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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) menya.takan kebi.jakan 

invest.tasi merupakan su.atu bentuk penginvestasian dana baik dal .am bent.uk akt.iva 

lanc.ar mau.pun tetap yang diha.rapkan dapat mengha.silkan keunt.ungan (sel.isih 

pen.jualan terh.adap sem.ua biaya dan pajak yang dikel .uarkan perus.ahaan). 

Keunt.ungan dapat dikem .balikan kepada pe.milik dana, atau sebag.ian dita.han 

perus.ahaan untuk mena.mbah dana yang diper.lukan oleh peru.sahaan.  

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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inde.penden, sehingga kebij .akan mana.jemen keua.ngan akan ditent .ukan secara 

simu.ltan. Guna memaks .imumkan nilai perusahaan maka kedua keputusan baik 

pendanaan maupun investasi harus efektif besaran kebut .uhan da.na yang ha.rus 

dised.iakan akan terga.ntung dari bes.arnya inv.estasi yang akan didanai. 

Menurut Ningsih (2010:22), keputusan pendanaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan, apab.ila penda.naan dida.nai mel.alui hut.ang maka 

pening.katan nilai perusa.haan terj.adi aki.bat efek tax dedu.ctible, yaitu perusah.aan 

yang memi.liki hut .ang akan memba.yar bunga pinja.man yang dapat mengu .rangi 

pengha.silan ke .na pajak, yan.g dapat memb.erikan man.faat bagi peme .gang sah.am. Hal 

i.ni sependapat dengan hasil pene .litian Ansori da.n Denica (2010:160), Setiani 

(2012:9), yang menya .takan bah.wa kepu.tusan pendan.aan berpen.garuh pos.itif dan 

sign.ifikan terh.adap nilai perus.ahaan. Sedan.gkan ha .sil pene.litian 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), d.an Wij .aya, Bandi 

d.an An.as (2010:7) ya.ng menya .takan bah.wa kepu.tusan penda.naan berpe.ngaruh 

pos.itif dan signifikan terha.dap nilai per.usahaan. Da.lam memi.lih alter.natif penda.naan 

untuk memb.iayai keg.iatan peru.sahaan, ma.ka yang akan men.jadi pertim.bangan 

ada.lah bagai.mana perus.ahaan dapat menc.iptakan komb.inasi yang mengun .tungkan 

ant.ara penggu.naan da.na dari mo.dal sah.am den.gan da.na yang ber.asal dari hut.ang. 
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Hal ini meny.angkut ma.salah keber.adaan stru.ktur mo.dal peru.sahaan yang 

mengg.ambarkan peng.aturan komp.osisi mo.dal yang tepat an .tara hu.tang jang.ka 

panj.ang den.gan mo.dal sah.am. 

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, yaitu 

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 keputu.san penda.naan tid.ak berpe.ngaruh 

terh.adap ni.lai perusa.haan. Hal ini diseb.abkan kar.ena huta.ng merupa.kan sal.ah sat.u 

sum.ber pembi .ayaan yang memil .iki ting.kat risiko ya.ng tinggi. Ris .iko ters.ebut 

berhu.bungan den.gan risiko pembay.aran bunga yang umu .mnya tidak da.pat ditutu.pi 

perus.ahaan. Se.hingga risiko ters.ebut dapat menuru.nkan nilai pe.rusahaan. 

Pencapaian tingkat keuntungan yang optimal mencerminkan efektifnya 

keputusan investasi yang dijalankan oleh pihak manajemen untuk perusahaan. 

Ningsih (2010:71) mengungkapkan bah.wa keputu.san inve.stasi yang diuk .ur mela.lui 

Price Ear.ning Ratio (PER) menunj.ukkan berpe.ngaruh posi .tif terha.dap nil.ai 
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perusa.haan pada perusahaan manufaktur. Hal ini didu.kung hasil penelitian Hasna.wati 

(2005:46-47) yang menun .jukkan bahwa kepu.tusan inve.stasi berpen.garuh pos.itif 

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 menu .njukkan bah.wa apabila keput.usan 

inve.stasi naik sebe.sar satu satuan, maka nil .ai perus.ahaan juga ak .an mengalami 

peningkatan. Ada.nya peng.aruh keput.usan inv.estasi terhadap nilai peru.sahaan 

menunju.kkan bahwa kema.mpuan perus.ahaan memaks.imumkan inve.stasi dalam 

upaya .nya mengh .asilkan laba sesuai dengan jumlah dana yang terikat. Ini 

mengindika.sikan bahwa peng.eluaran mo.dal peru.sahaan sangat pent .ing untuk 

mening.katkan nilai perus.ahaan karena memb .erikan sinyal pos .itif tentang 

pertumb.uhan perusahaan di masa depan. 

Penge.nalan prod.uk baru atau perl .uasan pro.duk lama, pengga.ntian pera.latan 

atau ged.ung, pene.litian dan pengemb .angan, serta eksp.lorasi merupakan suatu cara 

yang dapat ditempuh sebagai bagian dari Keput.usan inv.estasi yang man.a suatu 

kepu.tusan mencer.minkan kesem.patan inves.tasi di masa yang akan da .tang 

(inve.stment oppo.rtunity). 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.  

Perus.ahaan yang melak .ukan inv.estasi dengan membe.rikan nilai sek.arang yang 

lebih besar dari inv .estasi, maka nilai p .erusahaan akan men .ingkat. Peni .ngkatan nilai 

peru.sahaan dari invest.tasi ini akan tercermin pada meningk .atnya harga saham. 

Den.gan kata lain, kepu .tusan investasi harus dinilai dalam hubun .gannya dengan 

kemam.puan untuk mengh .asilkan keun.tungan yang sama atau lebih besar dari yang 

disyaratkan oleh pemilik modal. Nilai perus .ahaan yang baik dapat menggambarkan 

kinerja perusa.haan yang meningkat (Bukit, 2012:34). Nilai perusahaan dapat 

memberikan kemak.muran peme.gang saham secara maksi .mum apabila har.ga saham 

meningkat. Sema.kin tinggi harga saham sebuah peru.sahaan, maka makin tinggi 

kemakm.uran peme.gang saham.  

Peningk.atan permi.ntaan akan mem.buat jumlah tra.nsaksi atas pr.operti yang 

dita.warkan sema.kin meningkat. Sel.ain itu dengan tur.unnya ting.kat suku bunga kredit 

kom.ersil tentunya akan meri .ngankan untuk memp.eroleh kredit. Selain itu sektor 

properti merupakan salah satu kebutuhan primer dan  saat ini sektor tersebut sedang 

berkembang. Perusahaan properti me.miliki pros.pek yang cerah di ma .sa yang akan 

dat.ang dengan meli .hat pot.ensi jumlah pendu.duk yang terus berta.mbah besar, 

bertam.bah banyaknya pemba.ngunan di sektor perum.ahaan, aparte.men, pusat 

perbe.lanjaan, ged.ung-gedung perka.ntoran, sehi.ngga banyak perus .ahaan prop.erti 

yang meng.alami kena.ikan hut.ang sebagai salah satu ben .tuk pengem.bangan usaha 

sehi.ngga membu.tuhkan tamba.han dana dari luar ser.ta kepu.tusan dalam inv.estasi. 
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RUMUSAN MASALAH 

Berdas.arkan uraia.n latar bela.kang tersebut di atas, maka permas .alahan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1) Baga .imana sumb.er penda.naan internal berpen.garuh pada nilai perus .ahaan? 

2) Baga .imana sumb.er penda.naan eksternal berpen.garuh pada nilai perus.ahaan? 

3) Bagai.mana keputus.an inve.stasi berpen.garuh pada nilai perus .ahaan? 

  

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 sum .ber pendan.aan 

inte.rnal, sumber penda.naan ekst.ernal dan kepu.tusan investasi sebagai variabel bebas, 

dan nilai perusa .haan sebagai var .iabel teri.kat yang diben.tuk mela.lui hasil em .piris 

penel.itian-pene .litian sebel.umnya. Kera.ngka ber.pikir pada penel .itian ini dapat dili .hat 

pada gamb.ar berikut: 
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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: 

Kajian Teori Kajian Empiris 

- Pecking Order Theory 

- Sumber 

pendanaan/modal 

(internal dan eksternal) 

- Keputusan Investasi 

- Nilai Perusahaan 

 

- Ansori dan Denica 

(2010) 

- Ustiani (2014) 

- Setiani (2012) 

- Armus, Herawati dan 

Ethika (2013) 

- Rakhimsyah dan Barbara 

(2011)  

- Wijaya, Bandi dan Anas 

(2010) 

Rumusan Masalah 

Hipotesis 

Uji Statistik 

Hasil 

Kesimpulan dan Saran 
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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 

Pendanaan  

Internal 

(X1) 

Pendanaan Eksternal 

(X2) 
Nilai Perusahaan 

(Y) 

Keputusan  

Investasi 

(X3) 
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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 
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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 

   N Minimum Maximum Mean 

Std, 

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 III. 

 

Berdasa.rkan Tab.el 1 di atas dapat dijel .askan bah.wa sumber pendanaan 

internal memi .liki nil.ai me.an sebes.ar 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 digun .akan unt.uk 

meni.lai penye.baran (dis.persi) rata-rata dari sam .pel, sehi.ngga bera.rti penye.baran rata-

rata sam.pel ten.tang sumber pendanaan internal sebe .sar 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 perus.ahaan sek.tor pro.perti yang terda.ftar pada Bu.rsa Ef .ek 

Indon.esia yang dijadikan samp.el pene.litian 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 digun.akan un.tuk men.ilai peny.ebaran (dis.persi) r.ata-rata 

dari sam.pel, sehi.ngga berarti peny.ebaran ra.ta-rata sa.mpel te.ntang 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 ya.ng terda.ftar pada Bu.rsa Efek Indo.nesia yang dijad .ikan samp.el 

pen.elitian 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 

digun.akan unt .uk menilai peny.ebaran (disp.ersi) ra.ta-rata dari sam .pel, sehi.ngga berarti 

penye .baran ra.ta-rata sam.pel tent.ang 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 perus.ahaan sek.tor properti ya .ng te.rdaftar pada Bur.sa Ef.ek 

Indo.nesia yang dijadikan sam .pel pene.litian 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 digun .akan 

unt.uk men.ilai penye.baran (disp.ersi) rat.a-rata dari samp .el, sehin.gga bera.rti 

penye .baran rat .a-rata sam.pel ten.tang nilai perusahaan seb .esar 1,45756. Nilai 

minimum sebesar 0,82 artinya bahwa dari seluruh nil .ai perus.ahaan n.ilai terendah 

sebe.sar 0,82. Ni.lai maksi.mum sebes.ar 6,66 artinya bahwa dari seluruh nilai 

perusah.aan se.ktor pro.perti yang terd.aftar pada Bu .rsa Efe.k Indon.esia yang dijadikan 

samp.el pen.elitian memiliki nilai terbesar sebesar 6,66. 

Uji Kelayakan Model (Uji F) dan Koefisien Determinasi 

Peng.ujian Kelay.akan Mod.el (Uji F) bertu.juan untuk meng.etahui kela .yakan 

model re.gresi digu.nakan seba.gai alat ana.lisis untuk meng.uji peng.aruh var.iabel 
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indep.enden terha.dap vari.abel depen.dennya. Hasil uji kelay.akan mod .el disajikan pada 

Tabel  2. 

Tabel  2. 

 Hasil Uji Kelayakan Model (Uji F) 

 Change Statistics 

R Square 

Change F Change df1 df2 

Sig. F 

Change 

0,565 12,571 3 29 0,000 

Sumber : Lampiran V. 

 

Berda.sarkan Tabel  2. dapat diket .ahui bah .wa model regr.esi memi.liki p-val.ue 

(Sig. F Ch.ange) seb.esar 0,000, ni.lai terse.but le.bih kecil dar.ipada α (5%) sehi.ngga 

da.pat dikat.akan bah.wa mod.el regresi ters .ebut memen.uhi uji kelay.akan model/model 

fit test.  

Untu.k mengu.kur seber.apa jauh kemam.puan var.iabel bebas dalam 

mener.angkan vari.abel yang ter.ikat diguna.kan koefisien determ .inasi, dari nil.ai 

Adju.sted R
2
. Has.il olah data SPSS  ditun .jukkan pada tab.el berikut ini: 

 

Tabel 3. 

Koefisien Determinasi 
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

1 0,752(a) 0,565 0,520 1,00949 

Sumber : Lampiran V 

 

Berdas.arkan tamp.ilan out.put SPSS model summary pada tabel 3. ter.sebut di 

atas, besa.rnya Adjusted R
2
 adalah 0,520 ha.l ini berarti 52,0% vari .abel depe.nden nilai 

perus.ahaan dap.at dijela.skan atau dipeng.aruhi oleh vari.abel indepe .nden sumb.er 
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penda.naan inte.rnal, sum.ber pendan.aan ekst .ernal dan keput.usan inve.stasi, seda.ngkan 

sis.anya 48% (100%-52,0%) dij.elaskan ole.h seb.ab-sebab yang l .ain di luar model. 

Hasil Analisis Verifikatif 

D.ari ana.lisa regr.esi yang dilaku.kan den.gan menggu.nakan ban.tuan Pro.gram 

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

 

Tabel 4. 

Ringkasan Hasil Analisis Regresi 

 Model 

 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients t Sig 

B Std. Error Beta     

1 (Constant) 10,476 0,872   20,692 0,013 

  Sumber Pendanaan Internal 

X1 
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. 

 

Berd.asarkan Tabel 4. di atas, ma.ka persam.aan reg.resi yang di dapat adalah 

seb.agai ber.ikut: 

Y = 1,476+ 0,710X1 + 0,108X2 + 0,152X3  

Keterangan: 

Y =  Nilai perusahaan 

X1 =  Sumber pendanaan internal 

X2 =  Sumber pendanaan eksternal 

X3 = keputusan investasi 

Berdas.arkan mod.el regr.esi tersebut diper.oleh konst.anta sebe.sar 1,476. Hal ini 

ber.arti bahwa tanpa sumber pendan .aan inte.rnal, sum.ber pendan .aan ekste.rnal dan 

keputusan investasi maka akan terjadi perubahan nilai perusahaan sebesar 1,476.  
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Selanjutnya koefisien regresi sumber pendanaan internal sebes .ar 0,710 dan bert.anda 

positif, hal ini be.rarti bah.wa setiap peru.bahan sumber pendanaan internal sat .u persen 

de.ngan asumsi vari.abel lain.nya tetap maka nilai perusahaan a .kan mengal.ami 

peru.bahan sebe.sar 71%% den.gan ar.ah yang sama.  Koef.isien reg.resi sumber 

pendanaan eksternal seb .esar 0,108 dan ber.tanda pos.itif, hal ini ber.arti bahwa set.iap 

perubahan sumber pendanaan eksternal satu persen den .gan asu.msi vari.abel lainn.ya 

tetap maka nilai perusahaan aka .n menga.lami peru.bahan sebesar -10,8% den.gan arah 

yang sama. Koe.fisien reg.resi keputusan investasi sebesar 0,152 dan bertanda positif, 

hal ini ber.arti bah.wa setiap perub.ahan keputusan investasi satu persen den .gan asu.msi 

varia.bel lainn .ya te .tap maka nilai perusahaan akan menga .lami perub.ahan seb.esar 

15,2% dengan arah yang sama. 

Persa.maan model matem .atis di atas men.unjukkan bahwa penga.ruh sumber 

pendanaan internal lebih dom .inan daripada sumber pendanaan eksternal dan 

keputusan investasi. Hal itu ditu .njukkan dari koef.isien regresi sumber pendanaan 

internal yaitu 0,710 leb.ih besar dari koef.isien regr.esi sumber pendanaan eksternal 

sebesar 0,108 dan keputusan investasi sebesar 0,152. 

Pengujian Hipotesis 

Ber.dasarkan Tabel 4 m.aka hasil uji hip .otesis dapat diu.raikan seba.gai berikut : 

Berd.asarkan Tabel 4 mempe.rlihatkan bah.wa nilai prob.abilitas signif.ikansi atau p 

va.lue-nya adalah 0,003 atau leb.ih kecil dari 0,05 atau 5% dan koefi .sien regr.esi-nya 

adalah positif 0,710. Hasil anal.isis ini menun.jukkan bahwa sumb .er pendana.an 
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inte.rnal berpen .garuh pada nilai peru.sahaan, sehingga h.ipotesis (H1) yang berbunyi 

“Sumber pendanaan internal berpengaruh pada nilai perusahaan” dapat diterima. 

Ber.dasarkan Tabel 4 memperl.i.hatkan bah.wa nilai probab.ilitas signi.fikansi 

atau p val.ue-nya adalah 0,008 atau leb .ih kecil dari 0,05 atau 5% dan koef .isien 

reg.resi-nya adalah posi .tif 0,108. Has.il anal.isis ini ini menun.jukkan bahwa su.mber 

pend.anaan ekst .ernal berpen.garuh pada nilai per.usahaan, sehi.ngga hipotesis (H2) yang 

berbunyi “Sumber pendanaan eksternal berpengaruh positif pada nilai perusahaan” 

dapat diterima. 

Ber.dasarkan Tabel 4 memperl.i.hatkan bah.wa nilai probab.ilitas signi.fikansi 

atau p val.ue-nya adalah 0,008 atau leb .ih kecil dari 0,05 atau 5% dan koef .isien 

reg.resi-nya adalah posi .tif 0,152. Ha.sil anal .isis ini menun.jukkan bah.wa keputu.san 

inve.stasi berpen.garuh pada nilai peru.sahaan, sehi.ngga hipotesis (H3) yang berbunyi 

“Keputusan investasi berpengaruh positif pada nilai perusahaan” dapat dit.erima. 

 

PEMBAHASAN 

Pengaruh Pendanaan Internal Pada  Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan ha.sil analisis dapat diketahui bah .wa sumber pendanaan internal 

berpen.g.aruh pos..itif dan signi..fikan pada nilai per.usahaan sek.tor prop.erti ya.ng 

terd..aftar pada Bu .rsa Ef .ek Indon.esia. Hasil pene.litian ini mendu.kung hasil pene.litian 

yang dilak.ukan oleh pene.litian Wijaya, Bandi dan Anas (2010:7) serta penelitian 

Armus, Herawati dan Ethika (2013:11) yang meny.atakan bah.wa keput.usan 

penda.naan inte.rnal berpe.ngaruh positif dan sign .ifikan terhad.ap nilai perus.ahaan. 
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Apa.bila penin .gkatkan penda.naan perus.ahaan dilak.ukan melal.ui laba atau pene.rbitan 

sah.am baru, maka resiko keua.ngan perus.ahaan semakin kecil. 

Perusahaan pada hakikatnya tentu memerlukan sumber pendanaan guna 

membiayai segala kegiatan usahanya, yang mana sumber pendanaan tersebut dapat 

berasal dari sum .ber intern mau.pun ekstern. Keb.utuhan dana sua.tu perusa.haan 

umu.mnya meru.pakan perpa.duan antara dana jangka pendek dan panjang. Untuk 

meme.nuhi kebut.uhan jangka pendek digu.nakan sumber pembia.yaan dari hut.ang 

jangka pe.ndek atau hutang lancar, mi .salnya hutang dagang. Seda .ngkan kebut.uhan 

dana jangka panjang, seperti peme .nuhan dana untuk penin .gkatan kapa.sitas 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). 

Kombi.nasi yang meng.untungkan antara pemanf.aatan dana dari mo .dal sah.am 

dengan dana ya.ng berasal dari hut .ang akan menjadi pertim .bangan pihak manaj .emen 

dalam pemil.ihan alter.natif pend.anaan guna memb .iayai kegiatan perus .ahaan. Hal ini 

menya .ngkut masalah kebera.daan struktur modal perus.ahaan yang menggam .barkan 

pengat.uran kom .posisi modal yang tepat an .tara hut.ang jangka pan .jang dengan mod .al 

saham. Murtini (2008:98) meny.atakan keput.usan penda.naan merupa .kan suatu cara 

baga.imana peru.sahaan sec.ara optimal ma.mpu mendanai kegiatan operasinya serta 

pengkomposisian yang efe.ktif dan efi.sien sumber dana opt .imal yang harus 

diper.tahankan. 
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Pengaruh Pendanaan Eksternal pada  Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan ha.sil analisis dapat diketahui bah .wa sumber pendanaan 

eksaternal berpen.g.aruh pos..itif dan signi ..fikan pada nilai per.usahaan sek .tor prop.erti 

ya.ng terd..aftar pada Bu .rsa Ef.ek Indon.esia. Armus, Herawati dan Ethika (2013:12) 

serta Setiani (2012:3) menyatakan  keputusan pendanaan eksternal berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusah .aan. Apa.bila penda.naan dida.nai mel.alui 

hutang penin.gkatan ters.ebut terjadi akibat dari efek tax deductible. Artinya, 

peru.sahaan yang memi .liki hutang akan memb .ayar bunga pinj .aman yang dapat 

mengu.rangi pengh.asilan kena pajak, yang mem .beri man.faat bagi peme.gang saham. 

Penggu.naan hut .ang (leverage) akan meni.ngkatkan nilai perus.ahaan karena biaya 

bunga hu.tang adalah biaya yang meng .urangi pembay.aran pajak. Seda.ngkan menur.ut 

teori tr.ade off menya.takan bahwa penggun .aan hu.tang akan menin .gkatkan nilai 

peru.sahaan tapi ha.nya sampai titik tertentu. Set .elah titik tersebut, pengg.unaan hut.ang 

jus.tru akan menu .runkan nilai perus.ahaan karena kena.ikan keunt.ungan dari 

pengg.unaan hu.tang tidak seba.nding dengan kena.ikan biaya fin.ancial distress. 

Strukt.ur modal merupa.kan ma.salah pen.ting bagi setiap peru.sahaan, karena 

baik buru.knya struktur modal perus .ahaan akan mempu.nyai efek yang lan .gsung 

terha.dap posisi fina.nsial perus.ahaan. Salah satu tuj .uan dari se.buah perus.ahaan adalah 

mendap.atkan laba yang maksimal. Keun .tungan atau laba merup .akan sarana penting 

untuk mempe.rtahankan kelang.sungan hidup perus .ahaan. Be.nefit yang diper.oleh dari 

pengg.unaan pinj .aman bank sebagai dana tamb .ahan sangat men.arik bagi per.usahaan 

sehi.ngga dalam mela.kukan inve.stasi peru.sahaan cend.erung meng.gunakan pinj.aman 
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dal.am ju.mlah yang cukup besar. Hal in .ilah yang menjadi pem .icu terlalu tingginya 

rasio pin.jaman (leverage) yang dila.kukan oleh suatu per.usahaan. Di Ame.rika Serikat, 

rasio pinj.aman diguna .kan sebagai uku.ran yang memb.atasi tingkat pin .jaman yang 

dilak.ukan suatu perusahaan, hal ini dila .kukan untuk menghi .ndari risiko terh.adap 

kegag.alan pem.bayaran. Ra.sio pin.jaman (leverage ratio) meru.pakan ukuran mengenai 

besa.rnya pinj .aman terha.dap total aset yang dimi .liki peru.sahaan (Hulster, 2009:87). 

Pengaruh Keputusan Investasi pada  Nilai  Perusahaan 

Berdasarkan ha.sil analisis dapat diketahui bah.wa kep.utusan inve.stasi 

berpen.g.aruh pos..itif dan signi..fikan pada nilai per.usahaan sek.tor prop.erti ya.ng 

terd..aftar pada Bu.rsa Ef.ek Indon.esia. Rakhimsyah dan Barbara (2011:42) meny.atakan 

kepu.tusan inve.stasi berp.engaruh pos.itif terha.dap nilai perus.ahaan. Apa.bila kepu.tusan 

inve.stasi sema.kin tin.ggi maka akan mem .buat nilai peru.sahaan akan naik dihad.apan 

para inve.stor karena keput.usan inves.tasi yang tinggi akan memb .erikan panda.ngan 

bahwa per.usahaan dalam kea.daan sehat dan menun .jukkan pert.umbuhan perusahaan. 

Apa.bila dikaji men.urut teori sinyal, hasil pene.litian ini menduk.ung teori tersebut. 

Pen.geluaran modal perus .ahaan tampak sa .ngat penting dalam upa.ya mening.katkan 

nilai peru.sahaan. Karena jenis inves.tasi tersebut akan memb.eri sinyal tent.ang 

pertu.mbuhan penda .patan perus.ahaan yang diha.rapkan dimasa yang akan dat .ang dan 

mampu mening0katkan harga sah.am yang digun.akan sebagai indikator nilai 

perusahaan. Efek lan.gsung kepu.tusan inve.stasi terhadap nilai peru.sahan merup.akan 

hasil yang dipe .roleh dari keg.iatan inve.stasi oleh per.usahan itu sendiri.   
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Penelitian Wijaya, Bandi dan Anas (2010:16) menyatakan ba .hwa kep .utusan 

inve.stasi berp.engaruh pos.itif ter.hadap nilai per.usahaan. Kep.utusan inve.stasi tersebut 

adalah kepu.tusan yang mencerm.inkan kese.mpatan inves.tasi di masa yang akan 

data.ng (inves.tment oppor.tunity), yaitu mel.alui pengen.alan prod.uk baru atau 

perl.uasan pr.oduk lama, pengga.ntian peral .atan atau gedung, peneli .tian dan 

pengem.bangan, serta eksp .lorasi. Penelitian Har.uman (2007:15) men.emukan bahwa 

inve.stasi yang ting .gi yang dilakukan peru.sahaan, maka akan menin .gkatkan nilai 

perusahaan. Inve.stasi yang tinggi meru .pakan sinyal pert .umbuhan pendapatan 

perusahaan di m .asa yang akan datang. sinyal ter .sebut akan dia.nggap sebagai good 

news yang nant .inya akan mempeng.aruhi persepsi inv.estor terhadap kinerja 

peru.sahaan yang akhirnya akan mempen .garuhi nilai perusahaan. 

Kep.utusan investasi meru.pakan keputusan yang meny.angkut mengenai 

menan.amkan modal dimasa sek .arang untuk menda.patkan hasil atau keu .ntungan di 

masa yang akan d .atang. Menurut Prasetyo (2011:109) menga .takan man.ajer yang 

berhasil menciptakan kepu .tusan inve.stasi yang tepat maka aset yang diinv.estasikan 

akan mengh.asilkan kinerja yang optimal seh .ingga member.ikan suatu sinyal positif 

kepada inve.stor yang nan.tinya akan meni.ngkatkan harga saham dan nilai perus.ahaan. 

 

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 peningk .atkan pendanaan perus.ahaan 
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dilakukan melalui laba atau pene .rbitan sah .am baru, maka resiko keua.ngan 

perusahaan semakin kecil. Sumber pendanaan eksternal berpengaruh positif pada 

nilai perusahaan sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Artinya 

Penggunaan hutang (leverage) akan menin.gkatkan nilai perus.ahaan karena biaya 

bun.ga hutang adalah biaya yang meng .urangi pemba.yaran pajak. Hal ini 

menunjukkan peru.sahaan yang memi .liki hutang akan memb .ayar bunga pinj .aman 

yang dapat mengu .rangi pengh.asilan kena pajak, yang mem .beri man.faat bagi 

pemegang saham. Keput.usan investasi berpeng.aruh pos.itif pada nilai perusahaan 

sektor properti yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia. Artinya apabila keputusan 

investasi sema.kin ting.gi maka akan mem.buat nilai pe.rusahaan akan naik diha .dapan 

para inve.stor karena keputusan investasi yang tinggi akan membe .rikan pand.angan 

bahwa pe.rusahaan dalam kea.daan sehat dan menu .njukkan pertum.buhan perusahaan. 

Inve.stasi yang tin .ggi meru.pakan sinyal pertu.mbuhan pendap.atan perus.ahaan di ma.sa 

yang ak.an datang. Sin.yal tersebut akan dian.ggap seba.gai go.od news yang nan.tinya 

akan mempe.ngaruhi per.sepsi investor terh.adap kinerja perus.ahaan yang akhi .rnya 

akan mempe.ngaruhi nilai per.usahaan.  

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
2
 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 selan.jutnya diharapkan dapat 

meneliti faktor-faktor lain yang dapat mempen .garuhi nilai perusahaan di luar dari 

variabel yang telah diteliti. Untuk penelitian selanjutnya dihar .apkan dapat 

meng.gunakan cak.upan obyek pene.litian yang lebih luas. Se.lain itu dalam penel .itian 

lanj.utan dihar.apkan dapat dikemba.ngkan me.tode anal.isis data yang ada un .tuk 

menda.pat hasil yang lebih men.dalam. 
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