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ABSTRAK

Jummulyanti, 2010/16257. Pengaruh Hutang dan Kesempatan Investasi
terhadap Keputusan Investasi pada Perusahaan Property
dan Real Estate yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia.

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menganalisis (1) pengaruh hutang,
dan (2) pengaruh kesempatan investasi terhadap keputusan investasi pada
perusahaan property dan real estateyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

Penelitian ini merupakan penelitian kausatif. Populasi dalam penelitian ini
adalah semua perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI periode
2008-2012. Teknik sampling yang digunakan adalah purposive sampling dengan
kriteria perusahaan terdaftar di BEI selama periode penelitian, memiliki data
keuangan lengkap, dan menyediakan data untuk mengukur hutang, kesempatan
investasi dan keputusan investasi selama periode penelitian. Penelitian ini
menggunakan data sekunder yang dipublikasi melalui Indonesian Capital
MarketDirectory (ICMD). Diperoleh jumlah sampel sebanyak 34 perusahaan dari
46 perusahaan. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda.

Hasil penelitian ini menyimpulkan (1) hutang berpengaruh positif dan
tidak signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan property dan real
estateyang terdaftar di BEI (2) kesempatan investasi berpengaruh positif
dansignifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan property dan real
estateyang terdaftar di BEI.

Kata Kunci: hutang, kesempatan investasi, dan keputusan investasi
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BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Indonesia merupakan negara yang berkembang, hal ini dapat kita lihat
dengan bergeraknya roda perekonomian. Banyak perusahaan berlomba-lomba
melakukan kegiatan ekonomi yang menimbulkan persaingan ketat antar
perusahaan. Untuk menghadapi persaingan tersebut, setiap perusahaan dituntut
untuk mampu belajar, membaca, dan melihat kemungkinan-kemungkinan situasi
yang terjadi, sehingga dapat melakukan pengelolaan manajemen dengan baik,
terutama dalam manajemen keuangan.

Dalam manajemen keuangan terdapat tiga keputusan perusahaanyaitu
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan keputusan dividen (Harmono,
2011:6).Diantara ketiga keputusan perusahaan, keputusan investasi merupakan
faktor penting dalam bidang keuangan perusahaan. Menurut Lukas (2003:2),
keputusan investasi adalah keputusan keuangan tentang aktiva mana yang harus
dibeli perusahaan. Aktiva tersebut dapat berupa aktiva jangka pendek (aktiva
lancar) maupun aktiva jangka panjang (aktiva tetap).

Menurut Hidayat (2010) aktiva jangka pendek didefinisikan sebagai aktiva
dengan jangka waktu kurang dari satu tahun atau kurang dari satu siklus bisnis,
dalam hal ini dana yang diinvestasikan pada aktiva jangka pendek diharapkan
akan diterima kembali dalam waktu dekat atau kurang dari satu tahun. Tujuan
perusahaan berinvestasi pada aktiva jangka pendek adalah untuk digunakan

sebagai modal kerja atau operasional perusahaan. Aktiva jangka panjang



didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu lebih dari satu tahun, dalam hal
ini dana yang ditanamkan pada aktiva jangka panjang akan diterima kembali
dalam waktu lebih dari satu tahun dan kembalinya secara bertahap.

Dalam penelitian ini keputusan investasi yang diteliti adalah pengeluaran
modal yang merupakan investasi pada aktiva tetap. Pengeluaran modal adalah
dana yang dikeluarkan perusahaan dalam hal ini dengan pengeluaran tersebut
perusahaan akan memperoleh manfaat lebih dari satu tahun (Hidayat, 2010).
Pengeluaran modal dilakukan perusahaan adalah untuk ekspansi, penggantian,
atau memperbarui aktiva tetap atau mencari manfaat yang mungkin less tangible
dalam jangka panjang.

Keputusan investasi dibuat oleh semua perusahaan termasuk perusahaan di
industriproperty dan real estate. Dalam membuat keputusan investasi perusahaan
industri property dan real estatedapat memperhatikan perkembangan
perusahaannya. Seperti yang kita ketahuidalam2-3tahun terakhir ini industri
property dan real estatetumbuh pesat yang terlihat pada permintaan yang tinggi
dengan pasokan yang relatif sedikit. Keadaan ini mendorong kenaikan harga
tanah, tingkat hunian, nilai modal dan harga sewa. Hal ini masih terus berlanjut
sampai tahun 2013. Selain itu, industri property dan real estatedi Indonesia
merupakan industri properti yang lebih baik perkembangannya daripada negara-
negara di Asia Pasifik. Ini dibuktikan dengan hasil riset dari lembaga riset properti
Jones Lang Laselle yang mencatat lonjakan harga properti di Jakarta mencapai
19,2 % sepanjang kuartal ke II tahun 2012 yang merupakan lonjakan harga

tertinggi di regional Asia Pasifik. Sedangkan dalam periode yang sama di



Hongkong, Singapura, Shanghai dan Beijing turun hingga 8%
(Bisnis.com).Besarnya peluang untuk mendapatkan keuntungan di industri ini
tentunya akan membuat perusahaan property dan real estate memiliki prospek
yang baik untuk kedepannya. Oleh karena itu, dalam membuat keputusan
investasi perusahaan di industri property dan real estate harus berhati-hati agar
mendapatkan keuntungan yang maksimal.

Menurut Hidayat (2010), keputusan investasi pada perusahaan property
dan real estate dapat diukur menggunakan net capital expenditureyang
disimbolkan dengan INVAT. INVAT diukur dengan menghitung selisih aktiva
tetap tahun berjalan dengan aktiva tetap tahun sebelumnya yang kemudian dibagi
dengan aktiva tetap tahun sebelumnya.Berikut ini disajikan data tentang
keputusan investasi beberapa perusahaan property dan real estate yang terdaftar
di Bursa efek Indonesia periode 2008 hingga 2012 yang diukur menggunakan
INVAT.

Tabel 1. Data Keputusan Investasi Beberapa Perusahaan Property dan Real
Estate Yang Terdaftar Di BEI

Perusahaan INVAT (%)
2008 2009 2010 2011 2012
PT. Alam Sutera Realty, Thk 154,35 46,80 190,89 130,65 107,35
PT. Bukit Darmo Property, Tbk 27,42 6,98 11,07 6,76 -3,07

PT.Ciputra Development, Tbk 66,31 24,08 32,02 19,02 -48,24

PT. Lamicitra Nusantara, Tbk -87,04 -0,00 -12,09 -10,07 1,33

PT. Summarecon Agung, Thk -14,35 -4,47 27,27 -19,70 -7,23
Sumber : Indonesian Capital Market Directory,data diolah

Berdasarkan data Tabel 1, dapat dilihat perkembangan pertumbuhan
investasi aktiva tetap pada beberapa perusahaan property dan real estatepada
tahun 2008-2012, dimana pertumbuhan dari investasi masing-masing perusahaan

berfluktuasi dari tahun ke tahun. Pertumbuhan tertinggi terdapat pada perusahaan



PT. Alam Sutera Realty, Tbk pada tahun 2010, sebesar 190,89%, yang
menunjukkan bahwa pada tahun 2007, pertumbuhan investasi aktiva tetap
meningkat sebesar 190,89 % dari tahun sebelumnya. Sedangkan pertumbuhan
terendah terjadi pada PT. LamicitraNusantara, Tbk pada tahun 2000 sebesar -
87,04%, yang menunjukkan bahwa pertumbuhan investasi aktiva tetap perusahaan
menurun dari tahun sebelumnya sebesar 87,04%.

Keputusan investasi adalah keputusan yang sangat penting dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga dalam mengambil keputusan investasi
kita perlu mempertimbangkan beberapa faktor yang mempengaruhinya.Menurut
White, et al (2002:119) faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi
adalah a) Analisis solvency dan long term debt (leverage) adalah analisis untuk
menelaah struktur modal perusahaan, termasuk sumber dana jangka panjang dan
kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka
panjang,b) Analisis likuiditas digunakan untuk mengukur kecukupan sumber kas
perusahaan untuk memenuhi kewajiban yang berkaitan dengan kas dalam jangka
pendek,c) Analisis profitabilitas digunakan untuk mengukur earnings (laba)
perusahaan relatif terhadap reveneu( sales) dan modal yang diinvestasikan, dan d)
Analisis aktivitas adalah untuk mengevaluasi reveneu dan output yang dihasilkan
oleh aset perusahaan. Faktor lain yang mempengaruhi keputusan investasi
menurut beberapa penelitian adalah arus kas dan modal kerjadalam
Mohamammad (2013) dan kesempatan investasi dalam Hidayat (2010).

Berdasarkan penjelasan diatas dapat kita lihat bahwa banyak faktor yang

mempengaruhi  keputusan investasi sehingga peneliti memfokuskan pada



duafaktor yang diduga penting mempengaruhi keputusan investasi yaitu faktor
hutang dan kesempatan investasi. Selain itu, pada penelitian sebelumnya yang
meneliti tentang pengaruh hutang dan kesempatan investasi masih diperoleh hasil
yang berbeda terhadap keputusan investasi.

Hal ini diperkuat dengan penelitian Hidayat (2010), Kaplan dan Zingales
(1997), Cleary (1999), dan Prasetyantoko (2007)yang menemukan bahwa
kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.Sementara
Prasetyanko (2007) menemukan bahwa hutang berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi dan kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi. Dan Moyen (2004) menemukan kesempatan investasi
berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Selain itu Aivazian et al
(2005), Jensen (1986), Stulz (1990) dan Grossman dan Hart (1982)
menemukanhutangberpengaruh negatif terhadap keputusan investasi.Karena
perbedaan hasil penelitian sebelumnya membuat peneliti bermaksud untuk
menguji ulang kembali pengaruh hutang dan kesempatan investasi terhadap
keputusan investasi.Selain itu juga karena industri yang peneliti akan teliti adalah
perusahaan property dan real estate yang merupakan perusahaan yang sedang
mengalami perkembangan yang pesat dan merupakan salah satu perusahaan yang
banyak menggunakan hutang dalam memenuhi kebutuhan dananya.

Faktor pertama yang diduga mempengaruhi keputusan investasi adalah
hutang. Menurut Mamduh (2007:51) hutang adalah sebagai pengorbanan
ekonomis yang mungkin timbul dimasa mendatang dari kewajiban perusahaan

sekarang untuk mentransfer aset atau memberikan jasa kepada pihak lain dimasa



mendatang.Menurut teorema Modigliani-Miller (Teorema MM) tingkat utang
tidak mempengaruhi perilaku investasi perusahaan dalam pasar yang sempurna.
Sedangkan menurut Myers (1977) kewajiban (liabilities) dapat mempengaruhi
perilaku perusahaan melalui 3 cara yaitu: 1) Peningkatan kewajiban dapat
meningkatkan resiko kebangkrutan. Manajer perusahaan yang resah atas
kemungkinan pemegang saham akan meminta mereka untuk bertanggung jawab
akan mengurangi pinjaman dan investasi, 2) Sebagian besar beban pembayaran
bunga akibat hutang yang lebih tinggi dapat mengurangi dana di perusahaan,
sehingga hutang memiliki dampak negatif terhadap investasi perusahaan dengan
peluanginvestasi yang menjanjikan (hipotesishutang Overhang), 3) Manajer
perusahaan berharap dengan ekuitas yang menurun memiliki insentif untuk
melakukan investasi dengan tingkat pengembalian yang tinggi walaupun dengan
resiko mengorbankan kreditur. Oleh karena itu, jika kewajiban meningkat maka
kreditur enggan menyediakan dana yang lebih banyak dan dengan kurangnya dana
maka dapat menyebabkan kurangnya investasi (Jensen dan Meckling, 1976).Dari
teori diatas dapat diduga bahwa hutang berpengaruh negatif terhadap keputusan
investasi.

Berikut ini disajikan data tentang hutang yang diukur menggunakan rasio
debt ratio yaitu dengan membandingkan total hutang dengan total asset pada
perusahaan Property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia

periode 2008 hingga 2012.



Tabel 2. Data Hutang Perusahaan Property dan real estate yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia

Perusahaan Debt Ratio (x)
2008 2009 2010 2011 2012
PT. Alam Sutera Realty, Tbk 0,42 0,46 0,52 0,54 0,57
PT. Bukit Darmo Property, Tbk 0,54 0,5 0,45 0,45 0,45
PT.Ciputra Development, Thk 0,45 0,49 1,03 1,63 1,11
PT. Lamicitra Nusantara, Thk 0,31 0,26 0,28 0,27 0,28
PT. Summarecon Agung, Tbk 0,14 0,18 0,14 0,13 0,22

Sumber : Indonesian Capital Market Directory, data diolah

Pada Tabel 3 dapat dilihat bahwa rasio hutang masing-masing perusahaan
cenderung berfluktuasi. Pada PT. Alam Sutera Realty, Tbk terjadi peningkatan
rasio hutang dari tahun 2008 hingga 2012 yaitu sebesar 0,42x atau 42% hingga
menjadi  0,57x atau 57%. Peningkatan ratio hutang berarti peningkatan
penggunaan hutang oleh perusahaan dalam membiayai aset-asetnya. Sedangkan
pada PT. Bukit Darmo Property, Tbk terjadi penurunan rasio hutang pada tahun
2008 hingga 2009 yaitu sebesar 0,54x atau 54% hingga 0,45x atau 45%. Pada
tahun 2010 terjadi peningkatan rasio hutang dari tahun 2009, sedangkan dari
tahun 2011 rasio hutang mengalami penurunan hingga tahun 2012. Penurunan
rasio hutang ini berati penurunan penggunaan hutang oleh perusahaan dalam
membiayai aset-asetnya.

Dikaitkan dengan tabel 1, penurunan dan peningkatan hutang perusahaan
Property dan real estatecenderung berfluktuasi. Pada PT. Alam Sutera Realty,
Tbk terjadi peningkatan hutang dari tahun 2008 hingga 2012, ini bertentangan
dengan keputusan investasi yang mengalami penurunan dari tahun 2008 hingga
2012 kecuali tahun 2010 mengalami peningkatan. PT. Bukit Darmo Property, Tbk

terjadi penurunan hutang dari tahun 2008 hingga 2012 yang diikuti penurunan



keputusan investasi dari tahu 2008 hingga 2012, kecuali tahun 2010 mengalami
penigkatan. Berdasarkan hal tersebut dapat diduga hutang memiliki pengaruh
terhadap keputusan investasi.

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi keputusan investasi adalah
kesempatan investasi. Menurut Myers (1977) kesempatan investasi merupakan
kombinasi antara aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi dimasa akan datang
dengan NPV positif. Keputusan investasi dipengaruhi oleh kesempatan investasi
karena semakin besar kesempatan investasi yang menguntungkan maka investasi
yang dilakukan semakin besar, dalam hal ini manajer berusaha mengambil
peluang-peluang tersebut untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham.

Menurut penelitian Smith dan Watts (1992) dalam Yeremia (2012)
ditemukan bahwa kesempatan investasi berdasarkan book to market
ratio(BM)merupakan proksi yang paling tepat untuk mengukur kesempatan
investasi perusahaan. Book to market ratio yang rendah menjelaskan kesempatan
investasi perusahaan semakin baik, sebaliknya book to market ratio yang tinggi
menjelaskan bahwa kesempatan investasi perusahaan mulai terhambat.

Berikut ini disajikan data kesempatan investasi yang dapat diukur
menggunakan book to market ratioyaitu dengan membandingkan nilai buku
ekuitas dengan nilai pasar ekuitasperusahaan Property dan real estateyang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2008 hingga 2012.



Tabel 3.Data Kesempatan Investasi Perusahaan Property dan real estate yang
Terdaftar di Bursa efek Indonesia

Book to Market ratio (%)

2008 2009 2010 2011 2012
PT. Alam Sutera Realty, Tbhk 204,90 102,76 41,91 0,03 0,04
PT. Bukit Darmo Property, Tbk 212,47 68,66 91,95 82,72 117,81
PT.Ciputra Development, Tbk 385,20 108,70 136,63 93,38 69,90
PT. Lamicitra Nusantara, Tbk 0,19 0,16 0,09 0,22 0,24
PT. Summarecon Agung, Thk 0,34 0,04 0,03 0,03 0,08

Sumber : Indonesian Capital Market Directory, data diolah

Perusahaan

Pada Tabel 4, dapat dilihat bahwa kesempatan investasi setiap tahunnya
cenderung berluktuatif. Pada PT. Alam Sutera Realty, Tbk terjadi peningkatan
kesempatan investasi yang ditandai dengan menurunnya ratio book to market dari
tahun 2008 hingga 2011 sedangkan tahun 2012 kesempatan investasi mengalami
penurunan. Sedangkan pada PT. Bukit Darmo Property, Tbkmengalami
penurunan jumlah rasio book to market yang berarti kesempatan investasi pada
tahun 2009 dan 2011 mengalami peningkatan, sedangkan pada tahun 2010 dan
2012 mengalami rasio book to market mengalami peningkatan yang berarti
kesempatan investasi mengalami penurunan dari tahun sebelumnya.

Dikaitkan dengan tabel 1, peningkatan dan penurunan keputusan investasi
diikuti dengan peningkatan dan penurunan kesempatan investasi. PT. Alam Sutera
Realty, Tbk peningkatan dan penurunan keputusan investasi dari tahun 2008
hingga 2012 diikuti dengan peningkatan dan penurunan kesempatan investasi.
Begitu juga pada PT. Bukit Darmo Property, Tbk penigkatan dan penurunan
keputusan investasi dari tahun 2008 hingga 2012 diikuti dengan peningkatan dan
penurunan kesempatan investasi. Berdasarkan hal tersebut dapat disimpulkan

bahwa kesempatan investasi diduga berpengaruh terhadap keputusan investasi.
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Berdasarkan fenomena yang telah diuraikan mengenai keputusan investasi
pada perusahaan Property dan real estate maka penulis tertarik meneliti “
Pengaruh Hutang Dan Kesempatan Investasi Terhadap Keputusan Investasi
Pada Perusahaan Property dan real estateyang Terdaftar Di Bursa Efek

Indonesia”.

B. Identifikasi Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah diatas maka dapat didentifikasikan

masalah sebagai berikut:

1. Adanya persaingan yang ketat antar perusahaan .

2. Adanya perbedaan hasil penelitaan antara pengaruh hutang dan kesempatan
investasi terhadap keputusan investasi.

3. Peningkatan dan penurunan keputusan investasi perusahaan diikuti dengan
peningkatan dan penurunan hutang.

4. Peningkatan dan penurunan keputusan investasi perusahaan diikuti dengan

peningkatan dan penurunan kesempatan investasi.

C. Batasan Masalah

Dari identifikasi masalah di atas peneliti lebih terfokus pada hutang dan
kesempatan investasisebagai faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
investasi. Penelitian ini dibatasi pada perusahaan property dan real estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) yang menerbitkan laporan keuangan pada

tahun 2008-2012.



11

D. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas maka rumusan masalah yang akan
dibahas dalam penelitian ini adalah:
1. Bagaimana pengaruh hutangterhadap keputusan investasi pada perusahaan
Property dan real estate yang terdaftar di BEI?
2. Bagaimana pengaruh kesempatan investasiterhadap keputusan investasi pada

perusahaan Property dan real estate yang terdaftar di BEI?

E. Tujuan Penelitian
Adapun tujuan dari penelitian ini adalah:
l. Untuk menganalisis pengaruh hutangterhadap keputusan investasi pada
perusahaan Property dan real estate yang terdaftar di BEI.
2. Untuk menganalisis pengaruh Kesempatan investasiterhadap keputusan

investasi pada perusahaan Property dan real estate yang terdaftar di BEI.

F. Manfaat Penelitian
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat baik secara
teoritis maupun praktis sebagai berikut:
1. Teoritis: sebagai sarana pengembangan ilmu pengetahuan tentang
keputusan investasi dan faktor-faktor yang mempengaruhinya, dan sebagai
wadah pengaplikasi dari teori-teori yang telah dijabarkan selama ini di-
bangku perkuliahan tentang pelaksanaan manajemen keuangan di pasar

modal.
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2. Praktis: diharapkan informasi dari hasil penelitian ini dapat dijadikan
bahan referensi dalam pembuatan keputusan investasi bagi perusahaan
property dan real estate dan juga secbagai referensi bagi peneliti

selanjutnya.



KAJIAN TEORI, PEglF&JIliIZTIAN TERDAHULU,
KERANGKA KONSEPTUAL, DAN HIPOTESIS
A. Kajian Teori
1. Investasi
a. Pengertian Investasi

Menurut Tandelilin (2010:2) investasi adalah komitmen atas sejumlah
dana atau sumberdaya lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan
memperoleh sejumlah keuntungan di masa datang.Dari pengertian yang
dikemukakan di atas dapat diartikan bahwa seorang investor membeli sejumlah
saham pada saat sekarang ini dengan harapan akan mendapatkan keuntungan di
masa yang akan datang berupa kenaikan harga saham dari saham yang
dimilikinya sekarang.

Investasi akan berkaitan dengan berbagai macam aktivitas.
Menginvestasikan sejumlah dana pada aset rill (tanah, emas, mesin, atau
bangunan), maupun aset finansial (deposito, saham ataupun obligasi) yang
merupakan investasi yang umum dilakukan oleh seorang investor. Sebagian
investor ada yang lebih berani untuk menerima resiko, biasanya aktivitas investasi
yang mereka lakukan lebih mencakup pada aset finansial yang lebih rill seperti
warrant, option, dan futures maupun ekuitas internasional. Dan kegiatan investasi
ini bisa dilakukan oleh investor individual ataupun investor institusional.

Tujuan seseorang melakukan investasi adalah untuk menghasilkan
sejumlah uang. Sedangkan secara luasnya tujuan dilakukannya investasi adalah

untuk meningkatkan kejahteraan investor yang diukur melalui penjumlahan

13
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pendapatan yang dilakukan saat ini ditambah dengan nilai sekarang pendapatan
masa yang akan datang.

Menurut Tandelilin (2010:8) alasan atau tujuan seseorang melakukan
investasi, antara lain adalah:
1) Untuk mendapatkan kehidupan yang lebih layak di masa mendatang
2) Mengurangi tekanan inflasi
3) Dorongan untuk menghemat pajak

Berdasarkan tujuan di atas dapat dijelaskan bahwa seorang yang
bijaksana akan berpikir bagaimana untuk menigkatkan taraf hidupnya dari waktu
ke waktu atau setidaknya bisa mempertahankan pendapatannya pada saat sekarang
ini sehingga tidak berkurang di waktu yang akan datang. Orang yang melakukan
investasi dengan pemilikan perusahaan ataupun dengan objek lain, orang itu akan
dapat menghindarkan diri dari risiko penurunan nilai kekayaan yang dimilikinya
dengan adanya pengaruh inflasi. Di beberapa negara di dunia banyak yang
mendorong masyarakatnya untuk berinvestasi melalui pemberian fasilitas
perpajakan kepada masyarakat yang melakukan investasi pada bidang-bidang
tertentu.
b. Penggolongan Investasi

Menurut Horngren, dkk (1998:813) investasi dapat digolongkan menjadi:
1) Investasi jangka pendek (Temporary Invesment)
Investasi jangka pendek sifatnya likuid yaitu dapat dengan mudah dicairkan

menjadi bentuk kas. Penanaman investasi jangka pendek adalah dalam
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bentuk surat-surat berharga yang dimiliki investor dalam jangka waktu yang
relatif dalam jangka waktu pendek.

2) Investasi jangka panjang (Long Term Invesment)
Investasi jangka panjang sifatnya non likuid yang tidak dapat dengan mudah
dicairkan dalam bentuk kas. Penanaman investasi jangka panjang adalah
dalam bentuk saham, obligasi, tanah, dan bentuk lain yang dimiliki investor
dalam jangka waktu lebih dari satu tahun yang direncanakan dimiliki

bertahun-tahun.

2. Keputusan investasi
a. Definisi Keputusan Investasi

Menurut Brealey et al (2007:4) keputusan investasi adalah keputusan
untuk berinvestasi dalam aset berwujud maupun tak berwujud. Sedangkan
menurut Lukas (2003:2) keputusan investasi adalah keputusan keuangan
(financial decision) tentang aktiva mana yang harus dibeli perusahaan. Keputusan
investasi dibagi menjadi 2 yaitu: 1) keputusan investasi jangka panjang yaitu
melibatkan pembelian aktiva tetap, dan 2) keputusan investasi jangka pendek
adalah keputusan keputusan investasi yang melibatkan pembelian aktiva lancar
(kas, piutang, persedian, atau disebut juga modal kerja) yang mendukung operasi
perusahaan. keputusan investasi yang dibuat oleh manajemen adalah suatu
tindakan manajemen untuk menentukan penggunaan sumber dana di dalam
perusahaan untuk jangka waktu yang dikehendaki dengan harapan akan

memperoleh keuntungan selama jangka waktu tersebut.
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Menurut Helfert (1997:7), keputusan investasi merupakan kekuatan
penggerak utama dari setiap sistem usaha. Ini mendukung strategi persaingan
yang dikembangkan manajemen berdasarkan perencanaan untuk menjalankan
dana baru diperoleh terhadap 3 bidang utama, yaitu: a) modal kerja, b) bangunan,
¢) program pembelanjaan utama.

Investasi selalu berhadapan dengan risiko ketidakpastian karena
pengeluaran dilakukan pada saat sekarang, tetapi manfaatnya akan diterima dalam
waktu yang akan datang. Masa yang akan datang berhadapan dengan berbagai
perubahan seperti perubahan nilai tukar Rupiah, tingkat inflasi, tingkat bunga,
kondisi politik, ekonomi, sosial dan keamanan. Semakin besar ketidaktahuaan
akan laju perubahan mengenai faktor itu dimasa yang akan datang akan
menyebabkan semakin besarnya resiko yang dihadapi.

b. Kriteria keputusan investasi
Kriteria keputusan investasi adalah:
1. Keputusan penyaringan (screening decision)
Keputusan penyaringan (screening decision) yaitu keputusan berdasarkan
pada ukuran tertentu.
2. Keputusan preferensi
Keputusan preferensi adalah keputusan investasi yang didasarkan kepada
beberapa alternatif.
c. Proses Keputusan Investasi
Proses keputusan investasi merupakan proses keputusan yang

berkesinambungan. Menurut Tandelilin (2010:12) proses keputusan investasi
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terdiri dari lima tahap keputusan yang berjalan terus-menerus sampai tercapai
keputusan invvestasi yang terbaik. Tahapan-tahapan tersebut adalah:
a) Penentuan tujuan investasi

Penentuan tujuan investasi adalah menentukan tujuan investasi yang akan
dilakukan. Tujuan investasi masing-masing investor bisa berbeda-beda tergantung
invetor yang membuat keputusan.
b) Penentuan kebijakan investasi

Tahap ini dimulai dari penentuan keputusan alokasi aset. Keputusan ini
menyangkut pendistribusian dana yang dimiliki pada berbagai aset yang tersedia
(saham, obligasi, real estate). Investor juga harus mempertimbangkan berbagai
batasan yang mempengaruhi kebijakan investasi seperti seberapa besar dana yang
dimiliki dan porsi pendistribusian dana tersebut seta beban pajak yang harus
ditanggung.
¢) Pemilihan strategi portafolio

Strategi portofolio yang dipilih harus seseuai dengan dua tahap sebelumnya.
Strategi portofolio ada dua yaitu strategi portofolio aktif dan strategi portofolio
pasif. Strategi portofolio aktif meliputi kegiatan penggunaan informasi yang
tersedia dan teknik peramalan secara aktif untuk mencari kombinasi portofolio
yang lebih baik. Sedangkan strategi portofolio pasif adalah aktivitas pada
portofolio yang seiring dengan kinerja indeks pasar.
d) Pemilihan aset

Pemilihan aset adalah pemilihan aset yang memerlukan pengealuasian setiap

sekuritas yang ingin dimasukkan dalam portofolio yang efisien yaitu portofolio
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yang menawarkan return yang tertinggi dan tingkat resiko tertentu atau sebaliknya
menawarkan return tertentu dengan tingkat resiko terendah.
e) Pengukuran dan evaluasi kinerja portofolio

Merupakan tahap akhir dari proses keputusan investasi. setelah tahap ini
dilewati dan ternyata hasilnya kurang baik maka proses keputusan investasi harus
dimulai dari tahap pertama.
d. Faktor-Faktor Yang Mempengaruhi Keputusan Investasi

Menurut White, et al (2002:119) “rasio keuangan digunakan untuk

membandingkan risiko dan tingkat timbal hasil dari berbagai perusahaan untuk
membantu dalam membuat keputusan investasi dan kredit yang baik’’.Adapun
empat kategori rasio keuangan yang dapat mempengaruhi keputusan investasi
menurut White, et al (2002:119) adalah sebagai berikut:

a. Analisis solvency dan long term debt (leverage): menelaah struktur modal
perusahaan, termasuk sumber dana jangka panjang dan kemampuan
perusahaan untuk memenuhi kewajiban investasi dan utang jangka
panjang.

b. Analisis likuiditas: mengukur kecukupan sumber kas perusahaan untuk
memenuhi kewajiban yang berkaitan dengan kas dalam jangka pendek.

c. Analisis profitabilitas: mengukur earnings (laba) perusahaan relatif
terhadap reveneu(sales) dan modal yang diinvestasikan.

d. Analisis aktivitas: mengevaluasi reveneu dan output yang dihasilkan oleh

aset perusahaan.



19

Berikut akan dijabarkan faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan
investasi:

a. Solvency dan long term debt (Leverage)

Menurut Wild, et al (2004:41), salah satu cara yang digunakan untuk
mengetahui tingkat risiko adalah melalui struktur modalnya. Struktur modal
perusahaan merupakan bagian dari keputusan pendanaan dalam perusahaan, maka
struktur modal yang optimal akan meningkatkan investasi perusahaan. Struktur
modal yang optimal akan meningkatkan investasi perusahaan. Struktur modal
yang optimal tersebut adalah yang dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Oleh
karena itu, besar kecilnya investasi yang akan dilakukan oleh perusahaan
dipengaruhi oleh komposisi struktur modal perusahaan.

Modigliani dan Miller dalam Brigham dan Houston (2011:179),
menyatakan bahwa kondisi pasar yang tidak sempurna tidak ada hubungan antara
keputusan investasi dan keputusan pendanaan, sedangkan menurut Arifin dalam
Hidayat (2010), meskipun asumsi pasar dihilangkan, pemisahan antara keputusan
investasi dan keputusan pendanaan masih terjadi meskipun sedikit modifikasi,
yaitu manajer harus menggunakan biaya modal rata-rata tertimbang sebagai
discount rate. Bahkan ketika struktur modal telah menjadi relevan, baik karena
faktor pajak atau karena faktor yang lain, masih saja terjadi hubungan secara
langsung antara investasi dan pendanaan. Yang ada adalah bahwa program
investasi diputuskan dahulu baru kemudian diputuskan pendanaannya, sehingga
keputusan investasi seharusnya bersifat iindependen terhadap keputusan

pendanaan dan begitu juga sebaliknya.
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b. Likuiditas

Likuiditas dapat diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya tepat pada waktunya dan kecepatan dalam
mengkonversikan harta lancar (piutang dan sediaan) menjadi uang tunai (Keown,
2008:28). Untuk melihat likuiditas perusahaan, pada umumnya digunakan
sejumlah rasio keuangan. Adapun kegunaan rasio keuangan adalah untuk
membantu investor dan kreditur dalam memahami sejarah keuangan suatu
perusahaan dan menggunakan pengetahuaan itu untuk memprediksi jumlah waktu
dan ketidakpastian arus kas mendatang.

Menurut Bambang (1997) perusahaan yang likuid adalah perusahaan yang
memiliki kekuatan sedemikian besarnya sehingga mampu memenuhi segala
kewajiban finansialnya yang segera harus dipenuhi, kemampuan membayar ini
berhubungan dengan penyelenggaraan proses produksi.

Menurut Kaplan dan Zinggales (1997), likuiditas merupakan kemampuan
perusahaan untuk menghasilkan kas dalam memenuhi kebutuhan perusahaan baik
jangka panjang maupun jangka pendek. Pengertian tersebut secara eksplisit
menunjukkan apakah kas yang tersedia pada perusahaan mengalami kesulitan
untuk mendanai investasinya atau tidak. Perusahaan dikatakan tidak mengalami
kesulitan dalam mendanai apabila perusahaan mampu menghasilkan kas dalam
membiayai investasi.

c. Profitabilitas
Secara umum profitabilitas dapat didefinisikan sebagai kemampuan

perusahaan dalam menghasilkan laba atau keuntungan. Menurut Sawir (2001 : 17)
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menyatakan bahwa “profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh
laba dalam satu periode dari hasil operasionalnya.” Kemapulabaan (profitabilitas)
merupakan hasil akhir dari berbagai kebijakan dan keputusan manajemen.
Kemampulabaan akan memberikan kewajiban terakhir tentang efektivitas manajer
perusahaan dan memberikan gambaran tentang tingkat efektivitas pengelolaan
perusahaan. Sudjaja dan Barlian (2002:158), menjelaskan tentang pengaruh
profitabilitas terhadap investasi sebagai berikut: “total investasi dalam perusahaan
terdiri dari aktiva tetap dan modal kerja (aktiva lancar dalam kegiatan
produktif).”’

d. Aktivitas (efisiensi)

Menurut White, et al (2002:119) aktivitas operasi membutuhkan investasi,
baik untuk aset yang bersifat jangka pendek (inventory and account receivable)
maupun jangka panjang (property, plan, and equipment). Rasio aktivitas
menggambarkan hubungan antara tingkat operasi perusahaan (sales) dengan aset
yang dibutuhkan untuk menunjang kegiatan operasi perusahaan tersebut. Rasio
aktivitas juga dapat digunakan untuk memprediksi modal yang dibutuhkan
perusahaan (baik untuk kegiatan operasi maupun jangka panjang). Misalnya untuk
meningkatkan penjualan akan membutuhkan tambahan aset. Rasio aktivitas
memungkinkan para analis menduga kebutuhan ini serta menilai kemampuan
perusahaan untuk mendapatkan aset yang dibutuhkan untuk mempertahankan
tingkat pertumbuhan.

Keputusan investasi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor lain. Menurut

beberapa penelitan diantaranya Hidayat (2010), Prasetyanko (2007), Kaplan dan
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Zingales (1997), Cleary (1999), dan menemukan keputusan investasi juga
dipengaruhi oleh kesempatan investasi. Kesempatan investasi berpengaruh positif
terhadap keputusan investasi yaitu jika terdapat kesempatan investasi yang
menguntungkan, maka manajer berusaha mengambil peluang-peluang tersebut
untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham yang berarti juga
meningkatkan nilai perusahaan. Dengan demikian semakin besar kesempatan
investasi yang menguntungkan, maka investasi yang dilakukan akan semakin
besar.

Menurut Aivazian et al (2005), Yuan dan Motohashi (2008), dan
Prasetyanko (2007) dalam penelitiannya menemukan hutang berpengaruh
terhadap keputusan investasi. Begitu juga Jensen (1986), Stulz (1990), dan
Grossman dan Hart (1982) mengemukakan hubungan negatif antara hutang
dengan investasi. Menurut Mohammad (2010) dalam penelitiannya menemukan
bahwa ada faktor lain yang mempengaruhi keputusan investasi yaitu arus kas.
Arus kas merupakan sumber dana internal perusahaan. Arus kas berpengaruh
positif terhadap keputusan investasi.

e. Pengukuran keputusan investasi

Keputusan investasi dalam penelitian ini merupakan pengeluaran modal
(capital expenditure), yaitu investasi pada aktiva tetap seperti tanah, bangunan,
dan peralatan. Menurut Lukman (2008:135), ada dua cara yang biasanya
digunakan untuk mencatat keputusan investasi dalam aktiva tetap pada laporan
keuangan perusahaan. Cara pertama cukup mendetail, dimana terhadap harga

perolehan, akumulasi penyusutan dan nilai buku aktiva tetap. Dengan penyajian
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seperti itu, maka dengan mudah dapat dilihat perubahan aktiva tetap dengan

rumus:
AFA=NFA+ DEP,— NFA,
Dimana:
AFA; = perubahan aktiva tetap
NFA; = nilai buku aktiva tetap tahun ke t
DEP; = akumulasi penyusutan tahun ke t
NFA,; = nilai buku aktiva tetap tahun sebelumnya

Sedangkan cara yang kedua adalah pencatatan aktiva tetap yang hanya
memuat jumlah bersih nilai bukunya saja. Apabila aktiva tetap dicatat dengan cara
yang kurang mendetail, sehingga yang nampak dalam neraca hanya nilai bukunya

saja, maka jumlah perubahan aktiva tetap tersebut dapat dihitung sebagai berikut:

AFA(=FA;- FA.,
Dimana :
AFA; = perubahan aktiva tetap
FA; = aktiva tetap tahun ke t
FA.; = aktiva tetap tahun sebelumnya

Menurut Hidayat (2010), keputusan investasi (INVAT) dapat diukur
dengan menggunakan net capital expendituree yang dihitung selama periode t,

dengan rumus :

Aktiva tetap—Aktiva tetap¢_4

INVAT=

Aktiva tetap¢_4
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3. Hutang
a. Definisi hutang

Hutang menurut Mamduh ( 2007:51) didefinisikan sebagai pengorbanan
ekonomis yang mungkin timbul dimasa mendatang dari kewajiban perusahaan
sekarang untuk mentransfer aset atau memberikan jasa ke pihak lain di masa
mendatang, sebagai akibat transaksi atau kejadian di masa lalu. Sedangkan
menurut Suad ( 2008) hutang adalah sumber dana yang mempunyai jangka waktu
tertentu. Hutang muncul terutama karena penundaan pembayaran untuk barang
dan jasa yang telah diterima perusahaan dan dari dana yang dipinjam.

Hutang merupakan suatu mekanisme lain yang bisa digunakan untuk
mengontrol konflik keagenan (Erni, 2005). Menurut Jensen (1976) dalam Erni
(2005), dengan adanya hutang akan dapat mengendalikan penggunaan free cash
flow secara berlebihan oleh manajemen, dengan demikian akan dapat menghindari
investasi yang sia-sia. Dengan kata lain, dengan adanya hutang, pihak manajemen
akan mengurangi penggunaan free cash flow yang berlebihan untuk membiayai
kegiatan-kegiatan yang optimal. Free cash flow menggambarkan seberapa besar
kas tersedia untuk dibagikan kepada investor.

b. Teori-teori Kebijakan Utang
Teori-teori kebijakan hutang menurut Lukas (2003:249) yaitu:
1)  Model Modigliani-Miller (MM) tanpa pajak

Dalam Suad (1996) MM menunjukkan bahwa dakan keadaan pasar modal

sempurna dan tidak ada pajak, maka keputusan pendanaan (financing

decisions) menjadi tidak relevan. Artinya penggunaan hutang ataukah
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modal sendiri akan memberi dampak yang sama bagi kemakmuran

pemilik perusahaan dan nilai perusahaan.

f.

Asumsi-asumsi MM tanpa pajak:

. Risiko bisnis perusahaan diukur dengan ¢ EBIT (deviasi standard

earning before interest and tax).

. Investor memiliki pengharapan yang sama tentang EBIT perusahaan di

masa mendatang.

. Saham dan obligasi diperjualbelikan di suatu pasar modal yang

sempurna.

. Utang adalah tanpa risiko sehingga suku bunga pada utang adalah suku

bunga bebas risiko.

. Seluruh aliran kas adalah perpetuitas (sama jumlahnya setiap periode

hingga waktu tak terhingga). Dengan kata lain, pertumbuhan
perusahaan adalah nol atau EBIT selalu sama.

Tidak ada pajak perusahaan maupun pajak pribadi.

Model Modigliani-Miller (MM) dengan pajak

Tahun 1963, MM menerbitkan artikel sebagai lanjutan teori MM tahun

1958. Asumsi yang diubah adalah adanya pajak terhadap penghasilan

perusahaan (corporate income taxes). Dengan adanya pajak ini, MM

menyimpulkan bahwa penggunaan utang (leverage) akan meningkatkan

nilai perusahaan karena biaya utang adalah biaya yang mengurangi

pembayaran pajak (a tax-deductible expense).
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Model Miller

Tahun 1976, Miller menyajikan suatu teori struktur modal yang juga
meliputi pajak untuk penghasilan pribadi. Pajak pribadi ini adalah: 1)
pajak penghasilan dari saham (Ts), dan 2) pajak penghasilan dari obligasi
(Td). Dalam Suad (1996) Miller merumuskan model penilaian perusahaan
pada saat diperhatikan adanya pajak penghasilan untuk perusahaan
(corporate tax) dan untuk individu (personal tax). Untuk menentukan nilai
perusahaan pada saat terdapat corporate and personal income tax,
dipergunakan pendekatan dengan menentukan imbalan yang diterima oleh
pemilik saham (shareholder) dan pemilik obligasi (bondholder).

Financial distress dan agency costs

Financial distress adalah kondisi dimana perusahaan mengalami kesulitan
keuangan dan terancam bangkrut. Jika perusahaan mengalami
kebangkrutan (bankruptcy cost) yang disebabkan oleh keterpaksaan
menjual aktiva di bawah harga pasar, biaya likuidasi perusahaan, rusaknya
aktiva tetap dimakan waktu sebelum terjual, dan sebagainya. Bankcruptcy
cost ini termasuk dirrect cost of financial distress. Agency cost atau biaya
keagenan adalah biaya yang timbul karena perusahaan menggunakan utang
dan melibatkan hubungan antara pemilik perusahaan (pemegang saham)
dan kreditor.

Model Trade Off

Teori ini meyatakan bahwa peningkatan penggunaan utang akan

meningkatkan nilai perusahaan sampai titik tertentu. Setelah titik tersebut,
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penggunaan utang justru akan menurunkan nilai perusahaan karena
kenaikan keuntungan dari penggunaan utang tidak sebanding dengan
kenaikan biaya financial distress dan agency cost.

Teori informasi tidak simetris (asymetric information theory)

Awal dekade 1960-an, Gordon Donaldson dari Harvard University
mengajukan teori tentang informasi yang tidak simetris. Asymetric
information adalah kondisi dimana suatu pihak memiliki informasi yang
lebih banyak dari pihak lain. Jika manajemen perusahaan ingin
memaksimumkan nilai untuk pemegang saham saat ini, (current
stockholder), bukan pemegang saham baru, maka ada kecenderungan
bahwa: 1) jika perusahaan memiliki prospek yang cerah, manajemen tidak
akan menerbitkan saham baru tapi menggunakan laba ditahan (supaya
prospek cerah tersebut dapat dinikmati current stockholder. 2) jika prospek
kurang baik, manajemen menerbitkan saham baru untuk memperoleh dana.
Pecking Order Theory

Menurut Brealey (2008:25), di dalam teori ini dijelaskan bahwa
perusahaan menyukai pendanaan internal, karena dana ini terkumpul tanpa
mengirimkan sinyal sebaliknya, yang dapat menurunkan harga saham. Jika
dana eksternal dibutuhkan, perusahaan menerbitkan utang terlebih dahulu
dan hanya menerbitkan ekuitas sebagai pilihan terakhir. Pecking order ini
muncul karena penerbitan utang tidak selalu diterjemahkan sebagai

pertanda buruk oleh investor bila dibandingkan dengan penerbitan ekuitas.



28

c. Alasan perusahaan memilih hutang

Myers dalam Keown, et al (2005:100) merangkum pecking order teory

mengenai kebijakan hutang dengan empat poin:

a)

b)

d)

Perusahaan mengambil kebijakan deviden untuk memanfaatkan
peluang investasi.

Perusahaan lebih suka untuk mendanai peluang investasi dengan dana
yang terhimpun secara internal terlebih dahulu, kemudian baru melirik
pendanaan eksternal.

Ketika dibutuhkan pendanaan eksternal, pertama perusahaan akan
memilih untuk menerbitkan sekuritas hutang, kemudian baru
menerbitkan sekuritas jenis lain.

Ketika dibutuhkan pendanaan eksternal yang lebih besar untuk proyek
yang memiliki nilai sekarang positif, urutan pendanaan bersusun akan

diikuti.

d. Jenis-jenis rasio hutang

Terdapat beberapa rasio yang digunakan untuk mengetahui kemampuan

perusahaan memenuhi kewajibannya. Menurut Brigham dan Houston (2010:143)

jenis-jenis rasio hutang adalah:

1)

2)

Total hutang terhadap total aset / rasio hutang
Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :

Total Hutang

Rasio hutang = leOO%

Rasio kelipatan pembayaran bunga

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut :



29

EBIT

Rasio kelipat b b ~ Beban Bunea
aslo kelipatan pembayaran bunga = 5= Bunga

3) Rasio cakupan EBITDA

Rasio ini dirumuskan sebagai berikut:

Rasiocakupa EBITDA + Pembayaran SewaGunaUsaha
n =
EBITDA

Bunga + PembayaranPokok + PembayaranSewaGunaUsaha

e. Pengaruh hutang terhadap keputusan investasi

Menurut teorema Modigliani-Miller (Teorema MM) tingkat utang tidak
mempengaruhi perilaku investasi perusahaan dalam pasar yang sempurna.
Sedangkan menurut Myers (1977) kewajiban (liabilities) dapat mempengaruhi
perilaku perusahaan melalui 3 cara yaitu: 1) Peningkatan kewajiban dapat
meningkatkan resiko kebangkrutan. Manajer perusahaan yang resah atas
kemungkinan pemegang saham akan meminta mereka untuk bertanggung jawab
akan mengurangi pinjaman dan investasi, 2) Sebagian besar beban pembayaran
bunga akibat hutang yang lebih tinggi dapat mengurangi dana di perusahaan,
sehingga hutang memiliki dampak negatif terhadap investasi perusahaan dengan
peluang investasi yang menjanjikan (Hipotesis hutang Overhang), 3) Manajer
perusahaan berharap dengan ekuitas yang menurun memiliki insentif untuk
melakukan investasi dengan tingkat pengembalian yang tinggi walaupun dengan
resiko mengorbankan kreditur. Oleh karena itu, jika kewajiban meningkat maka
kreditur enggan menyediakan dana yang lebih banyak dan dengan kurangnya
dana maka dapat menyebabkan kurangnya investasi (Jensen dan Meckling, 1976).

Jensen (1986), Stulz (1990) dan Grossman dan Hart (1982)

mengemukakan hubungan negatif antara leverage dan investasi, tetapi dengan
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argumen yang berbeda yakni konflik antara manajer dan shareholders. para
peneliti ini berpendapat bahwa perusahaan dengan free cash flow tetapi memiliki
peluang growth yang rendah (atau tidak ada), tetap dapat berinvestasi (atau
berinvestasi secara berlebihan (overinvestment) pada proyek yang memiliki NPV
negatif. Namun, hal ini merupakan strategi yang mahal bagi manajer jika pasar
modal memperhitungkan potensi keuntungan semacam ini, atau pengambilalihan
(takeover) oleh perusahaan lain, manajer memiliki insentif, oleh karena itu, untuk
membuat perjanjian dan meningkatkan hutang dan membayar cash sebagai bunga
dan pokok. Teori-teori ini menyatakan hubungan negatif antara tingkat hutang dan
investasi pada perusahaan yang memiliki tingkat pertumbuhan yang rendah.

Berdasarkan hasil penelitian Aivazian et al (2005) tingkat hutang
berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Artinya jika hutang mengalami
kenaikan maka keputusan investasi akan mengalami penurunan.
4. Kesempatan investasi

Kesempatan investasi merupakan hasil dari pilihan-pilihan untuk membuat
investasi dimasa mendatang dalam Myers (1977). Kesempatan investasi
menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memperoleh keuntungan dari
prospek pertumbuhan. Prospek pertumbuhan merupakan suatu harapan yang
diinginkan oleh pihak manajemen (pihak internal) dan investor serta kreditur
(pihak eksternal). Peluang pertumbuhan tersebut terlihat pada peluang investasi

yang diproksikan dengan berbagai macam kombinasi nilai peluang investasi.
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a. Pengukuran Kesempatan Investasi

Kesempatan investasi merupakan variabel yang tidak dapat diobservasi,
oleh karena itu, diperlukan proksi untuk mengukurnya. Kallapur dan Trombley
(1999) menyatakan bahwa kesempatan investasi perusahaan tidak dapat
diobservasi oleh pihak-pihak di luar perusahaan. Berbagai penelitian yang
digunakan sebagai proksi dari kesempatan investasi telah banyak diteliti dan diuji.
Menurut Kallapur dan Tromley (1999) dalam Yeremia (2013) kesempatan
investasi dapat diklasifikasikan dalam tiga tipe yaitu:

1) Proksi berbasis harga (price-based proxies)

Prospek berdasarkan harga merupakan proksi yang menyatakan bahwa
prospek pertumbuhan sebagiaan dinyatakan dalam harga pasar. Proksi ini didasari
pada suatu ide yang menyatakan bahwa prospek pertumbuhan perusahaan secara
parsial dinyatakan dalam harga-harga saham dan perusahaan tumbuh akan
memiliki nilai pasar yang lebih tinggi secara relatif untuk aktiva-aktiva yang
dimiliki. Proksi berbasis harga meliputi :

a) Marke valuet ofequity plus book value of debt (V)

b) Ratio of book to market value of equity (BE/MVE)

c¢) Ratio of book to market value of asset (A/V)

d) Ratio of book value of property, plant, and equipment to firm value

(PPE/V)
e) Ratio of replecement value of assets to market value ( tobin’s Q)
f) Ratio of depreciation expense to value (DEP/V)

g) Earning price ratio
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2) Proksi berbasis investasi (investment-based proxies)

Proksi berbasis investasi menunjukkan tingkat aktivitas yang tinggi secara
positif yang berhubungan dengan kesempatan investasi perusahaan. Proksi ini
berbentuk rasio yang membandingkan suatu pengukuran investasi yang telah
diinvestasikan dalam bentuk aktiva tetap atau suatu hasil operasi yang diproduksi
dari aktiva yang telah diinvestasikan. Proksi berdasarkan investasi meliputi:

a) Ratio of R&D expense to firm value (R&D/V)

b) Ratio of R&D expense to total assets (R&D/A)

c) Ratio of R&D expense to sales (R&D/S)

d) Ratio of capital addition to firm value (CAP/X)

e) Ratio of capital addition to assets book value (CAPX/A)

3) Proksi berbasis varian return (variance measures)

Proksi pengukuran varian mengungkapkan bahwa suatu opsi akan menjadi
lebih bernilai jika menggunakan variabilitas return yang mendasari peningkatan
aktiva. Proksi berdasarkan varian meliputi:

a) VARRET (variance of total return)

b) Market model Beta

Proksi kesempatan investasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah
rasio book to market ratio. Menurut Smit & Watts (1992) dalam Yeremia (2013),
ditemukan bahwa kesempatan investasi berdasarkan book to market ratio
merupakan proksi yang paling tepat untuk mengukur kesempatan investasi
perusahaan karena berkaitan langsung dengan harga saham. Perusahaan yang

memiliki book to market ratio yang tinggi mengindikasikan bahwa kesempatan
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investasi perusahaan mulai terhambat karena harga saham perusahaan yang lebih
rendah dari nilai wajarnya.Sedangkan perusahaan yang memiliki rasio book to
market ratio yang rendah mengindikasikan kesempatan investasi perusahaan
mulai membaik karena harga saham perusahaan lebih tinggi dari nilai wajarnya.

Book to market ratiodapat dirumuskan sebagai berikut :

Nilai Buku Ekuitas
BM=

Nilai Pasar Ekuitas

b. Pengaruh kesempatan investasi terhadap keputusan investasi

Kesempatan investasi merupakan kombinasi antara aktiva yang dimiliki
dan pilihan investasi dimasa yang akan datang dengan NPV positif. Menurut
Chung dan Charoenwong dalam Hidayat (2010) bahwa esensi pertumbuhan bagi
suatu perusahaan adalah adanya kesempatan investasi yang menguntungkan,
maka manajer berusaha mengambil peluang-peluang tersebut untuk
memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Karena semakin besar
kesempatan investasi yang menguntungkan, maka yang investasi yang dilakukan
akan semakin besar. Menurut hidayat (2010) kesempatan investasi berpengaruh
positif terhadap keputusan investasi. Jika terdapat kesempatan investasi yang
menguntungkan, maka manajer berusaha mengambil peluang-peluang tersebut
untuk memaksimalkan kesejahteraan pemegang saham. Dengan demikian,
semakin besar kesempatan investasi yang menguntungkan, maka investasi yang
dilakukan akan semakin besar.
B. Penelitian terdahulu

Penelitian-penelitian yang terkait dengan keputusan investasi telah

dilakukan sebelumnya. Penelitian yang dilakukan oleh Hidayat (2010) menguji
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pengaruh kesempatan investasi dan likuiditas dengan variabel moderasi financial
constrain dan non-financial constrain terhadap keputusan investasi menemukan
bahwa likuiditas dan kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Dan likuiditas lebih berpengaruh terhadap keputusan investasi pada
perusahaan financial constrain dibandingkan perusahaan non-financial constrain.
Sedangkan kesempatan investasi lebih berpengaruh terhadap keputusan investasi
pada perusahaan non financial constrain daripada perusahaan financial constrain.

Penelitian yang dilakukan oleh Prasetyanko (2007) yang meneliti tentang
pengaruh likuiditas, hutang dan kesempatan investasi terhadap keputusan
investasi. Prasetyanko menemukan bahwa likuiditas behubungan negatif terhadap
keputusan invetasi, hutang berpengaruh positif terhadap keputusan investasi, dan
kesempatan investasi berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.

Penelitian yang dilakukan Mohammad (2010) menemukan arus kas
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi, kesempatan investasi tidak
berpengaruh terhadap keputuan investasi, leverage tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi, dan modal kerja tidak berpengaruh terhadap keputusan
investasi. Penelitian yang dilakukan oleh Purnamasari (2009) yang meneliti
tentang interdependensi antara keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan
keputusan dividen perusahaan menemukan bahwa adanya interdependensi antara
keputusan pendanaan dengan keputusan dividen negatif dan tidak signifikan, tidak
terdapat interdependensi antara keputusan investasi dengan keputusan pendanaan,
dan tidak ada interdependensi antara keputusan investasi dengan keputusan

dividen.
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Penelitian yang dilakukan oleh Yuan dan Motohashi (2008) yang meneliti

tentang pengaruh rasio hutang (rasio pinjaman bank) terhadap keputusan investasi

aktiva tetap pada bank di China. Mereka menemukan bahwa rasio hutang

berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi aktiva tetap.

Berikut ini disajikan ringkasan penelitian terdahulu yang terkait dengan

keputusan investasi:

Tabel 4.Penelitian terdahulu

No Nama Peneliti, Variabel Variabel Hasil Penelitian
Metode Bebas Terikat
1 Hidayat Likuiditas dan Keputusan Likuiditas dan kesempatan
(2010), kesempatan investasi investasi berpengaruh
Data Panel investasi positif terhadap keputusan
investasi.
2 Prasetyanko Likuiditas, Keputusan  Likuiditasberpengaruh
(2007), hutang, dan investasi negatif terhadap keputusan
Data Panel kesempatan investasi. Kesempatan
investasi investasi dan hutang
berpengaruh positif
terhadap keputusan
investasi.
3 Purnamasari Profitabilitas, Keputusan interdependensi antara
(2009), SEM Pertumbuhan  investasi, keputusan pendanaan
perusahaan, keputusan  dengan keputusan dividen
size,likuiditas, pendanaan negatif dan tidak
dan struktur dan signifikan, tidak terdapat
aktiva keputusan  interdependensi antara
dividen keputusan investasi

dengan keputusan
pendanaan, dan tidak ada
interdependensi antara
keputusan investasi
dengan keputusan dividen.
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Nama Penelliti,

Variabel

Variabel

No Peneliti Bebas Terikat Hasil

4 Mohammad Arus kas, Keputusan  Arus kas berpengaruh
(2010) kesempatan investasi positif terhadap keputusan
Regresi linear  investasi, aktiva tetap investasi, sedangkan
berganda leverage, dan kesempatan

modal kerja investasi, leverage, dan
modal kerja tidak
berpengaruh terhadap
keputusan investasi.

5 Yuan dan Rasio hutang  Keputusan  Rasio hutang berpengaruh
Kazuyuki (rasio investasi negatif terhadap keputusan
(2012), pinjaman tetap investasi aktiva tetap.

Data panel bank)
Sumber : Berbagai jurnal
C. Kerangka Konseptual
Keputusan investasi dapat didefinisikan sebagai menyangkut

pengalokasian dana yangberasal dari dalam maupun dana yang berasal dariluar
perusahaan pada berbagai bentuk investasi. Dalam penelitian ini keputusan
investasi diukur dengan INVAT.Terdapat beberapa faktor yang mempengaruhi
keputusan investasi perusahaan sehingga peneliti memfokuskan pada tiga faktor
yang diduga penting mempengaruhi keputusan investasi. Selain itu, pada
penelitian sebelumnya yang meneliti tentang hutang dan kesempatan investasi
masih diperoleh hasil yang berbeda.

Faktor pertama yang mempengaruhi keputusan investasi adalah hutang.
Hutang merupakan pendanaan eksternal yang digunakan perusahaan untuk
memenuhi kebutuhan pendanaan perusahaannya. Penggunaan hutang yang tinggi
dalam pendanaan perusahaan mengakibatkan perusahaan membayar beban bunga

dalam jumlah tertentu. Pembayaran beban bunga ini mengakibatkan dana di
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perusahaan berkurang. Selain itu, hutang yang tinggi menyebabkan kreditur
enggan memberikan pinjaman lebih banyak dana lagi sehingga perusahaan akan
mengurangi investasi. Dengan demikian akan ada hubungan yang negatif antara
hutang dengan keputusan investasi.

Faktor kedua yang mempengaruhi keputusan investasi adalah kesempatan
investasi. Kesempatan investasi merupakan kombinasi antara aktiva yang dimiliki
dan pilihan investasi dimasa yang akan datang dengan NPV positif. Kesempatan
investasi yang menguntungkan merupakan esensi pertumbuhan perusahaan. Jika
terdapat kesempatan investasi yang menguntungkan, maka manajer akan berusaha
menghasilkan peluang-peluang tersebut untuk memaksimalkan kesejahteraan
pemegang saham. Karena semakin besar kesempatan investasi yang
menguntungkan, maka investasi yang dilakukan akan semakin besar. Dengan
demikiankan terdapat hubungan yang positif antara kesempatan investasi dan
keputusan investasi.Secara sistematis kerangka konseptual dari penelitian ini

dapat digambarkan sebagai berikut:

Hutang (X1)

Keputusan
Investasi (Y)

Kesempatan investasi
(X2)

Gambar 1 Kerangka Konseptual



38

D. Hipotesis
Berdasarkan teori dan latar belakang permasalahan yang telah
dikemukakan sebelumnya maka dapat dibuat beberapa hipotesis terhadap
permasalahan sebagai berikut :
H1: Hutang berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan investasi pada
perusahaan Properti dan real estate yang terdaftar di BEIL
H3: Kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi pada perusahaan Properti dan real estate yang

terdaftar di BEI.



BAB 5
SIMPULAN DAN SARAN

A. Simpulan
Berdasarkan pendahuluan, kajian teori, pengolahan data, serta pembahasan
yang telah dilakukan pada bab terdahulu, maka dapat ditarik kesimpulan sebagai
berikut:
1. Hutang berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap keputusan
investasi pada perusahaanproperty dan real estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI).
2. Kesempatan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
keputusan investasi pada perusahaan property dan real estate yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).

B. Keterbatasan Penelitian

Meskipun penelitian ini dirancang dengan sebaik-baiknya, namun masih
terdapat keterbatasan-keterbatasan dalam penelitian ini, seperti keterbatasan
dalam mengambil variabel-variabel yang akan diteliti, dimana dalam penelitian ini
hanya terbatas pada hutang dan kesempatan investasi saja yang dipilih sebagai
variabel-veriabel yang mempengaruhi keputusan investasi. Penelitian ini juga
hanya berfokus pada perusahaan property dan real estate yang terdaftar di BEI

dalam periode pengamatan yaitu dari tahun 2008 sampai tahun 2012.
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C. Saran
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dikemukakan maka dapat
diberikan beberapa saran sebagai berikut:

1. Bagi perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa satu variabel
bebas yang ada dalam penelitian ini, satu variabel bebas menunjukkan
pengaruh yang signifikan terhadap keputusan investasi yaitu kesempatan
investasi (Book to Market).Sehingga variabel tersebut dapat dijadikan
pertimbangan perusahaan sebelum memutuskan untuk menginvestasikan
dananya kedalam aktiva tetap.

2. Bagi peneliti selanjutnya, dengan penelitian ini diharapkan peneliti
selanjutnya dapat meneliti lebih lanjut mengenai faktor-faktor yang
mempengaruhi keputusan investasi. Dengan mengganti objek penelitian
pada sektor atau indeks tertentu, menambah periode penelitian, menambah
variabel bebas penelitian seperti faktor modal kerja, tingkat penjualan,
profitabilitas, peluang pertumbuhan perusahaan dan faktor-faktor lainnya.
Selain itu juga dapat menggunakan variabel hutang dan kesempatan
investasi dengan menggunakan rasio lain seperti hutang menggunakan rasio
debt to equity ratio dan kesempatan investasi menggunakan rasio market to

book ratio.
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