap
variabel dependen.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Pada intinya mengukur seberapa jauh kemampuan model dalam menerangkan variasi
variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol sampai satu. Nilai R2 yang
kecil berarti kemampuan variabel-variabel independen dalam menjelaskan variasi variabel
dependen amat terbatas. Nilai R? yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen
memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel
dependen.

Pengujian Hipotesis (Uji Statistik t)

Uji statistik t dilakukan untuk menguji tingkat signifikansi pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen secara individual parsial. Penetapan untuk
mengetahui hipotesis diterima atau ditolak yaitu dengan membandingkan tingkat
signifikansi (sig t) masing-masing variabel independen dengan taraf sig a = 0,05; (1) Jika nilai
signifikansi < 0,05 maka hipotesisnya diterima yang artinya variabel independen tersebut
berpengaruh terhadap variabel dependennya, (2) Jika nilai signifikansi > 0,05 maka
hipotesisnya tidak diterima yang artinya variabel independen tersebut tidak berpengaruh
terhadap variabel dependennya.
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HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN
Analisis Statistik Deskriptif

Tabel 2
Hasil Descriptive Statistics
N Minimum Maximum Mean SFd'.
Deviation

PER 110 0,46 85,66 16,5357 14,92687
DER 110 0,07 10,16 0,9534 1,04619
DAR 110 0,06 0,79 0,4254 0,14862
PBV 110 0,15 14,93 1,5451 2,02796
Valid N 110

(listwise)

Sumber: Data sekunder diolah, 2020

Berdasarkan hasil uji statistik pada Tabel 2 maka dapat disimpulkan Price Earning
Ratio (PER) periode 2014-2018 dengan perusahaan property and real estate diperoleh nilai
tertinggi sebesar 85,66 sementara nilai terendah sebesar 0,046. Nilai rata-rata keputusan
investasi (PER) dari 110 sampel perusahaan property and real estate tahun 2014-2018 memiliki
nilai rata-rata 16,535 dengan nilai standar deviasi 14,926 yang digunakan untuk
menunjukkan rentang atau jarak antara data satu dengan data lainnya.

Berdasarkan hasil uji statistik pada Tabel 2 maka dapat disimpulkan Debt to Equity
Ratio (DER) periode 2014-2018 dengan perusahaan property and real estate diperoleh nilai
tertinggi sebesar 10,16 sementara nilai terendah sebesar 0,07. Nilai rata-rata keputusan
pendanaan (DER) dari 110 sampel perusahaan property and real estate tahun 2014-2018
memiliki nilai rata-rata 0,953 dengan nilai standar deviasi 1,046 yang digunakan untuk
menunjukkan rentang atau jarak antara data satu dengan data lainnya.

Berdasarkan hasil uji statistik pada Tabel 2 maka dapat disimpulkan Debt to Asset Ratio
(DAR) periode 2014-2018 dengan perusahaan property and real estate diperoleh nilai tertinggi
sebesar 0,79 sementara nilai terendah sebesar 0,06. Nilai rata-rata kebijakan hutang (DAR)
dari 110 sampel perusahaan property and real estate tahun 2014-2018 memiliki nilai rata-rata
0,425 dengan nilai standar deviasi 0,148 yang digunakan untuk menunjukkan rentang atau
jarak antara data satu dengan data lainnya.

Berdasarkan hasil uji statistik pada tabel 2 maka dapat disimpulkan Price Book Value
(PBV) periode 2014-2018 dengan perusahaan property and real estate diperoleh nilai tertinggi
sebesar 14,93 sementara nilai terendah sebesar 0,15. Nilai rata-rata nilai perusahaan (PBV)
dari 110 sampel perusahaan property and real estate tahun 2014-2018 memiliki nilai rata-rata
1,545 dengan nilai standar deviasi 2,027 yang digunakan untuk menunjukkan rentang atau
jarak antara data satu dengan data lainnya.

Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas

Berdasarkan Normal P-Plot terlihat bahwa titik-titik menyebar disekitar garis
diagonal. Oleh karena itu berdasarkan uji normalitas, analisis regresi layak digunakan.
Analisis uji statistik One-Sample Kolmogorov Smirnov menggunakan bantuan SPSS versi 21
diketahui bahwa bahwa nilai signifikansi (Asymp. Sig 2-tailed) sebesar 0132. Karena
signifikansi lebih dari 0,05 (0.132 > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa residual normal
asumsi regresi terpenuhi yang berarti data distribusi normal.



Tabel 3
Hasil Uji
One-Sample Kolmogorov Smirnov
Unstandardized
Residual
N 110
Mean 0
Normal Parametersab %ti,/iation 070037643
Absolute 0,137
Most Extreme Differences Positive 0,137
Negative -0,096
Kolmogorov-Smirnov Z 1,44
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,132

Sumber: Data Sekunder Diolah,2020

Uji Multikolinieritas

12

Multikolinearitas dapat dideteksi dengan melihat nilai VIF (Variance Inflations
Factors) atau nilai tolerance. Seperti yang disajikan dalam Tabel 4.

Tabel 4
Hasil Uji Normalitas
Variabel =~ Tolerance VIF Keterangan
PER 0,978 1,023 Bebas Multikolinearitas
DER 0,724 1,381 Bebas Multikolinearitas
DAR 0,713 1,403 Bebas Multikolinearitas

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020

Berdasarkan hasil uji mulitkolinieritas pada Tabel 4 diatas diketahui bahwa nilai

tolerance PER sebesar 0,978 dan VIF sebesar 1,023. Untuk nilai tolerance DER sebesar 0,724
dan VIF sebesar 1,381. Dan nilai tolerance DAR sebesar 0,713 dan VIF sebesar 1,403. Dari hasil

pengolahan data dengan SPSS 21.0, masing-masing variabel independen yang ada memiliki

nilai folerance > 0,10 dan nilai VIF < 10. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa antar
variabel independen tidak terjadi masalah multikolinieritas.

Uji Autokorelasi

Nilai Durbin-Watson (DW) dari hasil perhitungan regresi seperti disajikan dalam Tabel

5 berikut ini:

Tabel 5
Hasil Uji Autokorelasi

Model

Model Summary®

Durbin-Watson

1

1,738

Sumber: Data Sekunder Diolah, 2020

Berdasarkan hasil autokorelasi pada Tabel 5 diperoleh nilai Durbin-Watson (DW test)

sebesar 1,738, nilai tersebut terletak berada diantara -2 dan 2 maka dapat disimpulkan
bahwa model regresi tersebut bebas dari autokorelasi dan dapat digunakan untuk

pengambilan keputusan.
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Uji Heteroskedastisitas
Deteksi ada tidaknya heteroskesdastisitas dapat dilakukan dengan perhitungan uji
Glejser. Hasil dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 6
Hasil perhitungan Uji Glejser
Coefficients2
Model Standardized
Unstandardized Coefficients  Coefficients
B Std. Error Beta T Sig.

1 (Constant) -A431 ,231 -1,862 ,065

PER ,024 ,005 ,029 ,584 A31

DER ,049 ,009 ,056 ,603 ,548

DAR ,031 ,013 ,037 ,698 ,557

a. Dependent Variable: Abs_RES
Sumber : Data Sekunder Diolah,2020

Berdasarkan hasil uji gletser pada Tabel 6 diatas dapat diketahui bahwa nilai
signifikansi variabel keputusan investasi sebesar 0,431 yang berarti bahwa nilai signifikan
tersebut lebih dari 0,05, nilai signifikan variabel keputusan pendanaan sebesar 0,548 yang
berarti bahwa nilai signifikan variabel tersebut lebih dari 0,05 dan nilai signifikan variabel
kebijakan hutang sebesar 0,557 yang berarti bahwa nilai signifikan variabel tersebut lebih
dari 0,05 dari hasil tersebut maka dapat disimpulkan bahwa model regresi ini tidak terjadi
gejala heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linear Berganda
Dari hasil pengelolaan data dengan menggunakan program SPSS for windows 21.0
diperoleh hasil regresi linear berganda yang dipaparkan dalam Tabel 7 sebagai berikut:

Tabel 7
Hasil Uji Regresi linier berganda

Unstandardized Coefficients Standérfilzed
Coefficients .
Model T Sig.
Std.
B Beta
Error
(Constant) 0,35 0,392 0,893 0,374
1 PER 0,025 0,008 0,186 3,031 0,003
DER 1,559 0,138 0,804 11,286 0,000
DAR -1,665 0,98 -0,122 -1,699 0,092

a. Dependent Variable: PBV
Sumber: data sekunder diolah,2020

Dari hasil pengolahan data regresi liniear berganda pada Tabel 7 diperoleh persamaan
regresi sebagai berikut:
PBV = 0,35 + 0,025 PER + 1,559 DER - 1,665 DAR + e

Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)

Tabel 8
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F)
ANOVAPb
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.

1 Regression 273,536 3 91,179 55,311 ,000p
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Residual 174,737 106 1,648
Total 448,274 109

a. Predictors: (Constant), DAR, PER, DER
b. Dependent Variable: PBV
Sumber: Data Sekunder Diolah,2020

Berdasarkan hasil uji kelayakan model (Uji Statistik F) pada Tabel 8, diketahui nilai F
sebesar 55,311 dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 (a = 5%), sehingga dapat disimpulkan
model yang digunakan dalam penelitian ini layak digunakan dalam penelitian. Dengan
demikian model regresi dapat digunakan untuk memperdiksi Nilai Perusahaan atau bisa
dikatakan bahwa variabel independen yang digunakan oleh masing-masing model regresi
tersebut secara simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Maka dapat disimpulkan
bahwa variabel bebas terdiri dari Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan
Kebijakan Hutang berpengaruh secara simultan terhadap Nilai Perusahaan.

Uji Koefisien Determinasi (R?)

Tabel 9
Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

Adjusted  Std. Error of
RSquare  the Estimate

Model R R Square

1 0,781a 0,61 0,599 0,73456

a. Predictors: (Constant), DAR, PER, DER
b. Dependent Variable: PBV

Sumber: Data Sekunder Diolah ,2020

Berdasarkan hasil uji koefisien determinasi pada Tabel 9 dapat diketahui bahwa nilai
R?2 sebesar 0,61 atau 61%. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh
variabel keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan hutang, sedangkan
sisanya 39% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model yang diteliti.

Pengujian Hipotesis (Uji Statistik t)

Tabel 10
Hasil Uji Perhitungan Uji t
Unstandardized Standardized
Model Coefficients Coefficients T Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 0,35 0,392 0,893 0,37

1 PER 0,025 0,008 0,186 3,031 0,00
DER 1,559 0,138 0,804 11, 29 0,00

DAR -1,67 0,98 -0,122 -1,699 0,09

a. Dependent Variable: PBV
Sumber : Data Sekunder Diolah ,2020

Uji Parsial pengaruh variabel keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
berdasarkan Tabel 10 diketahui bahwa besarnya nilai tniung variabel bebas keputusan
investasi adalah 3,031 dengan nilai signifikan t sebesar 0,00, berarti nilai signifikansi t < 0,05.
Artinya hipotesis pertama (H;) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis pertama (Hi)
diterima sehingga variabel bebas keputusan investasi memiliki pengaruh signifikan secara
parsial terhadap nilai perusahaan dengan arah koefisien positif.
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Uji Parsial pengaruh variabel keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan
berdasarkan Tabel 10 diketahui bahwa besarnya nilai tniwung variabel bebas keputusan
pendanaan adalah 11,29 dengan nilai signifikan t sebesar 0,00, berarti nilai signifikansi t <
0,05. Artinya hipotesis kedua (Hz) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis kedua (H>)
diterima sehingga variabel bebas keputusan pendanaan memiliki pengaruh signifikan secara
parsial terhadap nilai perusahaan dengan arah koefisien positif.

Uiji Parsial pengaruh variabel kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan berdasarkan
Tabel 10 diketahui bahwa besarnya nilai tniung variabel bebas kebijakan hutang adalah -1,699
dengan nilai signifikan t sebesar 0,09, berarti nilai signifikansi t > 0,05. Artinya hipotesis
ketiga (Hs) diterima. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis ketiga (Hs) tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa Hs ditolak atau tidak diterima.

Pembahasan
Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis (uji t) diketahui bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai perusahaan pada perusahaan property and
real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) hal ini diketahui dari nilai koefisien
regresi sebesar 0,025 dengan nilai signifikansi sebesar 0,00 yang berarti kurang dari 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa variabel keputusan investasi berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan.

Keputusan Investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Price
Earning Ratio (PER) yang membandingkan harga per lembar saham dengan laba per lembar
saham. Adapun pengertian dari keputusan investasi menurut Sartini dan Purbawangsa,
(2014) adalah tindakan untuk menanamkan dana yang dimiliki oleh investor saat ini dalam
bentuk aktiva lancar maupun aktiva tetap dengan harapan memperoleh laba yang
semaksimal mungkin yang nantinya akan digunakan kembali untuk kegiatan investasi
lainnya. Dari hasil penelitian ini jika perusahaan memiliki nilai ratio perputaran PER yang
tinggi maka bisa menjadi salah satu indikator untuk investor mempercayakan sahamnya
terhadap suatu perusahaan, sehingga akan menyebabkan semakin tinggi pula nilai
perusahaan.

Hasil dari penelitian ini mendukung penelitian Sari (2013) yang menyatakan bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan yang diukur
dengan proksi Price Earning Ratio (PER) dan nilai perusahaan yang memiliki proxy dengan
Price Book Value (PBV). Adapun benefit langsung yang diperoleh dari tingginya nilai
investasi yang diperoleh oleh perusahaan selain naiknya nilai perusahaan adalah pemilihan
proyek atau kebijakan lainnya seperti menciptakan produk inovasi baru, penggantian mesin
yang lebih efisien dan bisa juga dialokasikan ke dana pengembangan research and development.

Hal ini juga sejalan dengan signaling theory, yang mengatakan bahwa pengeluaran dari
investasi memberikan sinyal positif bagi investor mengenai pertumbuhan perusahaan yang
akan datang, sehingga akan mempengaruhi peningkatan harga saham yang digunakan
sebagai indikator nilai perusahaan. Informasi yang diberikan oleh perusahaan juga berguna
untuk mengatasi adanya asimetri informasi. Asimetri informasi adalah suatu kondisi
dimana terjadi perbedaan informasi yang dimiliki oleh manajemen dan investor.

Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis (uji t) diketahui bahwa Keputusan Pendanaan
secara parsial berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) hal ini
diketahui dari nilai koefisien regresi sebesar 0,1559 dengan nilai signifikansi 0,00 yang
berarti kurang dari 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa variabel keputusan pendanaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Keputusan Pendanaan dalam penelitian ini diproksikan dengan menggunakan Debt to
Equity Ratio (DER) yang membandingkan antara total hutang dengan total ekuitas.
Keputusan pendanaan mengindikasikan bagaimana perusahaan membiayai kegiatan
operasionalnya dengan biaya ekuitas sebagai sumber utamanya.

Berdasarkan pecking order theory menyebutkan bahwa manajer memiliki andil untuk
menetapakan urutan prioritas keputusan pendanaan yang akan digunakan untuk
operasionalnya seperti contoh laba ditahan, hutang bank atau penerbitan saham sebegai
opsi terakhir. Dari hasil penelitian ini jika keputusan pendanaan naik sebesar satu satuan
maka nilai perusahaan juga akan naik. Dengan adanya pengaruh positif yang dihasilkan dari
keputusan pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan melalui ekuitas dalam rangka
meningkatkan kinerja operasional maka akan sejalan dengan meningkatnya laba perusahaan.
Hasil dari penelitian ini mendukung penelitian Wibawa dan Wijaya (2010), Afrizal (2012),
dan Wahyudi dan Pawestri (2006), yang sama-sama menemukan bukti bahwa keputusan
pendanaan mempengaruhi nilai perusahaan secara positif.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis (uji t) diketahui bahwa Kebijakan Hutang secara
parsial berpegaruh negatif tidak signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
property and real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) hal ini diketahui dari nilai
koefisien regresi sebesar -0,167 dengan nilai signifikansi 0,09 yang berarti lebih dari 0,05
maka dapat disimpulkan bahwa variabel kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Kebijakan Hutang dalam penelitian ini diproksikan dengan Debt to Asset Ratio (DAR)
yang membandingkan antara total hutang dengan total aset. Dari hasil penelitian ini
kebijakan hutang berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan
artinya nilai perusahaan tidak dipengaruhi oleh berapapun banyaknya hutang yang dimiliki
perusahaan. Hal ini tidak sejalan dengan teori kebijakan hutang yaitu trade off theory yang
menganggap bahwa semakin tingginya penggunaan hutang untuk mendanai perusahaan
maka akan semakin besar pula resiko probabilitas kebangkrutan perusahaan. Beban yang
harus ditanggung saat menggunakan hutang yang lebih besar adalah biaya kebangkrutan,
biaya keagenan, dan beban bunga yang semakin besar sehingga dapat mempengaruhi nilai
perusahaan di mata investor. Namun ada teori lain yang dikemukakan oleh Modigilani dan
Miller’s (dalam Brigham dan Houston, 2011) yang berpendapat bahwa kebijakan hutang
yang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yaitu seberapa banyak hutang yang
dimiliki perusahaan tidak mempengaruhi harga saham dan nilai perusahaan. Hal ini
dikarenakan penggunaan hutang akan meningkatkan biaya ekuitas dengan tingkat yang
sama dengan tingkat pendapatan yang dihasilkan di dalam pasar modal indonesia
penciptaan nilai plus perusahaan juga disebabkan oleh faktor psikologis pasar. Sehingga
investor tidak terlalu memperhatikan besar kecilnya hutang yang dimiliki oleh perusahaan.
Investor lebih memperhatikan bagaimana upaya manajemen untuk mempergunakan dana
yang diperoleh agar lebih efektif dan efisien untuk meningkatkan nilai tambah suatu
perusahaan.

Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Analisa
(2011) menemukan bahwa hasil kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil yang tidak signifikan menandakan bahwa kebijakan hutang yang
telah dilakukan oleh perusahan tidak memberikan pengaruh yang besar terhadap nilai
saham dan nilai perusahaan.
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SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang telah dijelaskan pada bab-bab sebelumnya,
maka dapat diambil kesimpulan sebagai berikut: (1) keputusan investasi berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, (2) keputusan pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, (3) kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan kesimpulan yang telah diambil maka saran yang
dapat diajukan adalah keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan hutang
berpengaruh 0,61 atau 61%. Hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat dijelaskan
oleh variabel keputusan investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan hutang, sedangkan
sisanya 39% dipengaruhi oleh variabel lain diluar model yang diteliti. Untuk itu perlu
adanya penelitian lebih lanjut tentang faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan,
misalnya likuiditas, profitabilitas , ukuran perusahaan dan adanya faktor eksternal lainnya.
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