" Hita Akuntansi dan Keuangan
» Universitas Hindu Indonesia "

w Edisi Januari 2021 "

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI DAN KEPUTUSAN
PENDANAAN PADA NILAI PERUSAHAAN (STUDI EMPERIS
PERUSAHAAN FOOD AND BEVERAGES YANG TERDAFTAR DI
BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2014-2018)

Ni Kadek Ari Mayningsih?

Putu Nuniek Hutnaleontina?
12 Fakultas Ekonomi, Bisnis dan Pariwisata, Universitas Hindu Indonesia
Email : aridek320@gmail.com

ABSTRAK

The value of the companyll is the investor's perception of the success rate of the
companies which are related to the share price. The objectives of this research are to find out the
effect of investment decisions, investment decisions, and funding decisions, etc. on company
values etc. in the manufacturing of the Food and Beverages sub-sector, which are listed in the
Indonesian Stock Exchange 111 2014-2018.

The population in this research is all food and beverage sub-sector companies which are listed in
the Indonesian Stock Exchange in 2014-2018 as many as 26 companies, the method of
determining samples in this research is all by using the purposive sampling method. A total of 11
samples obtained were 11 companies. Types of data used in this research are all secondary datall,
data analysis techniques etc. used in this research are all descriptive statistical analysis, classical
assumption test, multiple regression analysis, F test and etc.

Darill's research results can be seen that: 1) The investment decision Il measured by the Pricell
Earnings 11 Ratioll (PER) has a positive effect on the firm's value) seen from the value of the
significance level of 0.000 (sig. <0.05) with a coefficient of 0.170 2) Funding decisions Il are
measured by Debt toll Equity Ratioll (DER) and have a significant negative effect on the
company's variable values etc. seen from the significant values of 0.027 and the coefficients of
funding decisionsll is -1.207 This means variable debt equity decisions etc are measured by Debt
toll Equity Ratioll etc. ) has a significant negative effect on the variable value of the company. So
it can be said that all H2 is rejected or not supported. This will explain that the decision and
funding that a company will do is to use all funding through debt etc. which is more than using all
funding through equity.

Keywords : Investment Decisions, Funding Decisions, Company Value

PENDAHULUAN

Perkembangan jaman saat ini membuktikan bahwa dunia usaha
mengalami perkembangan yang sangat pesat. Terbukti dari munculnya
perusahaan-perusahaan baru, sehingga dalam operasinya perusahaan akan
terdorong untuk melakukan operasinya yang lebih efisien dan lebih efektif.
Berdirinya suatu perusahaan harus mempunyai tujuan yang jelas. Tujuan
tersebut antara lain mendapat keuntungan yang maksimal, ingin memakmurkan

pemilik perusahaan dan mengoptimalkan nilai perusahaan yang dapat dilihat
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dari harga sahamnya (Dj,2011). Persaingan dalam industri manufaktur membuat
setiap perusahaan manufaktur semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya

dapat tercapai.

Setiap perusahaan dituntut untuk selalu meningkatkan nilai perusahaannya
karena nilai perusahaan merupakan salah satu faktor yang dipertimbangkan
oleh para investor untuk menanamkan modalnya. Nilai perusahaan yang tinggi
dapat tercermin dari harga pasar saham yang tinggi yang mengindikasikan
bahwa kemakmuran pemegang saham yang tinggi pula (Putra & Lestari, 2016).
Secara harfiah nilai perusahaan diukur dari nilai pasar dari harga saham. Bagi
perusahaan yang sudah go public maka nilai pasar wajar perusahaan
ditentukan mekanisme permintaan dan penawaran di bursa, yang tercermin
dalam listing price, sedangkan bagi yang bukan perusahaan public, nilai pasar
wajar ditetapkan oleh lembaga independen seperti perusahaan jasa penilai (
appraisal company). Harga pasar merupakan cerminan berbagai keputusan dan
kebijakan manajemen, dengan demikian nilai perusahaan merupakan akibat

dari tindakan manajemen ( Mechell suharli, 2006).

Menurut Suharli  (2006), nilai perusahaan sangat penting karena
mencerminkan Kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor
terhadap perusahaan. Nilai perusahaan ini merupakan suatu hal yang penting
bagi seorang manajer maupun bagi seorang investor. Optimalisasi nilai
perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan,
dimana satu keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan
keuangan yang lainnya dan berdampak pada nilai perusahaan (Rudangga &
Sudiarta, 2016). (Wijaya & Sedana, 2015) dalam penelitiannya menyatakan
bahwa Nilai perusahaan pada umumnya dapat dilihat dari nilai Price Book
Value (PBV). Nilai ini didapatkan dari hasil perbandingan antara harga saham
dengan nilai buku perusahaan. Kebijakan yang berhubungan dengan nilai

perusahaan salah satunya yaitu keputusan investasi.

Menurut Hidayat (2010), keputusan investasi merupakan faktor penting

dalam fungsi keuangan perusahaan, dimana nilai perusahaan semata-mata
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ditentukan oleh keputusan investasi. Pendapat tersebut dapat diartikan bahwa
keputusan investasi itu penting, karena untuk mencapai tujuan perusahaan
yaitu memaksimumkan kemakmuran pemegang saham hanya akan dihasilkan
melalui kegiatan investasi perusahaan. Tujuan keputusan investasi adalah
memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan tingkat risiko tertentu.
Keuntungan yang tinggi disertai dengan risiko yang bisa dikelola, diharapkan
akan menaikkan nilai perusahaan, yang berarti menaikkan kemakmuran
pemegang saham. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif mengenai
pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga dapat
meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan.
(Achmad & Amanah, 2014)

Pada penelitian ini keputusan investasi diproksikan dengan Price
Earnings Ratio (PER). PER yang tinggi menunjukkan prospek dan Kkinerja
perusahaan yang bagus sehingga dapat menarik minat investor. Permintaan
harga saham yang tinggi akan menyebabkan para investor menghargai nilai
saham yang lebih besar dari nilai yang tercatat di neraca sehingga
menyebabkan nilai perusahaan yang semakin tinggi pula (Muharti & Anita,
2017). Prasetyo, dkk. (2013) mendapat hasil penelitian bahwa keputusan
investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Hamid
(2012) berpendapat bahwa keputusan investasi tidak berpengaruh secara positif
dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Hasnawati, 2005). Tujuan
dari keputusan pendanaan adalah bagaimana perusahaan menentukan sumber
dana yang optimal untuk mendanai berbagai alternatif investasi, sehingga dapat
memaksimalkan nilai perusahaan yang tercermin pada harga sahamnya.
Sumber pendanaan dalam perusahaan dapat diperoleh dari internal berupa laba
ditahan dan dari eksternal perusahaan berupa hutang atau penerbitan saham

baru.
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Menurut Fitriana (2014) menyatakan bahwa keputusan pendanaan
berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan,hasil penelitian
yang berbeda dilakukan Afzal dan Rohman (2012) dengan pengujian regresi
menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian ini, keputusan pendanaan di
proksikan dengan menggunakan Debt to Equity Ratio (DER), dimana rasio ini
menunjukkan perbandingan antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang

dengan pendanaan melalui ekuitas.

Penelitian ini menggunakan perusahaan food and beverages sebagai objek
penelitian. Perusahaan industri manufaktur khususnya sektor food and beverage
telah mengalami perkembangan dari masa ke masa, hal ini dapat dilihat dari
semakin bertambahnya jumlah perusahaan sektor food and beverages yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Perusahaan sektor food and beverages banyak
diminati investor untuk menanamkan modalnya karena perusahaan food and
beverages merupakan perusahaan yang beroperasi memproduksi makanan dan
minuman dimana makanan dan minuman menjadi kebutuhan primer
masyarakat sehari-hari. Banyak perusahaan food and beverages yang
penghasilannya mengalami  fluktuasi. Oleh karena itu penelitian ini
menggunakan objek perusahaan sektor food and beverages yang mana

perusahaan tersebut banyak diminati investor (Pertiwi & Tommy, 2016)

Berdasarkan latar belakang di atas, maka timbulah permasalahan sebagai
berikut:

1. Bagaimana pengaruh keputusan investasi pada nilai perusahaan?

2. Bagaimana pengaruh keputusan pendanaan pada nilai perusahaan?
Sesuai dengan latar belakang diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh keputusan investasi pada nilai Perusahaan

2. Untuk mengetahui pengaruh keputusan pendanaan pada nilai perusahaan
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Hasil penelitian ini di harapkan dapat bermanfaat secara teoritis maupun

secara praktis :
1. Secara Teoritis

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan referensi
dan dapat menambah pengetahuan bagi mahasiswa lain yang akan melakukan

penelitian
2. Secara Praktis

Untuk dapat memberikan masukan-masukan sumbangan pemikiran dan
dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan
pertimbangan dalam pengambilan keputusan dan penentuan kebijakan untuk

meningkatkan nilai perusahaan.
KAJIAN PUSTAKA

Penelitian ini di dukung oleh Teori teori keagenan ( Agency Theory ) dan
teori sinyal ( Signaling Theory). Teori agensi (Agency Theory), dikembangkan
di tahun 1970-an terutama pada tulisan Jensen dan Meckling (1976). Teori
keagenan dibangun sebagai upaya untuk memecahkan masalah yang muncul,
manakah ada ketidaklengkapan informasi pada saat melakukan kontrak
(perikatan). Teori keagenan mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham
(shareholders) sebagai prinsipal dan manajemen sebagai agen. Manajemen
merupakan pihak yang di kontrak oleh pemegang saham untuk bekerja demi
kepentingan saham. Karena mereka terpilih, maka pihak manajemen harus
mempertanggung jawabkan pekerjaan nya sebagai pemegang saham. Hubungan
antara principal dan agent dapat mengarah pada kondisi ketidakseimbangan
informasi (asymmetrical information) karena agent berada pada posisi yang
memiliki informasi yang lebih banyak tentang perusahaan dibandingkan

dengan principal. Dengan asumsi bahwa individu bertindak untuk
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memaksimalkan kepentingan diri sendiri, maka dengan informasi asimetri yang
dimilikinya akan mendorong agent untuk menyembunyikan beberapa informasi
yang tidak diketahui prinsipal. Dalam kondisi asimetri tersebut, agent dapat
mempengaruhi angka-angka akuntansi yang disajikan dalam laporan keuangan

dengan cara melakukan manajemen laba.

Teori sinyal mengemukakan tentang bagaimana seharusnya perusahaan
memberikan sinyal kepada pengguna laporan keuangan. Menurut Brigham dan
Houston (2006), Sinyal adalah suatu tindakan yang diambil oleh manajemen
perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana
manajemen memandang prospek perusahaan. jika manajer memiliki keyakinan
bahwa prospek perusahaan baik dan ingin meningkatkan harga saham, maka
manajer perlu mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor (Ferina,
Tjandrakirana, & Ismail, 2015) Teori sinyal menjelaskan mengapa perusahaan
mempunyai dorongan untuk memberikan informasi laporan keuangan pada
pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi karena
terdapat asimetri informasi antara perusahaan dan pihak luar karena perusahaan
mengetahui lebih banyak mengenai perusahaan dan prospek yang akan datang
dari pada pihak luar (investor dan kreditor). Kurangnya informasi bagi pihak
luar mengenai perusahaan menyebabkan pihak luar melindungi diri dengan

memberikan harga yang rendah untuk perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat
keberhasilan perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan
yang tinggi membuat pasar percaya, tidak hanya pada kinerja perusahaan saja
namun juga pada prospek perusahaan dimasa yang akan datang. Nilai
perusahaan yang tinggi dapat tercermin dari harga pasar saham yang tinggi.
Nilai perusahaan yang tinggi mengindikasilan bahwa kemakmuran pemegang

saham pun juga tinggi (Mayogi & Fidiana, 2016).

Menurut Sutrisno (2012), Keputusan investasi adalah masalah bagaimana
manajer keuangan harus mengalokasikan dana dalam bentuk investasi yang

akan dapat mendatangkan keuntungan dimasa yang akan datang. Keputusan
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investasi merupakan faktor penting dalam fungsi keuangan perusahaan, karna
jika semakin tinggi keputusan investasi yang ditetapkan oleh perusahaan maka
semakin tinggi kesempatan perusahaan dalam memperoleh  tingkat
pengembalian yang besar. penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price to
Earning Ratio (PER) rasio ini sering digunakan untuk mengevaluasi investasi
prospektif.

Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan
penentuan sumber dana yang akan digunakan, penentuan perimbangan
pendanaan yang optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari
dalam perusahaan atau akan mengambil dari luar perusahaan. Keputusan
Pendanan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity Ratio
(DER). DER adalah rasio yang membandingkan jumlah Hutang terhadap
ekuitas. Rasio ini sering digunakan para analis dan para investor untuk melihat
seberapa besar hutang perusahaan jika dibandingkan ekuitas yang dimiliki oleh

perusahaan atau para pemegang saham.

Terdapat beberapa penelitian yang meneliti tentang Nilai Perusahaan

diantaranya yaitu:

1. Wijaya dan Wibawa (2010) melakukan penelitian dengan judul
Pengaruh Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, dan Kebijakan
Dividen Terhadap Nilai Perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
kebijakan dividen secara parsial dan simultan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

2. Suharli (2006) meneliti tentang Faktor yang mempengaruhi Nilai
Perusahaan pada perusahaan yang go public di Indonesia. Pengujian
tahun 2003, dengan menggunakan metode analisis regresi berganda
dan hasilnya menemukan variabel skala perusahaan mempengaruhi
nilai perusahaan secara signifikan, sedangkan variabel umur
perusahaan, penanaman modal asing, dan  profitabilitas

mempengaruhi nilai perusahaan secara tidak signifikan.
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3. Fenandar dan Raharja (2012) dengan judul Pengaruh Keputusan
Investasi, Keputusan Pendanaan dan Kebijakan Dividen Terhadap
Nilai Perusahaan. Penelitian ini menyatakan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

4. Penelitian oleh Achmad & Amanah, (2014) yang menunjukkan
bahwa keputusan investasi berpengaruh negative dan tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan sedangkan keputusan
pendanaan, kebijakan dividend dan kinerja keuangan berpengaruh

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan

Keputusan investasi atau disebut juga the capital budgeting decision,
berkaitan dengan investasi jangka panjang yang harus dilakukan, baik dalam
bentuk tangible asset maupun intangible asset, ini merupakan keputusan yang
paling penting untuk pengelolaan keputusan , Rodoni dan Ali (2010).
Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut pengalokasian
dana yang berasal dari dalam maupun dana yang berasal dari luar perusahaan
pada berbagai bentuk investasi (Purnamasari dkk, 2009). Penelitian yang
dilakukan Fenandar dan Raharja (2012) menyatakan keputusan investasi
berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010)
yang menyatakan nilai perusahaan dipengaruhi secara positif oleh keputusan
investasi. Berdasarkan hasil penelitian sebelumnya maka hipotesis yang

diajukan dalam penelitian ini yaitu :
Hi : Keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan

Setelah perusahaan memutuskan untuk melakukan investasi, hal
berikutnya yang harus dipertimbangkan mengenai sumber dana. Umumnya
terdapat dua sumber dana, yaitu menerbitkan saham atau melakukan hutang,
Rodoni dan Ali (2010). Menurut teori trade off menyatakan bahwa penggunaan
hutang akan meningkatkan nilai perusahaan tapi hanya sampai titik tertentu.
Setelah titik tersebut, penggunaan hutang justru akan menurunkan nilai

perusahaan karena kenaikan keuntungan dari penggunaan hutang tidak
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sebanding dengan kenaikan biaya financial distress, Atmaja (2003). Penelitian
Wijaya dan Wibawa (2010), Wahyudi dan Pawestri (2006) dan Hasnawati
(2005) sama-sama menemukan bukti bahwa keputusan pendanaan
mempengaruhi nilai perusahaan secara positif. Hipotesis yang diajukan dalam

penelitian ini yaitu :

H:2: Keputusan pendanaan berpengaruh positif pada nilai perusahaan

METODE PENELITIAN

Keputusan Investasi Hi (+)
(X1) \ Nilai Perusahaan
(Y)
Keputusan Pendanaan Ha (+)
(X2)

Sumber: Peneliti 2020

Penelitian ini merupakan penelitian yang menjelaskan hubungan sebab
akibat antara variabel terikat dan variabel bebas (Jogianto, 2004). Penelitian ini
merupakan penelitian deskriptif, dimana penelitian deskriptif termasuk dalam
salah satu jenis penelitian kuantitatif. Penelitian ini mengidentifikasi fakta atau
atau peristiwa sebagai variabel yang dipengaruhi (variabel dependen) yang
didalam penelitian ini adalah Nilai perusahaan, serta melakukan penyelidikan
terhadap variabel-variabel yang mempengaruhi (variabel independen) yang

dalam penelitian ini adalah Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena nilai
perusahaan dapat memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum
apabila harga saham perusahaan meningkat. Nilai perusahaan sangat penting
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya
kemakmuran pemegang saham (Keown et al., 2000). Semakin tinggi harga

saham maka semakin tinggi pula nilai perusahaan. Kekayaan pemegang saham
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dan perusahaan dapat dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang
merupakan cerminan dari keputusan investasi. Keputusan investasi merupakan
kegiatan dalam menanamkan modal dana dalam suatu bidang tertentu. Investasi
dapat dilakukan melalui berbagai cara, salah satu diantaranya adalah investasi
dalam bentuk saham. Pemodal atau investor dapat menanamkan kelebihan
dananya dalam bentuk saham di pasar bursa. Keputusan investasi dapat
mempengaruhi nilai perusahaan karena dengan komposisi yang baik akan
dapat menarik investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Selanjutnya,
Keputusan pendanaan adalah keputusan yang berhubungan dengan penentuan
sumber dana yang akan digunakan, penentuan perimbangan pendanaan yang
optimal, dan perusahaan menggunakan sumber dana dari dalam perusahaan
atau akan mengambil dari luar perusahaan..Suatu kombinasi yang optimal
dalam penentuan pendanaan sangat penting karena dapat meningkatkan nilai

perusahaan (Fenandar, 2012)

Variabel-variabel yang di analisis dalam penelitian ini adalah variabel
bebas dan variabel terikat yaitu variabel dependen. Variabel dependen ( terikat
) merupakan variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena
adanya variabel bebas atau independen. Variabel dependen yang digunakan
dalam penelitian ini yakni nilai perusahaan yang diukur menggunakan Price
Book Value (PBV). Price book value (PBV) merupakan rasio antara harga
perlembar saham dengan nilai buku perlembar saham. Satuan pengukuran PBV

adalah dalam persentase. Dengan rumus sebagai berikut :

Harga Per Lembar Saham
PBV =——¢ X 100%
Nilai Buku Per Lembar Saham

Selanjutnya adalah variabel independen (variabel bebas). variabel
independen (variabel bebas) adalah variabel yang diduga berpengaruh terhadap
variabel dependen (variabel terikat). Variabel independen dalam penelitian ini
adalah keputusan investasi dan keputusan pendanaan

Rumus yang digunakan untuk menghitung keputusan investasi yaitu

menggunakan PER (Price to Earning Ratio ) yaitu :
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Harga per lembar saham
PER =

Earning per share

Rumus yang digunakan untuk menghitung keputusan pendanaan adalah
menggunakan DER (Debt to Equity Ratio)

_ Total Hutang

DER= —— ———
Total Ekuitas

Menurut Sugiyono (2017) Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri
atas objek atau subjek yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu
untuk dipelajari dan ditarik kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini
adalah perusahaan sub sektor food and baverages yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia ( BEI ) tahun 2014-2018 yakni sebanyak 26 perusahaan. Sampel
yang diambil dalam penelitian ini adalah perusahaan dalam sektor food and
beverages di Bursa Efek Indonesia periode 2014-2018. Metode penentuan
sampel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan Metode purposive
sampling. Purposive sampling merupakan metode pengambilan sampel yang
dilakukan berdasarkan kriteria yang telah ditentukan oleh peneliti (Ferdinand,
2014). Adapun kreteria sampel pada penelitian ini adalah:

1. Perusahaan food and beverages yang terdaftar di bursa efek Indonesia

tahun 20014-2018
2. Perusahaan yang tidak menerbitkan annual report selama tahun 2014-
2018

3. Perusahaan yang memiliki nilai variabel negative

Sehingga jumlah perusahaan yang digunakan sebagai sampel data dalam

penelitian ini adalah sebanyak 11 Perusahaan food and beverages.
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Tabel 3.2 seleksi pemilihan sampel

Keterangan Jumlah (unit)
Perusahaan food and beverages yang terdaftar di 26 Perusahaan
bursa efek Indonesia tahun 20014-2018
Perusahaan yang tidak menerbitkan annual report (11) Perusahaan
selama tahun 2014-2018
Perusahaan yang memiliki nilai variabel negative (4) Perusahaan
Jumlah perusahaan yang digunakan sebagai 11 Perusahaan
sampel data dalam penelitian

Sumber: Bursa Efek Indonesia

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini dilakukan dengan
menggunakan jenis data sekunder yakni data yang diperoleh dengan cara tidak
langsung, dimana data diperoleh melalui pihak lain (Sugiyono, 2017). Sumber
pengumpulan data dapat diakses dari situs resmi Bursa Efek Indonesia

(www.idx.co.id).

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah
observasi non participant, yaitu dengan membaca, mengumpulkan,mencatat
data-data informasi dan keterangan dimana peneliti tidak terlibat secara
langsung dan hanya sebagai pengamat independent dengan mengumpulkan data
sekunder dari BEI, maupun laporan keuangan perusahaan yang digunakan

sebagai subjek peneliian.
HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil Analisis Statistik Deskriptif

Analisis Statistik Deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu
data yang dilihat dari nilai nilai rata-rata (mean), standar deviasi, maksimum
dan minimum (Ghozali, 2016). Mean digunakan untuk memperkirkan deskripsi
suatu data yang dilihat dari rata-rata populasi yang diperkirakan dari sampel.
Standar deviasi digunakan untuk menilai dispersi rata-rata dari sampel.
Maksimum-minimum digunakan untuk melihat nilai maksimum dan minimum

dari populasi. Pengujian ini dilakukan untuk melihat gambaran keseluruhan
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sampel dan untuk mempermudah memahami variabelvariabel yang digunakan

dalam penelitian.

Tabel 4.1 Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics

N Minimum | Maximum | Mean Std.Deviation
Nilai perusahaan 44 660 9.330 37.814 2.13063
Keputusan
Investasi 44 2.780 39.700 | 221639 | 236611
Keputusan
Pendanaan 44 180 1.640 8166 41898
Valid N
(listwise) 44

Dalam statistik deskriptif dapat dilihat nilai mean, serta tingkat
penyebaran (standard deviation) dari masing-masing tabel yang diteliti. Nilai
mean merupakan nilai yang menunjukkan besaran 44 pengaruh variabel
independen terhadap variabel dependen. 44 ini di dapat dari jumlah sampel
yaitu sebanyak 55, tetapi terdapat 11 sampel outlier sehingga sampel yang
digunakan vyaitu sebanyak 44, data outlier merupakan kasus atau data yang
memiliki karakteristik unik yang terlihat sangat berbeda jauh dari observasi
lainnya dan muncul dalam bentuk nilai ekstrim baik untuk sebuah variabel
tunggal atau variabel kombinasi. Data outlier menjadi model kurang FIT
(Goodness or fit), selanjutnya diperoleh deskripsi untuk tiap masing-masing
variabel sebagai berikut: variabel Nilai Perusahaan (PBV) mempunyai mean
sebesar 3.7814 dengan standar deviasi 2.13063, variabel Keputusan Investasi
(PER) mempunyai mean sebesar 22.1639 dengan standar deviasi 9.36611, dan
variabel Keputusan Pendanaan (DER) mempunyai mean sebesar 8166 dengan
standar deviasi 41898

Uji asumsi klasik
Uji Asumsi Klasik, pengujian asumsi klasik diperlukan untuk menguji
apakah dalam model regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki

distribusi normal. Pengukuran asumsi klasik yang digunakan dalam penelitian

400 |Hita_Akuntansi dan Keuangan




EE Hita Akuntansi dan Keuangan
» Universitas Hindu Indonesia
« Edisi Januari 2021

ini meliputi uji normalitas, uji autokolerasi, uji multikolinearitas dan uji
heteroskedastisitas.

Uji Normalitas, digunakan untuk menguji apakah data berdistribusi
normal atau tidak. Data yang baik adalah yang berdistribusi normal. Uji
normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi,
variabel dependen, variabel independen atau keduanya mempunyai distribusi
normal atau tidak.

Tabel 4.2 Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

N 44
Normal parameters Mean .0000000
Std.deviation 1.39887440
Most extreme differences | Absolute .089
Positif 077
Negative -.089
Kolmogororov-smirnov Z 594
Asymp.sig. (2-tailed) .873

a. Test distribution is Normal

Berdasarkan table 4.2, menunjukkan bahwa nilai koefisien Asymp. Sig.
(2-tailed) dari masing-masing varibel yang digunakan yaitu nilai perusahan
(Y), Keputusan investasi (X1) dan Keputusan Pendanaan (X2) sebesar 0,873
lebih besar dari sigifikansi yang digunakan yakni sebesar 0,05 (0,873 > 0,05).
Hasil tersebut menunjukkan bahwa data yang digunakan dalam penelitian
adalah berdistribusi normal.

Uji Autokorelasi, bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier
ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika
terjadi  korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Autokorelasi
muncul karena observasi yang berurutan sepanjang waktu berkaitan satu sama
lainnya. Masalah ini timbul karena residual (kesalahan pengganggu) tidak

bebas dari satu observasi ke observasi lainnya.
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abel 4.3 Uji Autokorelasi
Model Summary®

Model R | RSquare | Adjusted R | Std. Error | Durbin-
Square of the Watson

Estimate
1 754 569 548 1.43259 2.043

a. Predictors: (Constant), KEP.PENDANAA, KEP. INVESTASI
b. Devendent variabele: NILAlI PERUSAHAAN

Deteksi Autokorelasi Positif:

Jika d < dL maka terdapat autokorelasi positif,

Jika d > dU maka tidak terdapat autokorelasi positif,

Jika dL < d < dU maka pengujian tidak meyakinkan atau tidak dapat
disimpulkan.

Deteksi Autokorelasi Negatif:

Jika (4 —d) <dL maka terdapat autokorelasi negatif,

Jika (4 —d) > dU maka tidak terdapat autokorelasi negatif,

Jika dL < (4 —d) <dU maka pengujian tidak meyakinkan atau tidak dapat
disimpulkan.

Nilai dI (3,44) alfa 0,05= 1,3749
Nilai du (3,44) alfa 0,05= 1,6647
Nilai D= 2,043 4-d= 1,957

1. Nilai DW >du (2.043 > 1,6647 maka tidak ada autokorelasi positif
2. (4-d)>du (1,957 >1,6647 maka tidak ada autokorelasi negatif

Kesimpulan : Tidak ada autokorelasi positif maupun negatif
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Tabel 4.3 menunjukkan bahwa nilai Durbin - Waston (DW) sebesar 2,043.
Berdasarkan tabel DW dengan tingkat signfikansi sebesar 0,05 dan jumlah
variabel sebanyak 3 (k=3) serta jumlah sampel sebanyak 44 (n=44) maka dapat
diketahui nilai d.dan du. Nilai do=1,3749 dan dy = 1,6647 sehingga 4-DW= 4-
2,043 = 1,957. Oleh karena nilai DW sebesar 2,043 lebih besar dari batas atas
(du) sebesar 1,6647 dan 4-D sebesar 1,957 lebih besar dari(dy) sebesar 1,6647
maka dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi yang digunakan tidak

terjadi autokorelasi atau bebas dari autokorelasi.

Uji Multikolinieritas, bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya korelasi antara variabel bebas (independen). Model regresi
yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independen. Jika

variabel independen saling berkorelasi, maka variabel ini tidak ortogonal.

Tabel 4.4 Uji Multikolonieritas

Coefficients?

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

1. (constant

KEP.INVESTASI 983 1.017

KEP.PENDANAAN 983 1.017

Berdasarkan Tabel 4.4 menunjukkan bahwa dari setiap variabel yang
digunakan yaitu keputusan investasi (X1), keputusan pendanaan (X2), memiliki
nilai koefisien tolerance yang lebih besar atau sama dengan 0,10 dan nilai
varian inflatation factor (VIF) lebih kecil atau sama dengan 10. Jadi dapat
disimpulkan bahwa dalam model regresi yang digunakan tidak terjadi gejala
multikoleniaritas antar variabel.

Uji Heteroskedastisitas, bertujuan untuk menguji apakah dalam model
regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke

pengamatan yang lain. Jika variance dari residual satu pengamatan ke
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pengamatan lainnya tetap, maka di sebut Homoskedastisitas dan jika berbeda
disebut Heteroskedastisitas

Gambar 4.1 uji Heteroskedastisitas

Scatterplot

Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN

Regression Standardized Predicted
Value
9
0

Regression Studentized Residual

Berdasarkan hasil olahan SPSS pada gambar 4.1 menunjukkan bahwa
tidak ada titik-titik data penyebaran di atas dan dibawah atau di sekitar angka
0. Titik-titik tidak mengumpul hanya di atas atau di bawah saja. Penyebaran
titik-titik data tidak membentuk pola bergelombang. Penyebaran titik-titik data
tidak berpola. Sehingga dapat disimpulkan bahwa dalam model regresi yang
digunakan tidak terjadi heteroskedastisitas.

Analisis regresi linear berganda merupakan analisis mengenai beberapa
variabel independen dengan satu variabel dependen. Analisis regresi ini
digunakan untuk mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel atau lebih
dan untuk menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan
variabel independen. Variabel dependen diasumsikan random/stokastik, yang
berarti mempunyai distribusi probabilistik. Variabel dependen diasumsikan
memiliki nilai tetap (dalam pengambilan sampel yang berulang) (Ghozali,
2011). Dalam penelitian ini model regresi linear berganda yang akan

dikembangkan adalah sebagai berikut:

PBV = o + BIPER + P2DER + ¢
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Coefficients?

Unstandardized| Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta T |Sig.|Tolerance| VIF
1 (Constant) 998 | 667 1.496 |142
KEP. INVESTASI 170 | 024 748 7.229 (000| 983 [1.017
KEP.PENDANAAN] -1.207 | 526 -.237 -2.295(027| 983 [1.017

a. Dependent Variable: NILAl PERUSAHAAN

Berdasarkan hasil analisis regresi linear berganda pada Tabel 4.5 tersebut

maka persamaan regresi yang digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut.

Y =0,998 + 0,170 X1 —1,207 Xz + e

Keterangan :

Y = Nilai Perusahaan

X1 = Keputusan Investasi

X2 = Keputusan Pendanaan

e = Variabel Pengganggu (Residual Eror)

Uji Kelayakan Model (Uji Statistik F). Uji kelayakan model yang

menunjukkan apakah model regresi fit untuk diolah lebih lanjut. Uji kelayakan

model pada dasarnya menunjukkan apakah semua variabel independen yang

dimasukkan dalam suatu model

penelitian berpengaruh secara signifikan.

Dalam penelitian ini model regresi dapat dikatakan fit atau layak uji apabila

nilai signifikansi lebih kecil dari 0,05 (0=5%). Ketentuan uji kelayakan model

adalah sebagai berikut: (1) Jika nilai F > 0,05 maka model penelitian dapat

dikatakan tidak layak, (2) Jika nilai F < 0.05 maka model penelitian dapat

dikatakan layak (fit).
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Tabel 4.6 Uji kelayakan model (uji statistik F)

ANOVAP
Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
1 Regression 111.058 2 55.529 27.057 .0009
Residual 84.145 41 2.052
Total 195.203 43

a. Predictors: (Constant), KEP.PENDANAA, KEP. INVESTASI
b. Dependent Variable: NILAl PERUSAHAAN

Berdasarkan hasil analisis uji statistik F pada tabel 4.6 menunjukkan
bahwa F hitung memiliki nilai sebesar 27,057 dengan tingkat signifikansi
sebesar 0,000 lebih kecil dari o = 0,05 yang berarti bahwa data tersebut
memenuhi penilaian data yang fit. Sehingga model regresi dapat digunakan
untuk memprediksi nilai perusahaan atau variabel keputusan investasi dan
keputusan pendanaan secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Uji Hipotesis (Uji Statistik t) Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui
signifikansi hubungan dari masing-masing variabel independen terhadap
variabel dependen (Ghozali, 2011). Pengujian dilakukan dengan menggunakan
tingkat signifikansi sebesar 0,05 (a=5%). Ketentuan penerimaan atau penolakan
hipotesis adalah sebagai berikut: (1) Jika tingkat signifikansi t > 0,05 maka Ha
ditolak, HO diterima. Maka secara parsial variabel independen tidak
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen, (2) Jika tingkat signifikansi
t < 0,05 maka Ha diterima, HO ditolak. Maka secara parsial variabel

independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil uji hipotesa linier berganda dapat dilihat pada tabel 4.5
diatas, terlihat bahwa variabel keputusan investasi memiliki nilai koefisien
sebesar 170 dan signifikansi sebesar 0,000 dapat disimpulkan bahwa variabel
ini berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena mempunyai nilai
signifikansi lebih kecil dari 0,05. Berbeda dengan variabel keputusan
pendanaan memiliki nilai koefisien sebesar -1,207 dan nilai  signifikansi

sebesar 0,027 sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel keputusan pendanaan
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berpengaruh negatif secara signifikan terhadap nilai perusahaan karena

mempunyai nilai signifikansi lebih besar dari 0,05.

1. Pengaruh Keputusan Investasi Pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil penelitian dapat disimpulkan bahwa keputusan
investasi yang diukur dengan Price Earnings Ratio (PER) berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value (PBV)
dilihat dari nilai tingkat signifikansi 0,000 (sig. < 0,05) dengan koefisien sebesar
0,170. Artinya besar kecilnya keputusan investasi berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Penelitian ini mendukung yang dikemukakan oleh Sartono
(2001) yang menyatakan bahwa jika perusahaan melakukan investasi yang
memberikan nilai sekarang yang lebih besar dari investasi, maka nilai
perusahaan akan meningkat. Peningkatan nilai perusahaan dari investasi ini
akan tercermin pada meningkatnya harga saham. Dengan kata lain, keputusan
investasi harus dinilai dalam hubungannya dengan kemampuan untuk
menghasilkan keuntungan yang sama atau lebih besar dari yang disyaratkan
oleh pemilik modal. Signaling theory menunjukkan bahwa pengeluaran
investasi akan memberikan sinyal positif terhadap pertumbuhan perusahaan di
masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator
nilai perusahaan. Kondisi ini terjadi karena keputusan investasi yang dilakukan
oleh perusahaan akan menentukan keuntungan yang diperoleh perusahaan dan
kinerja optimal perusaan di masa yang akan datang. Keputusan investasi
sangat penting karena jika perusahaan salah dalam pemilihan investasi, maka
akan mengganggu kelangsungan hidup perusahaan dan meningkatkan nilai
perusahaan, sehingga manajer harus menjaga perkembangan investasi
perusahaan. Hasil penelitian ini konsiten dengan hasil penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Wijaya dan Wibawa (2010) menyatakan bahwa keputusan

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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2. Pengaruh Keputusan Pendanaan Pada Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa nilai koefisien keputusan
pendanaan sebesar -1,207 dengan nilai signifikan sebesar 0,027. Hal ini berarti
variabel keputusan pendanaan yang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap variabel nilai perusahaan.
Sehingga bisa dikatakan H> ditolak atau tidak didukung. Hal ini dapat
dijelaskan bahwa keputusan pendanaan yang dilakukan perusahaan adalah
dengan menggunakan pendanaan melalui hutang yang lebih banyak, hal
tersebut akan semakin menurunkan nilai perusahaan. Penggunaan hutang yang
lebih banyak dari pada ekuitas pada sumber pendanaan akan berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan (Safrida, 2008). Karena semakin hutang
bertambah, kewajiban bunga dari bank juga akan bertambah. Hal ini akan
meningkatkan beban bagi perusahaan dan labanya akan turun, sehingga
deviden yang diterima juga turun. Faktor ini didukung oleh teori trade off
teori ini menjelaskan 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 para debtholder. Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Fitriana (2014) yang menyatakan
bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan. Para investor akan lebih melihat informasi mengenai bagaimana
manajemen mengelola dan memanfaatkan total hutang dan total ekuitas secara
efektif dan efisien sebagai sumber pendanaan perusahaan untuk mencapai nilai
tambah bagi nilai perusahaan dan meningkatkan kemakmuran pemegang

saham.
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SIMPULAN DAN SARAN

Berdasarkan data yang diperoleh dari hasil analisis maka dapat ditarik

kesimpulan penelitian, sebagai berikut :

1)

2)

1

2

3

Keputusan investasi yang diukur dengan Price Earnings Ratio (PER)
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Price
to Book Value (PBV) dilihat dari nilai tingkat signifikansi 0,000 (sig. <
0,05) dengan koefisien sebesar 0,170. Artinya besar kecilnya keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Keputusan pendanaan diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER)
berpengaruh negatif secara signifikan terhadap variabel nilai perusahaan
yang diukur dengan Price to Book Value (PBV) dilihat dari nilai
signifikan sebesar 0,027 dan nilai koefisien keputusan pendanaan
sebesar -1,207

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka ada beberapa saran
yang dapat diberikan peneliti untuk penelitian selanjutnya agar
mendapatkan hasil penelitian yang lebih baik, yaitu sebagai berikut:

. Bagi peneliti selanjutnya diharapkan agar memperluas objek penelitian

atau mengganti objek penelitian dari sub sektor menjadi seluruh sektor

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

. Penambahan variabel baru mungkin dapat memberikan kontribusi

terhadap penelitian sejenis

. Bagi perusahaan, berdasarkan hasil perhitungan analisis regresi

menunjukan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif dan
signifikan pada nilai perusahaan. Seharusnya manajemen bisa
mengelola dan memanfaatkan total hutang dan total ekuitas secara
efektif dan efisien sebagai sumber pendanaan perusahaan untuk
mencapai nilai tambah bagi nilai perusahaan. Dan perusahaan
disarankan untuk mencoba mengurangi ketergantungan pada dana yang

bersumber dari hutang. Mengingat besarnya hutang sebagai bagian dari
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aktifitas pendanaan yang nantinya akan mempengaruhi image dan
kepercayaan stakeholders untuk meningkatkan kemakmuran pemegang

saham.
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