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ABSTRAK

Memaksimumkan nilai perusahaan secara efektif dilakukan dengan terus
melaksanakan pengembangan usaha guna mengantisipasi sengitnya persaingan saat ini yang
semakin tajam yang akan selalu dilakukan oleh perusahaan dan tidak akan pernah terlepas dari
ketersediaan dana yang besarannya akan disesuaikan dengan besarnya investasi yang akan
didanai. Pengaruh sumber pendanaan internal dan eksternal pada nilai perusahaan serta
pengaruh keputusan investasi pada nilai perusahaan merupakan tujuan dari penelitian ini.
Explanatory research merupakan metode penelitian ini. Data yang digunakan dalam penelitian
ini adalah laporan keuangan perusahaan properti tahun 2007 hingga 2013. Data dalam
penelitian ini diperoleh melalui metode dokumentasi atau sudah disediakan perusahaan.
Adapun analisis data yang digunakan adalah uji asumsi klasik, analisa regresi dan koefisien
determinasi. Berdasarkan hasil penelitian diketahui bahwa Sumber pendanaan internal,
pendanaan eksternal dan keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan pada nilai
perusahaan sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia.

Kata Kunci: Sumber Pendanaan, Investasi, Nilai Perusahaan

ABSTRACT

Maximize the value of the company is effectively done by continuing to implement the
business development in order to anticipate the current fierce competition increasingly keen to
be always carried out by the company and will never be separated from the availability of
funds, which amount will be adjusted by the amount of investment to be financed. The
influence of internal and external sources of funding to the value of the company and the impact
of investment decisions on the value of the company is the purpose of this study. Explanatory
research is the method of this study. The data used in this study is a property company's
financial statements from 2007 to 2013. The data in this study were obtained through the
method of documentation or have been provided by the company. The analysis of the data used
is the classical assumption test, regression analysis and coefficient of determination. Based on
the survey results revealed that the source of funding internal, external funding and investment
decisions are positive and significant impact on the value of the property sector companies
listed on the Indonesia Stock Exchange.

Keywords: Sources of Financing, Investment, Corporate Values
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PENDAHULUAN

Posisi finansial suatu perusahaan sangat tergantung pada struktur modal
perusahaan tersebut. Masalah struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap
perusahaan, karena baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek
yang langsung terhadap posisi finansialnya. Optimalisasi nilai perusahaan dapat
dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, dimana satu keputusan
keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan
berdampak pada nilai perusahaan (Wijaya, 2010:21).

Perusahan tentu memerlukan dana untuk melangsungkan kegiatan operasinya,
yang mana kebijakan pendanaan menjadi suatu cara menghimpun dana (baik melalui
pasar uang atau pasar modal) dan nantinya dana yang telah diperoleh akan
diinvestasikan oleh pihak manajemen baik untuk jangka pendek yang dapat dilihat
melalui aktiva lancar seperti kas, bank, surat berharga, piutang, persediaan serta
aktiva lancar lainnya maupun investasi jangka pancang yang tercermin dalam jenis-
jenis aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. Yuliati (2008:68) menyatakan kebijakan
investtasi merupakan suatu bentuk penginvestasian dana baik dalam bentuk aktiva
lancar maupun tetap yang diharapkan dapat menghasilkan keuntungan (selisih
penjualan terhadap semua biaya dan pajak yang dikeluarkan perusahaan).
Keuntungan dapat dikembalikan kepada pemilik dana, atau sebagian ditahan
perusahaan untuk menambah dana yang diperlukan oleh perusahaan.

Kebijakan pendanaan maupun investasi yang harus diambil oleh pihak

manajemen tentunya saling terikat satu sama lain dan tidak dapat dilakukan secara
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independen, sehingga kebijakan manajemen keuangan akan ditentukan secara
simultan. Guna memaksimumkan nilai perusahaan maka kedua keputusan baik
pendanaan maupun investasi harus efektif besaran kebutuhan dana yang harus
disediakan akan tergantung dari besarnya investasi yang akan didanai.

Menurut Ningsih (2010:22), keputusan pendanaan berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, apabila pendanaan didanai melalui hutang maka
peningkatan nilai perusahaan terjadi akibat efek tax deductible, yaitu perusahaan
yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat mengurangi
penghasilan kena pajak, yang dapat memberikan manfaat bagi pemegang saham. Hal
ini sependapat dengan hasil penelitian Ansori dan Denica (2010:160), Setiani
(2012:9), yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian Carpenter
(2011:127) menunjukkan bahwa pertumbuhan sebagian besar perusahaan kecil
dibatasi oleh keuangan intern, bersama dengan efek leverage kecil. Untuk
perusahaan-perusahaan ini, hubungan antara pertumbuhan dan keuangan internal
yang lemah, menyarankan pelonggaran kendala keuangan internal.

Hasil penelitian Armus, Herawati dan Ethika (2013:11), dan Wijaya, Bandi
dan Anas (2010:7) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dalam memilih alternatif pendanaan
untuk membiayai kegiatan perusahaan, maka yang akan menjadi pertimbangan
adalah bagaimana perusahaan dapat menciptakan kombinasi yang menguntungkan

antara penggunaan dana dari modal saham dengan dana yang berasal dari hutang.
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Hal ini menyangkut masalah keberadaan struktur modal perusahaan yang
menggambarkan pengaturan komposisi modal yang tepat antara hutang jangka
panjang dengan modal saham.

Analisis terhadap keuangan perusahaan sebaiknya terlebih dahulu dilakukan,
jika hutang jangka panjang dipilih perusahaan sebagai sumber pendanaan jangka
panjangnya, sehingga perusahan dapat memitigasi risiko-risiko yang mungkin
muncul akibat penggunaan hutang jangka panjang dan perusahaan harus mampu
ber.usaha menin.gkatkan l.aba ope.rasi yang dipero.leh perusa.haan sehi.ngga sem.ua
kewa.jiban yang ber.asal dari hut.ang jangka panjan.gnya dapat terpe.nuhi deng.an
baik. Hasil penelitian Padachi (2012:52) memberikan beberapa bukti baru untuk
mendukung pendekatan yang berbeda untuk modal kerja pembiayaan, vyaitu
digunakan lebih banyak sumber informal seperti pinjaman pemegang saham. Namun
hasil penelitian Rakhimsyah dan Barbara (2011:4) dan Ustiani (2014:18)
menunjukkan hasil yang berbeda, dimana keputusan pendanaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Hal ini disebabkan karena hutang merupakan salah satu
sumber pembiayaan yang memiliki tingkat risiko yang tinggi. Risiko tersebut
berhubungan dengan risiko pembayaran bunga yang umumnya tidak dapat ditutupi
perusahaan. Sehingga risiko tersebut dapat menurunkan nilai perusahaan.

Pencapaian tingkat keuntungan yang optimal mencerminkan efektifnya
keputusan investasi yang dijalankan oleh pihak manajemen untuk perusahaan.
Ningsih (2010:71) mengungkapkan bahwa keputusan investasi yang diukur melalui

Price Earning Ratio (PER) menunjukkan berpengaruh positif terhadap nilai
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perusahaan pada perusahaan manufaktur. Hal ini didukung hasil penelitian Hasnawati
(2005:46-47) yang menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.

Wijaya (2010:32) dalam penelitiannya mengkonfirmasi bahwa nilai
perusahaan dipengaruhi secara positif oleh keputusan investasi. Begitu pula dengan
hasil penelitian Denica (2010:160), Rohman (2012:11), Rakhimsyah dan Barbara
(2011:42) serta Raharja (2012:8) yang menunjukkan bahwa apabila keputusan
investasi naik sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan mengalami
peningkatan. Adanya pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan
menunjukkan bahwa kemampuan perusahaan memaksimumkan investasi dalam
upayanya menghasilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat. Ini
mengindikasikan bahwa pengeluaran modal perusahaan sangat penting untuk
meningkatkan nilai perusahaan karena memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan di masa depan.

Pengenalan produk baru atau perluasan produk lama, penggantian peralatan
atau gedung, penelitian dan pengembangan, serta eksplorasi merupakan suatu cara
yang dapat ditempuh sebagai bagian dari Keputusan investasi yang mana suatu
keputusan mencerminkan kesempatan investasi di masa yang akan datang
(investment opportunity). Keputusan untuk melakukan berbagai hal tersebut tentunya
berimplikasi bagi perusahaan untuk merencanakan segala sesuatunya hingga proses

pengambilan keputusan investasi tersebut. Armus, Herawati dan Ethika (2013:13),
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serta Wahyudi dan Pawestri (2006:77) dalam penelitiannya menemukan bahwa nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh keputusan investasi.

Perusahaan yang melakukan investasi dengan memberikan nilai sekarang yang
lebih besar dari investasi, maka nilai perusahaan akan meningkat. Peningkatan nilai
perusahaan dari investtasi 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. Nilai perusahaan yang baik dapat menggambarkan
kinerja perusahaan yang meningkat (Bukit, 2012:34). Nilai perusahaan dapat
memberikan kemakmuran pemegang saham secara maksimum apabila harga saham
meningkat. Semakin tinggi harga saham sebuah perusahaan, maka makin tinggi
kemakmuran pemegang saham.

Peningkatan permintaan akan membuat jumlah transaksi atas properti yang
ditawarkan semakin meningkat. Selain itu dengan turunnya tingkat suku bunga kredit
komersil tentunya akan meringankan untuk memperoleh kredit. Selain itu sektor
properti merupakan salah satu kebutuhan primer dan saat ini sektor tersebut sedang
berkembang. Perusahaan properti memiliki prospek yang cerah di masa yang akan
datang dengan melihat potensi jumlah penduduk yang terus bertambah besar,
bertambah banyaknya pembangunan di sektor perumahaan, apartemen, pusat
perbelanjaan, gedung-gedung perkantoran, sehingga banyak perusahaan properti
yang mengalami kenaikan hutang sebagai salah satu bentuk pengembangan usaha

sehingga membutuhkan tambahan dana dari luar serta keputusan dalam investasi.
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RUMUSAN MASALAH
Berdasarkan uraian latar belakang tersebut di atas, maka permasalahan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut:

1) Bagaimana sumber pendanaan internal berpengaruh pada nilai perusahaan?
2) Bagaimana sumber pendanaan eksternal berpengaruh pada nilai perusahaan?

3) Bagaimana keputusan investasi berpengaruh pada nilai perusahaan?

LANDASAN TEORI

1. Pecking Order Theory
2. Modal

3. Keputusan Investasi
4. Nilai Perusahaan

KERANGKA BERPIKIR, KONSEP DAN HIPOTESIS PENELITIAN
KERANGKA BERPIKIR

Teori-teori yang digunakan meliputi pecking order theory, modal, keputusan
investasi dan nilai perusahaan. Kajian empiris didapat dari penelitian-penelitian
Ansori dan Denica (2010), Ustiani (2014), Setiani (2012), Armus, Herawati dan
Ethika (2013), Rakhimsyah dan Barbara (2011) dan Wijaya, Bandi dan Anas (2010).

Dalam penelitian ini, terdapat 3 variabel terdiri dari sumber pendanaan
internal, sumber pendanaan eksternal dan keputusan investasi sebagai variabel bebas,
dan nilai perusahaan sebagai variabel terikat yang dibentuk melalui hasil empiris
penelitian-penelitian sebelumnya. Kerangka berpikir pada penelitian ini dapat dilihat

pada gambar berikut:
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Rumusan Masalah

Kajian Teori Kajian Empiris
Y
- Pecking Order Theory Hipotesis - Ansori dan Denica
- Sumber (2010)
pendanaan/modal - Ustiani (2014)
(internal dan eksternal) A4 - Setiani (2012)
- Keputusan Investasi Uji Statistik - Armus, Herawati dan
- Nilai Perusahaan Ethika (2013)
- Rakhimsyah dan Barbara
(2011)
Hasil - Wijaya, Bandi dan Anas
(2010)
\ 4
Kesimpulan dan Saran

Gambar 1 Kerangka Berpikir

KONSEP PENELITIAN

Berdasarkan kerangka berpikir, kemudian disusun konsep yang menjelaskan
hubungan antar variabel antar variabel dalam penelitian ini. Konsep penelitian ini
merupakan hubungan logis dari landasan teori dan kajian empiris yang telah di
jelaskan pada kajian pustaka. Konsep dalam penelitian ini dapat dilihat pada gambar

berikut:
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Gambar 2 Konsep Penelitian

HIPOTESIS

Pengaruh Pendanaan Internal pada Nilai Perusahaan
Pada prinsipnya, setiap perusahaan membutuhkan dana. Pemenuhan dana atau

pendanaan tersebut dapat berasal dari sumber intern maupu sumber ekstern.
Kebutuhan dana suatu perusahaan pada umumnya merupakan gabungan antara dana
jangka pendek dan dana jangka panjang. Untuk memenuhi kebutuhan jangka pendek
digunakan sumber pembiayaan dari hutang jangka pendek atau hutang lancar,
misalnya hutnag dagang. Sedangkan kebutuhan dana jangka panjang, seperti
pemenuhan dana untuk peningkatan kapasitas produksi maka hendaknya digunakan
pembiayaan jangka panjang. Pembiayaan jangka panjang ini bisa berasal dari modal
asing (hutang jangka panjang) maupun yang berasal dari modal saham (penerbitan
saham baru) (Rakhimsyah dan Barbara, 2011:4).

Dalam memilih alternatif pendanaan untuk membiayai kegiatan perusahaan,

maka yang akan menjadi pertimbangan adalah bagaimana perusahaan dapat
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menciptakan kombinasi yang menguntungkan antara penggunaan dana dari modal
saham dengan dana yang berasal dari hutang. Hal ini menyangkut masalah
keberadaan struktur modal perusahaan yang menggambarkan pengaturan komposisi
modal yang tepat antara hutang jangka panjang dengan modal saham. Murtini
(2008:98) menyatakan keputusan pendanaan merupakan cara bagaimana perusahaan
dapat mendanai kegiatan operasinya secara optimal, dan juga bagaimana cara
perusahaan mengkomposisikan sumber dana optimal yang harus dipertahankan.

Penelitian Wijaya, Bandi dan Anas (2010:7) menyatakan bahwa keputusan
pendanaan internal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian Armus, dkk (2013:11) keputusan pendanaan interna berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Apabila peningkatkan pendanaan
perusahaan dilakukan melalui laba atau penerbitan saham baru, maka resiko
keuangan perusahaan semakin kecil.

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka peneliti mengajukan hipotesis
sebagai berikut:

H1: Sumber pendanaan internal berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

Pengaruh Pendanaan Eksternal Pada Nilai Perusahaan

Struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena
baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang langsung

terhadap posisi finansial perusahaan. Salah satu tujuan dari sebuah perusahaan adalah

2440



ISSN : 2337-3067
E-Jurnal Ekonomi dan Bisnis Universitas Udayana 5.8 (2016): 2431-2460

mendapatkan laba yang maksimal. Keuntungan atau laba merupakan sarana penting
untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan.

Benefit yang diperoleh dari penggunaan pinjaman bank sebagai dana tambahan
sangat menarik bagi perusahaan sehingga dalam melakukan investasi perusahaan
cenderung menggunakan pinjaman dalam jumlah yang cukup besar. Hal inilah yang
menjadi pemicu terlalu tingginya rasio pinjaman (leverage) yang dilakukan oleh
suatu perusahaan. Di Amerika Serikat, rasio pinjaman digunakan sebagai ukuran
yang membatasi tingkat pinjaman yang dilakukan suatu perusahaan, hal ini dilakukan
untuk menghindari risiko terhadap kegagalan pembayaran. Rasio pinjaman (leverage
ratio) merupakan ukuran mengenai besarnya pinjaman terhadap total aset yang
dimiliki perusahaan (Hulster, 2009:87).

Penelitian Setiani (2012:3) keputusan pendanaan ekternal berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Penggunaan hutang (leverage) akan
meningkatkan nilai perusahaan karena biaya bunga hutang adalah biaya yang
mengurangi pembayaran pajak. Sedangkan 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 sebanding
dengan kenaikan biaya financial distress.

Penelitian Armus, dkk (2013:12) keputusan pendanaan eksternal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Apabila pendanaan didanai melalui

hutang peningkatan tersebut terjadi akibat dari efek tax deductible. Artinya,
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perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat
mengurangi penghasilan kena pajak, yang memberi manfaat bagi pemegang saham.

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka peneliti mengajukan hipotesis
sebagai berikut:

H2:  Sumber pendanaan eksternal berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
Pengaruh Keputusan Investasi Pada Nilai Perusahaan

Optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan tujuan 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 (Fama dan French, 2008:88). Nilai perusahaan yang
dibentuk melalui indikator nilai pasar saham, sangat dipengaruhi oleh peluang-
peluang investasi. Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang nilai
perusahaan di masa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan (signaling theory).

Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai
menanamkan modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan di
masa yang akan datang. Menurut Prasetyo (2011:109) mengatakan manajer yang
berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset yang diinvestasikan
akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal positif
kepada investor yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.

Penelitian Ansori dan Denica (2010:160) mengemukakan bahwa keputusan

investasi secara parsial mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap nilai
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perusahaan di Jakarta Islamic Index. Investasi modal merupakan salah satu aspek
utama dalam keputusan investasi selain penentuan komposisi aktiva. Keputusan
pengalokasian modal ke dalam usulan-usulan investasi yang manfaatnya akan
direalisasikan di masa yang akan datang harus dipertimbangkan dengan cermat
supaya mempunyai nilai perusahaan.

Penelitian Haruman (2007:15) menemukan bahwa investasi yang tinggi yang
dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan nilai perusahaan. Investasi yang
tinggi merupakan sinyal pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan
datang. sinyal tersebut akan dianggap sebagai good news yang nantinya akan
mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja perusahaan yang akhirnya akan
mempengaruhi nilai perusahaan.

Penelitian Rakhimsyah dan Barbara (2011:42) menyatakan keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Apabila keputusan investasi
semakin tinggi maka akan membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan para
investor karena keputusan investasi yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa
perusahaan dalam keadaan sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan. Apabila
dikaji menurut teori sinyal (signaling theory), hasil penelitian ini mendukung teori
tersebut. Pengeluaran modal perusahaan tampak sangat penting dalam upaya
meningkatkan nilai perusahaan. Karena jenis investasi tersebut akan memberi sinyal
tentang pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan dimasa yang akan

datang dan mampu meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator
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nilai perusahaan. Efek langsung keputusan investasi terhadap nilai perusahan

merupakan hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi oleh perusahan itu sendiri.

Penelitian Wijaya, Bandi dan Anas (2010:16) menyatakan bahwakeputusan

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi tersebut

adalah keputusan yang mencerminkan kesempatan investasi di masa yang akan

datang (investment opportunity), yaitu melalui pengenalan produk baru atau perluasan

produk lama, penggantian peralatan atau gedung, penelitian dan pengembangan, serta

eksplorasi.

Berdasarkan uraian tersebut di atas, maka peneliti mengajukan hipotesis

sebagai berikut:

H3: Keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan.

HASIL PENELITIAN
Hasil Analisis Deskriptif

Statistik deskriptif masing-masing penelitian dari sampel perusahaan sektor

properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia selama periode 2007 sampai

dengan tahun 2013 dapat disajikan dalam Tabel 1 berikut:

Tabel 1
Hasil Statistik Deskriptif Variabel Penelitian
Std,
N Minimum Maximum Mean Deviation

Sumber,Pendanaan,

Internal X1 33 0,11 20,12 0,9854 0,60812
Sumber,Pendanaan,

Eksternal, X2 33 0,04 20,24 0,4951 0,59795
Keputusan,Investasi, X3 33 0,79 280,63 120,7934 50,57669
Nilai,Perusahaan,Y 33 0,82 60,66 20,7802 10,45756
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Valid N (listwise) 33
Sumber: Lampiran I11.

Berdasarkan Tabel 1 di atas dapat dijelaskan bahwa sumber pendanaan
internal memiliki nilai mean sebesar 0,9854 artinya bahwa dari seluruh nilai sumber
pendanaan internal rata-rata mempunyai nilai sebesar 0,9854. Standart deviasi pada
sumber pendanaan internal sebesar 0,60812. Standart deviasi digunakan untuk
menilai penyebaran (dispersi) rata-rata dari sampel, sehingga berarti penyebaran rata-
rata sampel tentang sumber pendanaan internal sebesar 0,60812. Nilai minimum
sebesar 0,11 artinya bahwa dari seluruh nilai sumber pendanaan internal terendah
sebesar 0,11. Nilai maksimum sebesar 2,12 artinya bahwa dari seluruh nilai sumber
pendanaan internal perusahaan sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia yang dijadikan sampel penelitian memiliki nilai terbesar sebesar 2,12.

Pada variabel sumber pendanaan eksternal memiliki nilai mean sebesar 0,4951
artinya bahwa dari seluruh nilai sumber pendanaan eksternal rata-rata mempunyai
nilai sebesar 0,4951. Standart deviasi pada sumber pendanaan eksternal sebesar
0,59795. Standart deviasi digunakan untuk menilai penyebaran (dispersi) rata-rata
dari sampel, sehingga berarti penyebaran rata-rata sampel tentang sumber pendanaan
eksternal sebesar 0,59795. Nilai minimum sebesar 0,01% artinya bahwa dari seluruh
nilai sumber pendanaan eksternal nilai terendah sebesar 0,04. Nilai maksimum
sebesar 2,24 artinya bahwa dari seluruh nilai sumber pendanaan eksternal perusahaan
sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang dijadikan sampel

penelitian memiliki nilai terbesar sebesar 2,24.
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Pada variabel keputusan investasi memiliki nilai mean sebesar 12,7934 artinya
bahwa dari seluruh nilai keputusan investasi rata-rata mempunyai nilai sebesar
12,7934. Standart deviasi pada keputusan investasi sebesar 5,57669. Standart deviasi
digunakan untuk menilai penyebaran (dispersi) rata-rata dari sampel, sehingga berarti
penyebaran rata-rata sampel tentang keputusan investasi sebesar 5,57669. Nilai
minimum sebesar 0,79 artinya bahwa dari seluruh nilai keputusan investasi nilai
terendah sebesar 0,79. Nilai maksimum sebesar 28,63 artinya bahwa dari seluruh nilai
keputusan investasi perusahaan sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek
Indonesia yang dijadikan sampel penelitian memiliki nilai terbesar sebesar 28,63.

Pada variabel nilai perusahaan memiliki nilai mean sebesar 2,7802 artinya
bahwa dari seluruh nilai perusahaan rata-rata mempunyai nilai sebesar 2,7802.
Standart deviasi pada nilai perusahaan sebesar 1,45756. Standart deviasi digunakan
untuk menilai penyebaran (dispersi) rata-rata dari sampel, sehingga berarti
penyebaran rata-rata sampel tentang nilai perusahaan sebesar 1,45756. Nilai
minimum sebesar 0,82 artinya bahwa dari seluruh nilai perusahaan nilai terendah
sebesar 0,82. Nilai maksimum sebesar 6,66 artinya bahwa dari seluruh nilai
perusahaan sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia yang dijadikan
sampel penelitian memiliki nilai terbesar sebesar 6,66.

Uji Kelayakan Model (Uji F) dan Koefisien Determinasi
Pengujian Kelayakan Model (Uji F) bertujuan untuk mengetahui kelayakan

model regresi digunakan sebagai alat analisis untuk menguji pengaruh variabel
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independen terhadap variabel dependennya. Hasil uji kelayakan model disajikan pada
Tabel 2.

Tabel 2.
Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F)

Change Statistics

R Square Sig. F
Change F Change dfl df2 Change
0,565 12,571 3 29 0,000

Sumber : Lampiran V.

Berdasarkan Tabel 2. dapat diketahui bahwa model regresi memiliki p-value
(Sig. F Change) sebesar 0,000, nilai tersebut lebih kecil daripada a (5%) sehingga
dapat dikatakan bahwa model regresi tersebut memenuhi uji kelayakan model/model
fit test.

Untuk mengukur seberapa jauh kemampuan variabel bebas dalam
menerangkan variabel yang terikat digunakan koefisien determinasi, dari nilai
Adjusted R% Hasil olah data SPSS ditunjukkan pada tabel berikut ini:

Tabel 3.

Koefisien Determinasi
Adjusted R Std. Error of
Model R R Square Square the Estimate
1 0,752(a) 0,565 0,520 1,00949
Sumber : Lampiran V

Berdasarkan tampilan output SPSS model summary pada tabel 3. tersebut di
atas, besarnya Adjusted R? adalah 0,520 hal ini berarti 52,0% variabel dependen nilai

perusahaan dapat dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen sumber
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pendanaan internal, sumber pendanaan eksternal dan keputusan investasi, sedangkan

sisanya 48% (100%-52,0%) dijelaskan oleh sebab-sebab yang lain di luar model.

Hasil Analisis Verifikatif

Dari analisa regresi yang dilakukan dengan menggunakan bantuan Program

SPSS ver 15 for windows, hasil olah data dapat terlihat seperti Tabel 4. berikut:

Tabel 4.
Ringkasan Hasil Analisis Regresi

Unstandardized

Standardized

Coefficients Coefficients t Sig
Model
B Std. Error Beta
1  (Constant) 10,476 0,872 20,692 0,013
Sumber Pend Int |
g endanaan fierma 0,710 0,377 0,296 30,887 0,003
Sumber Pendanaan
Eksternal X2 0,108 0,359 0,044 30,302 0,008
Keputusan Investasi X3 0,152 0,038 0,583 40,019 0,000

a Dependent Variable: Nilai.Perusahaan.Y
Sumber : Lampiran V.

Berdasarkan Tabel 4. di atas, maka persamaan

sebagai berikut:

Y =1,476+ 0,710X; + 0,108X; + 0,152X3

Keterangan:

Y = Nilai perusahaan

X1 = Sumber pendanaan internal
X5 = Sumber pendanaan eksternal
X3 = keputusan investasi

regresi yang di dapat adalah

Berdasarkan model regresi tersebut diperoleh konstanta sebesar 1,476. Hal ini

berarti bahwa tanpa sumber pendanaan internal, sumber pendanaan eksternal dan

keputusan investasi maka akan terjadi perubahan nilai perusahaan sebesar 1,476.
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Selanjutnya koefisien regresi sumber pendanaan internal sebesar 0,710 dan bertanda
positif, hal ini berarti bahwa setiap perubahan sumber pendanaan internal satu persen
dengan asumsi variabel lainnya tetap maka nilai perusahaan akan mengalami
perubahan sebesar 71%% dengan arah yang sama. Koefisien regresi sumber
pendanaan eksternal sebesar 0,108 dan bertanda positif, hal ini berarti bahwa setiap
perubahan sumber pendanaan eksternal satu persen dengan asumsi variabel lainnya
tetap maka nilai perusahaan akan mengalami perubahan sebesar -10,8% dengan arah
yang sama. Koefisien regresi keputusan investasi sebesar 0,152 dan bertanda positif,
hal ini berarti bahwa setiap perubahan keputusan investasi satu persen dengan asumsi
variabel lainnya tetap maka nilai perusahaan akan mengalami perubahan sebesar
15,2% dengan arah yang sama.

Persamaan model matematis di atas menunjukkan bahwa pengaruh sumber
pendanaan internal lebih dominan daripada sumber pendanaan eksternal dan
keputusan investasi. Hal itu ditunjukkan dari koefisien regresi sumber pendanaan
internal yaitu 0,710 lebih besar dari koefisien regresi sumber pendanaan eksternal
sebesar 0,108 dan keputusan investasi sebesar 0,152.

Pengujian Hipotesis
Berdasarkan Tabel 4 maka hasil uji hipotesis dapat diuraikan sebagai berikut :

Berdasarkan Tabel 4 memperlihatkan bahwa nilai probabilitas signifikansi atau p
value-nya adalah 0,003 atau lebih kecil dari 0,05 atau 5% dan koefisien regresi-nya

adalah positif 0,710. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa sumber pendanaan
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internal berpengaruh pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis (H;) yang berbunyi
“Sumber pendanaan internal berpengaruh pada nilai perusahaan” dapat diterima.

Berdasarkan Tabel 4 memperlihatkan bahwa nilai probabilitas signifikansi
atau p value-nya adalah 0,008 atau lebih kecil dari 0,05 atau 5% dan koefisien
regresi-nya adalah positif 0,108. Hasil analisis ini ini menunjukkan bahwa sumber
pendanaan eksternal berpengaruh pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis (H;) yang
berbunyi “Sumber pendanaan eksternal berpengaruh positif pada nilai perusahaan”
dapat diterima.

Berdasarkan Tabel 4 memperlihatkan bahwa nilai probabilitas signifikansi
atau p value-nya adalah 0,008 atau lebih kecil dari 0,05 atau 5% dan koefisien
regresi-nya adalah positif 0,152. Hasil analisis ini menunjukkan bahwa keputusan
investasi berpengaruh pada nilai perusahaan, sehingga hipotesis (H3) yang berbunyi

“Keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan” dapat diterima.

PEMBAHASAN
Pengaruh Pendanaan Internal Pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa sumber pendanaan internal
berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan sektor properti yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian
yang dilakukan oleh penelitian Wijaya, Bandi dan Anas (2010:7) serta penelitian
Armus, Herawati dan Ethika (2013:11) yang menyatakan bahwa keputusan

pendanaan internal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
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Apabila peningkatkan pendanaan perusahaan dilakukan melalui laba atau penerbitan
saham baru, maka resiko keuangan perusahaan semakin kecil.

Perusahaan pada hakikatnya tentu memerlukan sumber pendanaan guna
membiayai segala kegiatan usahanya, yang mana sumber pendanaan tersebut dapat
berasal dari sumber intern maupun ekstern. Kebutuhan dana suatu perusahaan
umumnya merupakan perpaduan antara dana jangka pendek dan panjang. Untuk
memenuhi kebutuhan jangka pendek digunakan sumber pembiayaan dari hutang
jangka pendek atau hutang lancar, misalnya hutang dagang. Sedangkan kebutuhan
dana jangka panjang, seperti pemenuhan dana untuk peningkatan kapasitas produksi
maka hendaknya digunakan pembiayaan jangka panjang. Pembiayaan jangka panjang
ini bisa berasal dari modal asing (hutang jangka panjang) maupun yang berasal dari
modal saham (penerbitan saham baru) (Rakhimsyah dan Barbara, 2011:4).

Kombinasi yang menguntungkan antara pemanfaatan dana dari modal saham
dengan dana yang berasal dari hutang akan menjadi pertimbangan pihak manajemen
dalam pemilihan alternatif pendanaan guna membiayai kegiatan perusahaan. Hal ini
menyangkut masalah keberadaan struktur modal perusahaan yang menggambarkan
pengaturan komposisi modal yang tepat antara hutang jangka panjang dengan modal
saham. Murtini (2008:98) menyatakan keputusan pendanaan merupakan suatu cara
bagaimana perusahaan secara optimal mampu mendanai kegiatan operasinya serta
pengkomposisian yang efektif dan efisien sumber dana optimal yang harus

dipertahankan.
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Pengaruh Pendanaan Eksternal pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa sumber pendanaan
eksaternal berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan sektor properti
yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Armus, Herawati dan Ethika (2013:12)
serta Setiani (2012:3) menyatakan keputusan pendanaan eksternal berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Apabila pendanaan didanai melalui
hutang peningkatan tersebut terjadi akibat dari efek tax deductible. Artinya,
perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman yang dapat
mengurangi penghasilan kena pajak, yang memberi manfaat bagi pemegang saham.
Penggunaan hutang (leverage) akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya
bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak. Sedangkan 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 sebanding dengan kenaikan biaya financial distress.

Struktur modal merupakan masalah penting bagi setiap perusahaan, karena
baik buruknya struktur modal perusahaan akan mempunyai efek yang langsung
terhadap posisi finansial perusahaan. Salah satu tujuan dari sebuah perusahaan adalah
mendapatkan laba yang maksimal. Keuntungan atau laba merupakan sarana penting
untuk mempertahankan kelangsungan hidup perusahaan. Benefit yang diperoleh dari
penggunaan pinjaman bank sebagai dana tambahan sangat menarik bagi perusahaan

sehingga dalam melakukan investasi perusahaan cenderung menggunakan pinjaman
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dalam jumlah yang cukup besar. Hal inilah yang menjadi pemicu terlalu tingginya
rasio pinjaman (leverage) yang dilakukan oleh suatu perusahaan. Di Amerika Serikat,
rasio pinjaman digunakan sebagai ukuran yang membatasi tingkat pinjaman yang
dilakukan suatu perusahaan, hal ini dilakukan untuk menghindari risiko terhadap
kegagalan pembayaran. Rasio pinjaman (leverage ratio) merupakan ukuran mengenai
besarnya pinjaman terhadap total aset yang dimiliki perusahaan (Hulster, 2009:87).

Pengaruh Keputusan Investasi pada Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis dapat diketahui bahwa keputusan investasi
berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan sektor properti yang
terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Rakhimsyah dan Barbara (2011:42) menyatakan
keputusan investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Apabila keputusan
investasi semakin tinggi maka akan membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan
para investor karena keputusan investasi yang tinggi akan memberikan pandangan
bahwa perusahaan dalam keadaan sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan.
Apabila dikaji menurut teori sinyal, hasil penelitian ini mendukung teori tersebut.
Pengeluaran modal perusahaan tampak sangat penting dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaan. Karena jenis investasi tersebut akan memberi sinyal tentang
pertumbuhan pendapatan perusahaan yang diharapkan dimasa yang akan datang dan
mampu meningkatkan harga saham yang digunakan sebagai indikator nilai
perusahaan. Efek langsung keputusan investasi terhadap nilai perusahan merupakan

hasil yang diperoleh dari kegiatan investasi oleh perusahan itu sendiri.
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Penelitian Wijaya, Bandi dan Anas (2010:16) menyatakan bahwa keputusan
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Keputusan investasi tersebut
adalah keputusan yang mencerminkan kesempatan investasi di masa yang akan
datang (investment opportunity), yaitu melalui pengenalan produk baru atau
perluasan produk lama, penggantian peralatan atau gedung, penelitian dan
pengembangan, serta eksplorasi. Penelitian Haruman (2007:15) menemukan bahwa
investasi yang tinggi yang dilakukan perusahaan, maka akan meningkatkan nilai
perusahaan. Investasi yang tinggi merupakan sinyal pertumbuhan pendapatan
perusahaan di masa yang akan datang. sinyal tersebut akan dianggap sebagai good
news yang nantinya akan mempengaruhi persepsi investor terhadap Kkinerja
perusahaan yang akhirnya akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Keputusan investasi merupakan keputusan yang menyangkut mengenai
menanamkan modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan di
masa yang akan datang. Menurut Prasetyo (2011:109) mengatakan manajer yang
berhasil menciptakan keputusan investasi yang tepat maka aset yang diinvestasikan
akan menghasilkan kinerja yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal positif

kepada investor yang nantinya akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.

SIMPULAN DAN SARAN
Simpulan yang dapat ditarik dari hasil penelitian yakni, sumber pendanaan

internal berpengaruh positif pada nilai perusahaan sektor properti yang terdaftar pada

Bursa Efek Indonesia. Artinya Apabila peningkatkan pendanaan perusahaan
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dilakukan melalui laba atau penerbitan saham baru, maka resiko keuangan
perusahaan semakin kecil. Sumber pendanaan eksternal berpengaruh positif pada
nilai perusahaan sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Artinya
Penggunaan hutang (leverage) akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya
bunga hutang adalah biaya yang mengurangi pembayaran pajak. Hal ini
menunjukkan perusahaan yang memiliki hutang akan membayar bunga pinjaman
yang dapat mengurangi penghasilan kena pajak, yang memberi manfaat bagi
pemegang saham. Keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan
sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Artinya apabila keputusan
investasi semakin tinggi maka akan membuat nilai perusahaan akan naik dihadapan
para investor karena keputusan investasi yang tinggi akan memberikan pandangan
bahwa perusahaan dalam keadaan sehat dan menunjukkan pertumbuhan perusahaan.
Investasi yang tinggi merupakan sinyal pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa
yang akan datang. Sinyal tersebut akan dianggap sebagai good news yang nantinya
akan mempengaruhi persepsi investor terhadap kinerja perusahaan yang akhirnya
akan mempengaruhi nilai perusahaan.

Saran yang dapat diberikan sesuai hasil penelitian yakni investor sebaiknya
mencari tahu data keuangan perusahaan yang akan sangat membantu dalam membuat
pertimbangan atau prediksi yang akurat dalam menetapkan keputusan investasi.
Investor harus memperhatikan rasio-rasio keuangan yang mencerminkan nilai
perusahaan di masa depan. Nilai R?> menunjukkan 52,0% variabel nilai perusahaan

dapat dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel sumber pendanaan internal, sumber
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pendanaan eksternal dan keputusan investasi, sedangkan sisanya 48% dijelaskan oleh
sebab-sebab yang lain di luar model. Maka penelitian selanjutnya diharapkan dapat
meneliti faktor-faktor lain yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan di luar dari
variabel yang telah diteliti. Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat
menggunakan cakupan obyek penelitian yang lebih luas. Selain itu dalam penelitian
lanjutan diharapkan dapat dikembangkan metode analisis data yang ada untuk

mendapat hasil yang lebih mendalam.
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