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RINGKASAN

Wiwit Herdianti, 2018..Pengaruh Leverage; Kepemilikan: Manajerial dan
Kepemilikan.. :Institusional . terhadap . Keputusan. Investasi. (Studi: pada
Perusahaan Sektor Industri Barang,Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek
Indonesia Periode 2010-2016), Drs. Achmad Husaini, MAB. 104 hIm + Xv.
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Tujuan “perusahaan ‘adalah meningkatkan 'nilai’' ‘perusahaanyang dapat
tercermin' dalam bentuk "meningkatnya ~harga 'saham. " /Salah ~satu ‘cara' untuk
meningkatkan- nilai -perusahaan adalah dengan s adanya rkeputusan::investasi.
Keputusan investasi merupakan indikator-bahwa adanya perkembangan dari suatu
perusahaan.. -Oleh - karena itu ,-dalam -menentukan 'keputusan. investasi : harus
memperhatikan beberapa faktor. internal perusahaan.

Penelitian. ini bertujuan untuk mengetahui_secara bersama-sama_pengaruh
signifikan leverage, . kepemilikan manajerial dan. kepemilikan . institusional
terhadap  keputusan .investasi.- Penelitian ini._juga bertujuan untuk mengetahui
diantara variabel leverage, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional,
variabel ‘apa’ yang paling dominan berpengaruh 'signifikanterhadap “keputusan
investasi.

Jenistpenelitian® yang digunakan®dalam' penelitian’ini-adalah" explanatory
research dengan:pendekatan-kuantitatif. Jumlah jpopulasi penelitian-sebanyak 38
perusahaan: sektor: Industri -Barang ~Konsumsi ryang terdaftar; -di - Bursa - Efek
Indonesia periode-2010-2016.  Sampel- penelitian: ditentukan idengan -purposive
sampling dan diperoleh sampel sebanyak.6 perusahaan., Metode analisis data yang
digunakan adalah regresi. linear berganda yaitu uji statistik deskriptif.dan. statistik
inferensial.

Hasil penelitian. menunjukkan bahwa leverage, kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional secara bersama-sama’ berpengaruh signifikan terhadap
keputusan' investasi. Diantara leverage, kepemilikan-manajerial- dan kepemilikan
institusional ' yang-paling ‘dominan berpengaruh signifikan -terhadap “keputusan
investasi'adalah leverage.

Berdasarkan ‘hasil-penelitian tersebut, leverage merupakan salah satu faktor
yang ' paling -dominan :mempengaruhi- keputusan investasi;  sehinggadiharapkan
kepadamanajer -untuk -mempertimbangkan- nilai : leverage sebelum - melakukan
keputusan -investasi. Manajer- perusahan. sebagai pihak- yang.-membuat-keputusan
(dalam hal .ini : keputusan, investasi) diharapkan .melihat . faktor-faktor. lain yang
berasal dari dalam_perusahaan yang mungkin saja akan mempengaruhi keputusan
investasi seperti kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.
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SUMMARY

Wiwit Herdianti, 2018.. The Influence of Leverage, Managerial Ownership
and Institutional.Ownership-of InvestmentDecisions, (Study. on-The Industrial
Sector, of Consumer.Goods Companies were Listed on The Indenesia Stock
Exchange Period 2012-2016),-Drs. Achmad Husaini, MAB. 104 pages + xv.
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The 'company's “goal 'is' to' increase the ‘value of 'companies that can be
reflected in: the' form- of ‘rising 'stock -prices. ' The 'value'of the company. can be
increased by paying attention to-the investment decision. Investment decision is an
indicator that- the -existence .of the development-of an enterprise. Therefore,  in
determining. investment .decisions we:should-pay-attention to.the .internal factors
of the company:.

This research aims to know collectively influence significant.of leverage,
managerial  ownership and institutional ownership of the investment. This
research also-aims to find out ‘the most-dominant variable thathas ‘significant
effect to investment decisions:

The type of ‘research used in this research is explanatory research with
guantitative. approach.- The population .on this research are 38 companies of the
industrial sector.. of -consumer, goods .that_are listed on the Indonesia Stock
Exchange period 2010-2016. The sample is determined by purposive sampling
and retrieved samples ‘as 6 corporations. Methods of data analysis used was
multiple ' linear ~regression ~that is “descriptive  statistics ~and- test" ‘statistics
inferensial.

The results;showed that: leverage; managerial ownership-and: institutional
ownership. -has : collectively: -significant .to, -investment:. decisions. :Between . the
leverage, managerial.ownership and-institutional ownership, .the most dominant
variable is the leverage.

Based on the results, ‘leverage "is the most dominant factors ' influencing
investment “decisions,  so ‘'the Manager expected to be ‘consider ‘to the value “of
leverage before making the investment decisions. The Manager of the.company:is
expected to. look- at rothers factors in.the- company ithat-may: -affect- investment
decisions such as managerial and ownership.institutional ownership.
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PENDAHULUAN

A.  Latar Belakang
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Manajemen’ perusahaan  dihadapkan pada tiga macam keputusan keuangan.

3
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Tiga Keputusan' keuangan tersebut terdiri:darickeputusan-pendanaan, -keputusan
investasi-dan keputusan deviden (Harmono, 2014: 6). Ketiga keputusan keuangan
tersebut memiliki kepentingan masing-masing.” Salah' satunya adalah “keputusan

investasi' yang ‘memegang -peranan - sebagai indikator -eksistensi " dari | ‘Suatu

| REPOSITORY.UB.AC.D |

perusahaan.

Keputusan dalam™ melakukan investasi ~dimulai dengan memanfaatkan
kesempatan- 'investasi ' yang-'ada, kemudian ‘mengambil-'kesempatan 'tersebut
sebagai- langkah . awal - untuk. . kemajuan, -perusahaan.,  Selain; -untuk -kemajuan

perusahaan, investasi diharapkan -mampu .. meningkatkan - nilai.. perusahaan.
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Meningkatnya ‘nilai ‘perusahaan-dapat “berwujud 'dalam" bentuk ‘kenaikan harga

o
i

saham  (Harmono, -2014:1):; Nilai perusahaan yang meningkat akan-memberikan
dampak yang positif bagi kesejahteraan shareholder.

“'Keputusan investasi merupakan keputusan keuangan mengenai‘pembelian

| REPOSITORY.UB,ACID |

aset perusahaan’ (Sudana; 2011: 3). Aset-aset perusahaan iini' dapat berupa aset

berwujud, dan aset. tidak . berwujud. Aset berwujud; meliputi. mesin;. gedung dan
perlengkapan, sedangkan aset tidak berwujud meliputi paten, hak cipta dan merek.
Aset ditinjau ‘dari ‘aspek ‘jangka ‘waktu, dapat berupa aset jangka panjang-yang

meliputi aset-aset tetap -perusahaan, dan aset jangka pendek.-meliputi- aset lancar
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perusahaan (kas, piutang, -persediaan atau modal kerja) yang bergunauntuk
mendukung-kegiatan‘operasional perusahaan (Sudana, 2011: 3).
Sebelum; mengambil suatu; keputusan -investasi yang rakan -ditetapkan-oleh

manajemen_ perusahaan, terdapat dasar-dasar dalam menetapkan keputusan
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investasi, yaitu : ‘tingkat keuntungan (return) dan risiko (risk) (Tendelilin, 2010).
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Ketika rmanajemen dituntut -untuk membuat  suatu keputusan - investasi' terkait
pembelian, aset, manajemen.  harus mempertimbangkan seberapa besar  tingkat
keuntungan 'yang akan 'didapatkan, ' dan’ seberapa besar risiko “yang - harus

ditanggung perusahaan dengan dilakukannya pembelian' aset perusahaan tersebut.

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Semakin: besar risika: yang: ditanggung-perusahaan dalam- melakukan pembelian
aset, maka akan semakin besar tingkat ‘keuntungan yang akan didapatkan oleh
perusahaan

Pengambilan keputusan. investasi-dapat dipengaruhi-oleh kondisi-keuangan

perusahaan yaitu modal yang dimiliki-oleh perusahaan. “ Modal perusahaan dapat
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berasal dari ' utang® maupun ‘ekuitas” “(Brigham 'and’ Houston, -2006: -5).' Utang

o
i

merupakan-sumber, modal yang-berasal dari. luar. perusahaan, sementara ekuitas
merupakan sumber modal yang berasal dari dalam perusahaan. Penggunaan utang

sebagai sumber ‘modal merupakan salah 'satu solusi ‘untuk-mempercepat aktivitas

| REPOSITORY.UB,ACID |

produksi'dan juga-mempertahankan posisi keuangan ' untuk: terus-bisa beroperasi

(Fahmi, 2014: 165).
Kebijakan utang yang ditempuh di awal dianggap mampu menaikkan nilai
perusahaan, namun: jika jumlah utang terus bertambah dan‘tidak-ada pengendalian

maka akan-menyebabkan, menurunnnya nilai; perusahaan- (Fahmi, 2014::166). .
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Oleh, sebab itu, penggunaaan utang. harusnya dibatasi karena semakin: besar
jumlah’ utang maka-akan ‘semakin ‘besar ' risiko yang " harus “ditanggung- oleh
perusahaan.: ‘Untuk 'mengetahui: seberapa,besar jumlah- utang: yang  dimiliki

perusahaan adalah dengan melihat seberapa besar rasio utang perusahaan. Rasio
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utang-dalam laporan keuangan perusahaan disebut dengan leverage.
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“Leverage -menunjukkan seberapa besar:’kemampuan:  perusahaan ' dalam
menggunakan aset atau. dana yang mempunyai beban. tetap untuk meningkatkan
keuntungan (return) bagi pemilik perusahaan’ (Syamsuddin, 2011: 89). Semakin

tinggi tingkat: leverage-menunjukkan: bahwa 'semakin 'tinggi' ‘risiko 'yang harus
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ditanggung.oleh perusahaan .serta akan.semakin. besar, tingkat: penghasilan.-yang
diharapkan (expected return). Risiko juga dapat timbul ketika adanya keputusan
investasi' atau-keputusan ‘terkait keuanganperusahaan '(Mardiyanto, 2009: 234).
Oleh karena. itu, pengambilan-suatu keputusan investasi harus-mempertimbangkan

tinggi rendahnya tingkat leverage. Hal ini dikarenakan akan berdampak terhadap
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risikoyang akan dihadapi‘di masa depan.
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Penelitian: mengenai pengaruh leverage ‘terhadap, keputusan; investasi-telah

dilakukan oleh-beberapa peneliti. Penelitian yang dilakukan oleh Bangun (2015)

| REPOSITORY.UB,ACID |

menyebutkan - bahwa ' leverage berpengaruh - signifikan ' terhadap ' “keputusan

investasi. Pengaruh signifikan ini menunjukkan bahwa: sedikit:banyaknya-dana

yang: tersedia_akan mempengaruhi manajer. melakukan pengambilan. keputusan
investasi. Berdasarkan hasil penelitian tersebut, manajer perusahaan harus mampu
mengelola utang-perusahaan -dengan baik dan'membuat nilai-keputusan investasi

perusahaan.tinggi. Penelitian lain dilakukan.oleh Zaki. (2013) :menunjukkan-hasil
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yang. berbeda, . yang- mana penelitian ini menyatakan bahwa leverage tidak
berpengaruh terhadap keputusan-investasi-aktiva tetap pada perusahaan financially
constrained. Tidak-adanya pengaruh antara leverage dan keputusan investasi-pada

perusahaan financially _constrained -dikarenakan perusahaan. akan melakukan
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investasi ‘hanya “ketika  ada“ ketersediaan- dana “internal - saja“ dan’ tidak “akan
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menggunakan-utang sebagai sumber modal untuk melakukan investasi:
Keputusan .. investasi ; juga dapat dipengaruhi oleh _faktor .kepemilikan
perusahaan. Hal ini didasarkan pada teori keagenan yang menyebutkan bahwa

antara 'manajemen 'dan'pemegang -saham terjadi “masalah- keagenan -yang

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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disebabkan.oleh adanya pemisahan kepemilikan (Jensen and. Meckling, 1976).
Masalah  keagenan menimbulkan perbedaan kepentingan diantara pemegang
saham dan 'manajemen'yang tidak dapat dihindari”’/ (Sudana; 2011:-11). Pemisahan
kepemilikan - yang- menimbulkan terjadinya ‘masalah  keagenan- adalah  antara

kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional.
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“" Kepemilikan-manajerial* diartikan- sebagai - sahamyang ‘dimiliki-oleh
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manajer, eksekutif -yang-meliputi direksi-dan dewan komisaris”: (Supradnya dan

Ulupui, -2016:. 1398). Kepemilikan manajerial ; diperoleh. sebagai bentuk
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kompensasi- bagi- pihak manajemen perusahaan untuk ‘mendapatkan opsi saham

melalui "Management: - Stock'/-Option- “Program ' (MSOP). ' Teori -~ keagenan

menyatakan bahwa manajemen, telah diberikan wewenang oleh pemegang saham
untuk “melakukan ‘pengambilan “keputusan, artinya bahwa manajemen’ memiliki
hak' penuh‘atas ‘setiap 'keputusan yang:akan-ditentukan oleh-perusahaan'/(Jensen

and Meckling, :1976:-307).; Prakteknya menunjukkan bahwa manajemen sebagai
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pihak yang memiliki. hak .untuk melakukan. pengambilan keputusan bertindak
sesuai- dengan' kepentingannya sendiri,- tanpa- memperdulikan' kepentingan- para
pemegang saham,-Oleh: sebab itu, timbul, suatu. masalah: yang -disebut dengan

masalah keagenan dan_dapat dikurangi dengan adanya biaya agensi. “ Biaya
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agensi digunakan sebagai ‘alat untuk mengurangi' terjadinya masalah ‘keagenan”
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(Jensen and:Meckling; 11976::5-7).
Tujuan. adanya- kepemilikan manajerial. ini adalah _agar para. manajemen
puncak melakukan pengambilan keputusan yang tepat dan sesuai dengan tujuan

para pemegang saham -yaitu''meningkatkan nilai perusahaan.- Oleh ‘sebab itu,
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manajemen.. dalam. melakukan .pengambilan: suatu ;. keputusan, ..dituntut; untuk
menanamkan prinsip_Kehati-hatian. Prinsip kehati-hatian berkaitan dengan peran
ganda-yang-dimiliki ‘oleh’'manajemen “yaitu ‘sebagai pihak pengelola dan''sebagai
pemegang saham; yang nantinya, setiap-keputusan yang dibuat; akan berpengaruh

terhadap. deviden yang -‘akan diterimanya. Berdasarkan uraian tersebut
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mencerminkan ‘bahwa adanya jpengaruh antara-kepemilikan-manajerial ‘terhadap
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keputusan investasi perusahaan,:dimana pihak-manajemen akan-bertindak lebih

berhati-hati dalam melakukan pengambilan keputusan,investasi.
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Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan manajerial terhadap “keputusan

investasi 'dilakukan oleh'Bangun (2015) yang menyatakan:bahwa kepemilikan

manajerial . berpengaruh _signifikan —terhadap. . Keputusan. investasi.. Pengaruh
signifikan ini- menunjukkan bahwa ‘manajer “diduga mampu mengelola aset
perusahaan-lebih-baik ketika memiliki:sebagian saham perusahaan. Berdasarkan

penelitian tersebut, saham yang.dimiliki-oleh-pihak manajer memberikan motivasi
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kepada manajer. untuk meningkatkan kinerja mereka yang akan berdampak baik
pada ‘perusahaan- serta ‘memenuhi keinginan ‘pemegang ‘saham.Penelitian’ lain
dilakukan -oleh ' Wijaya- dan.-Murwani-(2011) menyatakan -bahwa ‘kepemilikan

manajerial tidak berpengaruh” terhadap kebijakan  investasi perusahaan.Tidak
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adanya 'pengaruh- antara’ 'kepemilikan- ‘manajerial’ ' ‘dan kebijakan ' investasi
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dimaksudkan -hahwa tidak 'adanya pengaruh ‘yang 'signifikan- karena rata-rata
persentase, kepemilikan. manajerial —pada perusahaan: terlalu. . kecil, . sehingga
meskipun kepemilikan “manajerial memberikan -pengaruh yang  positif namun

pengaruhnya tidak signifikan:
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“ Kepemilikanrinstitusional merupakan kepemilikan suatu-perusahaan.-yang
dimiliki oleh pihak/ insitusi di luar manajerial” (Hardiningsih, 2009: 239). «
Kepemilikan' ‘institusional meliputi kepemilikan ‘saham' oleh ‘reksa ‘dana, dana
pensiun; ;perusahaan -investasi, perusahaan-asuransij yayasan swasta, wakaf dan

institusi . lainnya yang ~mengelola "dana bukan. atas  nama pribadi”
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(www.investopedia.com- diakses pada 20 -Maret 2017).' Kepemilikan- institusional

o
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memiliki pengaruh-besar. dalam pengambilan; keputusan suatu: perusahaan. Hal ini
dikarenakan pihak investor institusional telah membeli saham dalam jumlah besar,

sehingga pengawasan penuh-dilakukannya untuk ‘menjaga agar nilai perusahaan
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selalu ‘meningkat: ‘Meningkatnya nilai jperusahaan dapat berupa -kenaikan harga

saham, dan. kenaikan . deviden  yang _mana  akan, menguntungkan  bagi para
pemegang saham termasuk para investor institusional ini sendiri.
Penelitian ~yang ' dilakukan oleh “Wahyuni (2015) ‘menyatakan' bahwa

kepemilikan . institusional, . berpengaruh. -negatif . terhadap. -keputusan . investasi.
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Pengaruh negatif ini menunjukkan bahwa semakin besar kepemilikan. institusional
maka -akan-'semakin- kecil' ' keputusan perusahaan “untuk-'melakukan- investasi.
Penyebab - kecilnya -investasi: perusahaan -dikarenakan  tidak  semua investor

institusional __menginginkan_“investasi yang _tinggi karena mereka juga
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menginginkan’ kesejahteraan— melalui - pembayaran ‘deviden.” Kegiatan investasi
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dirasa akan-mengurangi-jumlah deviden yang akan'mereka terima::Olehsebab.itu,
meskipun pihak .investor, institusional, berperan. sebagai. pengawas, hamun tidak
menutup kemungkinan bahwa investor ‘institusional ‘akan lebih~ mementingkan

kepentingan institusinya dibandingkan-dengan Kepentingan-perusahaan.
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Paragraf sebelumnya telah-menjelaskan variabel-variabel apa saja yang akan
diteliti pada penelitian “ini. Selanjutnya, peneliti akan membperikan gambaran
mengenai' ‘pemilihan- 'sampel ' penelitian’ - dengan ‘menyajikan- ‘data “'mengenai
penjualan saham-berdasarkan.sektor. Data penjualan disajikan untuk: menentukan

sektor . mana saja yang memiliki penjualan saham yang tidak stabil. Stabil atau
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tidaknya ‘penjualan-ditentukan dengan ‘meningkat atau menurunnya penjualan dari
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tahun ke tahun, Data penjualan saham-berdasarkan sektor disajikan; pada Tabel 1.
Penentuan stabil dan tidaknya penjualan saham dari masing-masing. sektor

adalah ' ‘dengan ~melihat" ' seberapa  banyak ‘perusahaan ' tersebut ' mengalami

| REPOSITORY.UB,ACID |

peningkatan: atau penurunan penjualan saham. Sektor yang mengalami penjualan

stabil adalah sektor.yang mengalami peningkatan atau, penurunan penjualan secara
berurutan  selama “tahun ‘penelitian yaitu 2012-2016. Sektor ‘yang mengalami
penjualan tidak stabil adalahsektor yang mengalami_peningkatan-atau ‘penurunan

penjualan saham setiap.tahun.
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Berdasarkan data yang tercantum pada Tabel 1 diketahui bahwa dari 9
sektor- terdapat ‘4 -sektor ‘' yang ‘mengalami penjualan’ tidak -stabil.-Sektor “yang
mengalami-penjualan: stabil -adalah sektor, pertanian, sektor. industri -dasar: dan

kimia, sektor aneka industri, sektor properti, real estate dan konstruksi bangunan,
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dan sektor-keuangan. ‘Sektor' yang mengalami ' penjualan-saham-tidak ‘stabil

3
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diantaranya-adalah-sektor pertambangan, sektor: industri barang-konsumsi, sektor
infrastruktur, utilitas, éan transportasi-dan sektor perdagangan, jasa dan investasi.

Tabel 1 : Penjualan Saham Berdasarkan Sektor (dalam satuan juta lembar)

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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No. Sektor 2012 2013 2014 2015 2016 . | Stabil
1 |'Pertanian 48337 | 47.635'|'85.054 | 102.172 105.674 v
2 | Pertambangan 209.650"| 185.805|-161.673 | 164.698| 305.444 x
Industri:Dasar
§ 3 |/ dan Kimia 44985:| 49.127 | 78.306/[1190.522 | - 81.239 v
<< 4. | Aneka Industri 27.809:| 36.455;40.430/, 75119 -74.813 v
L - Industri Barang
5; 5 |, Konsumsi 27.786 | 42.686 | -29.589, -25.614 | 47.867 x
« a Properti, Real
= Estate, dan
= Kontruksi
S0
6 | Bangunan 274.079 | 354.938:330.942 | 337.043 | 577.406 v
L Infrastuktur,
Utilitas, dan
7 | Transportasi 133.017 | 156.360 | 193.190,| 164.053 | 145.629 x
8 | Keuangan 89.746 | 128.732 | 139.559,| 147.327 | 278.581 v
E Perdagangan,
| Jasa'dan
| 9 |"Investasi 198.354 | 340.918'[268.272 | 239.765| 307.767 x

Sumber ! wwwiidx:co.id; 2017:

| REPOSITORY.UB,ACID |

Berdasarkan Tabel 1, sektor pertambangan mengalami penurunan penjualan
saham pada tahun 2013, dan 2014 dan peningkatan pada tahun 2015 dan 2016.
Sektor industri barang konsumsi mengalami penurunan penjualan saham pada

tahun 2014-2015 dan peningkatan pada tahun 2013 dan 2016. Sektor infrastuktur,
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utilitas, dan transportasi mengalami penurunan penjualan saham pada tahun tahun
2015 dan 2016 dan peningkatan pada tahun 2013 dan 2014. Sektor perdagangan,
jasa dan investasi mengalami penurunan penjualan saham pada tahun 2014 dan

2015 dan peningkatan pada tahun 2013 dan 2016.
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Selanjutnya akan dipilih sektor mana yang akan dijadikan objek penelitian
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berdasarkan persentase pertumbuhan dari penjualan saham diantara 4 sektor yang

telah mengalami ketidakstabilan. Penentuan stabil atau tidaknya pertumbuhan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

penjualan saham didasarkan pada seberapa ekstrim persentase peningkatan

ataupun penurunan penjualan saham yang terjadi diantara 4 sektor yaitu sektor

|
|
|
|
|
|
|
{
|
|
|
|

pertambangan, industri barang konsumsi, infrastruktur, utilitas dan transportasi

< dan sektor perdagangan, jasa dan investasi yang disajikan pada Tabel 2.
z[- Tabel 2 : Persentase Pertumbuhan Penjualan Saham 4 Sektor (dalam %)
g — No. Sektor 2013 2014 2015 2016 Stabil
A ; Pertambangan -11,37 12,98 1,87 85,45 v
G T Industri.- Barang |- 53,62 -30,62. | -13,43 86,87 x
% o Konsumsi
S0 3 - | Infrastuktur, 17,54 23,55 -15,08 . | -11,23 v
: Utilitas, dan
N Transportasi
41/ | Perdagangan, 71,87 -21,30 -10,62 28,36 v
Jasa dan
Investasi

_Sumber : Data diolah, 2017.
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Tabel 2 menunjukkan bahwa persentase pertumbuhan penjualan saham dari

4 sektor yang paling tidak stabil adalah sektor industri barang konsumsi.

Persentase pertumbuhan penjualan saham pada sektor industri barang konsumsi
merupakan sektor mana yang paling tidak stabil diantara sektor lainnya. Hasil
persentase pertumbuhan dari sektor industri barang konsumsi diantaranya adalah

53,62%, -30,6%, -13,4% dan 86,87%. Hasil tersebut merupakan pertumbuhan
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yang memiliki tingkat peningkatan dan penurunan yang cukup ekstrim jika
dibandingkan dengan sektor lainnya. Oleh sebab itu, peneliti akan menggunakan
sektor industri barang konsumsi sebagai objek penelitian.

Berdasarkan uraian latar belakang tersebut, peneliti tertarik untuk
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melakukan penelitian mengenai seberapa besar pengaruh leverage, kepemilikan
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manajerial, kepemilikan institusional dengan judul “ PENGARUH LEVERAGE,

KEPEMILIKAN MANAJERIAL DAN KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

TERHADAP KEPUTUSAN INVESTASI (STUDI PADA PERUSAHAAN

SEKTOR INDUSTRI BARANG KONSUMSI YANG TERDAFTAR DI

BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2010-2016)”.

B. ' Perumusan‘Masalah
Berdasarkan - latar- belakang-yang telah dijelaskan | di. atas, : maka - perumusan

permasalahan dalam penelitian‘ini adalah:

<
<
-
P
e
o0

UNIVERSITAS

1. Apakah ' leverage, “kepemilikan' ‘manajerial’ ‘dan’ 'kepemilikan - institusional

2
i

secara -bersama-sama berpengaruh- signifikan: terhadap -keputusan; investasi
perusahaan . sektor industri _barang konsumsi yang terdaftar di, Bursa Efek

Indonesia periode tahun 2010-2016?

2. Diantara - variabel - leverage, kepemilikan manajerial-'‘dan ' kepemilikan

| REPOSITORY.UB.ACID |

institusional,. variabel . apa . yang. paling. dominan. berpengaruh..signifikan
terhadap keputusan investasi perusahaan sektor industri ‘barang konsumsi

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun'2010-2016?
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C." Tujuan Penelitian
Berdasarkan perumusan-masalahdi atas, maka tujuan-penelitian ini adalah'sebagai
berikut;

1. ° Mengetahui _pengaruh signifikan Secara bersama-sama. antara_ leverage,

BRAWIJAYA
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kepemilikan™ ‘manajerial, - kepemilikan~ institusional' terhadap ' “keputusan

3
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investasi perusahaan sektor industri: barang konsumsiyang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode tahun 2010-2016.
2. - Mengetahui  diantara - variabel leverage, -kepemilikan ~'manajerial ™ -dan

kepemilikan-institusional, 'variabel apa- yang paling-dominan “berpengaruh

| REPOSITORY.UB.AC.D |

signifikan. terhadap . keputusan investasi : perusahaan. sektor. .industri - barang

konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode tahun 2010-2016.

D.., Kontribusi-Penelitian

Kontribusi yang dapat diberikan dengan penelitian‘ini adalah sebagai berikut:
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1./ Aspek Teoritis

o
i

Hasil. penelitian -ini; diharapkan -dapat, imemberikan s informasi -dan menjadi
sarana alat untuk, mengembangkan ilmu-pengetahuan di bidang manajemen

investasi “khususnya  dalam- pengambilan suatu ' keputusan “investasi “yang

| REPOSITORY.UB,ACID |

dilakukan-perusahaan:

2... . Aspek Praktis
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat digunakan bagi pihak-pihak terkait
sebagai: bahan perbandingan atau rreferensiv'dalam ilmu-pengetahuan' secara

umumnya dan.ilmu.-manajemen investasi.-pada khususnya.
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E.  Sistematika Pembahasan
Sistematika pembahasan dalan penelitian ini adalah sebagai berikut:
BABII PENDAHULUAN

Pada bab-ini akan dijelaskan tentang latar belakang dari penelitian,
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perumusan ‘masalah;, tujuan' penelitian,~ kontribusi ‘penelitian, dan
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sistematika pembahasan penelitian.
BAB Il TINJAUAN PUSTAKA
Bab ini akan dikemukakan teori-teori‘atau temuan-temuan dari buku

ilmiah,- jurnal; ' hasil penelitian- terdahulu ''yang ' berkaitan' dengan

| REPOSITORY.UB.AC.D |

permasalahan, .atau . pertanyaan. penelitian, pengaruh..antar. . variabel,
model konseptual dan hipotesis penelitian.

BAB IV "METODE PENELITIAN
Pada bab-ini berisi jenis penelitian;,-lokasi penelitian; konsep, definisi

operasional dan' pengukurannnya, populasi dan sampel penelitian,
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teknik pengumpulan-data, jenis dan-sumber' data; teknik -analisis' data

o
i

yang terdiri-dari statistik deskriptif dan statistik-inferensial - (uji asumsi
Klasik, analisis regresi linear berganda, uji_koefisien determinasi, uji

hipotesis 'yang terdiri dari uji statistik F dan uji statistik t).

| REPOSITORY.UB,ACID |

BAB IV, Bab ~ini ~akan :menjelaskan mengenai' . gambaran: umum objek

penelitian; . penyajian data, . analisis, , data,  dan . interpretasi. hasil
penelitian.
BAB V1 Bab'ini: berisi kesimpulan.yang didapat dari hasil penelitian:dan:saran

bagi: manajemen perusahaan dan peneliti selanjutnya.
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BAB I

TINJAUAN PUSTAKA

A.  Penelitian Terdahulu

BRAWIJAYA
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Penelitian' “terdahulu "'yang memiliki ‘variabel ' serupa“ yaitu - leverage,
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kepemilikan manajerial, kepemilikan iinstitusional; dan keputusan investasi adalah
sebagai berikut:
1.~ Haruman (2008)

Penelitian-ini' berjudul « Pengaruh Struktur Kepemilikan Terhadap Keputusan

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Keuangan . dan Nilai: Perusahaan”. Penelitian.ini bertujuan : untuk: mengetahui
pengaruh struktur kepemilikan terhadap keputusan'keuangan dan nilai perusahaan.
Variabel 'yang-diteliti-meliputi variabel‘independen yaitu kepemilikan manajerial,
kepemilikan -institusional, ;assets structure, (STR), (firm  size, risk, profitability,

likuidity,growth, dan. variabel dependen vyaitu “debt to equity ratio (DER),
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investasi, devidend  payout ‘ratio (DPRY), market' value 'of ‘equity (MVE)," closing

o
i

price (CP).. Populasi: yang digunakan-dalam -penelitian -ini: adalah -perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Jakarta. Metode pengambilan sampel

yang -digunakan- adalah * purposive  sampling,  dan' menghasilkan''sampel 94

| REPOSITORY.UB,ACID |

perusahaan.: Metode analisis -data yang-digunakan adalah 2 SLS (two stage least

squares).
Hasil ‘dari penelitian ini ‘adalah pada persamaan debt to equity ratio (DER),
kepemilikan ' ‘manajerial 'dan ' kepemilikan- institusional) " berpengaruh positif

terhadap . DER;: - devidend .. payout ratio, .mempengaruhi....DER rdengan..arah
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hubungan positif. Pada persamaan .investasi. variabel kepemilikan manajerial,
kepemilikan ' ‘institusional; ' divident “payout ‘ratio, 'profitabilitas “-berpengaruh
terhadap rinvestasi-dengan, arah-hubungan- negatif, \variabel-DER, ‘pertumbuhan

perusahaan berpengaruh terhadap investasi_dengan arah hubungan. positif, dan

BRAWIJAYA
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variabel ' ukuran- perusahaan - berpengaruh- negatif ' terhadap- investasi.. “Pada
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persamaan - dividend - payout ' ratio (DPR) ' variabel 'kepemilikan r ‘manajerial
berpengaruh terhadap DPR dengan arah hubungan yang negatif; variabel DER dan
risiko- memiliki ‘pengaruh’ dengan arah “hubungan positif terhadap DPR. Pada

persamaan ‘market-value of equity (MVE) kepemilikan 'manajerial ‘berpengaruh

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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terhadap :MVE .dengan.arah: hubungan negatif; variabel kepemilikan:institusional
memiliki pengaruh terhadap MVE dengan arah hubungan yang positif, keputusan
investasi' berpengaruh positif terhadap MVE, DPR berpengaruh- negatif ‘terhadap
MVE.  Pada -persamaan harga ,saham> kepemilikan i manajerial -dan :kepemilikan

institusional berpengaruh terhadap harga saham dengan arah hubungan negatif,
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dan DPR berpengaruh negatif terhadap harga saham.
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Variabel: independen penelitian-yang, sama-dengan; penelitian-yang, sedang

dilakukan adalah kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional-dan leverage

| REPOSITORY.UB,ACID |

dengan 'menggunakan “proksi “debt ‘toequity ratio '(DER). “Hasil “penelitian

menunjukkan < bahwa r kepemilikan ‘manajerial, " kepemilikan -insitusional - dan

leverage . berpengaruh. . terhadap keputusan .investasi. 6 Variabel -yang . paling
berpengaruh terhadap keputusan investasi adalah kepemilikan manajerial.
2./ Wijaya dan ' Murwani'(2011)

Penelitian ini-berjudul “ Pengaruh Kepemilikan Manajerial,, Leverage:dan
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Profitabilitas terhadap Kebijakan Investasi Perusahaan”. Penelitian. ini bertujuan
untuk-menguji ‘dampak ‘kepemilikan ‘manajerial, ' leverage“dan ‘profitabilitas-pada
kebijakan  -investasi - perusahaan. Variabel [ yang | diteliti- ‘meliputi. variabel

independen yaitu kepemilikan manajerial, leverage,, profitabilitas, dan variabel

BRAWIJAYA
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dependen yaitu ' kebijakan ‘investasi. -Populasi ‘penelitian -~ adalah” perusahaan
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manufaktur-yang: ada diBursa Efek Indonesia tahun12006-2008. Metode yang
digunakan, . untuk . imenentukan sampel _adalah purposive . _sampling . dan
menghasilkan sampel 180 - perusahaan. “Metode ~analisis “data 'yang ‘digunakan

adalah analisis regresi-berganda.

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Hasil . penelitian - ini - adalah kepemilikan.. manajerial.. tidak-berpengaruh
terhadap kebijakan —investasi “perusahaan. Leverage berpengaruh terhadap
kebijakan' investasi perusahaan. Profitabilitas’berpengaruh-terhadap - kebijakan
investasi perusahaan. Variabel independen penelitian yang sama dengan-penelitian

yang, sedang dilakukan adalah kepemilikan. manajerial, dan leverage.  Hasil
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penelitian’ “menunjukkan ' bahwa leverage ' ‘berpengaruh terhadap -kebijakan

o
i

investasi. . Variabel yang paling berpengaruh terhadap kebijakan investasi dalam
penelitian ini adalah leverage.

3. 7 Sandiar (2012)

| REPOSITORY.UB,ACID |

Penelitian ini: berjudul  Growth Opportunity dalam-IMemoderasi:Pengaruh

Leverage. dan.  DebtMaturity . Terhadap  Keputusan.  Investasi’.. Penelitian  ini
bertujuan 'untuk ‘menguji pengaruh leverage, debt maturity, growth opportunity
terhadap ''keputusan ‘investasi,  dan menguji pengaruh.debt ‘maturity \terhadap

keputusan . investasi ryang. .dimoderasi: oleh growth; opportunity.. Variabel -yang
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diteliti._meliputi variabel independen vyaitu. . leverage, debt maturity, growth
opportunity, variabel-moderator-yaitu ‘growth opportunity ‘yang akan-memoderasi
debt | maturity, ' dan-variabel. dependen; yaitu ~keputusan «investasi.: Populasi

penelitian difokuskan. pada perusahaan _yang telah go public dan, terdaftar di
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Bursa  Efek 'Indonesia ‘periode “2006-2010. Metode ' pengambilan “sampel “yang
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digunakan ~adalah- purposive' sampling dan «diperoleh ~sampel sebanyak' 45
perusahaan.. Metode -analisis data yang digunakan adalah uji; signifikansi_fixed
effect, uji hausman, dan regresi-data panel.

Hasil ' dari ' penelitianini ‘adalah- leverage ' dan_debt—maturity “berpengaruh

| REPOSITORY.UB.AC.D |

negatif -terhadap -keputusan: .investasi.> Growth .opportunities-berpengaruh: positif
terhadap keputusan investasi. Tidak ada interaksi antara leverage dan growth
opportunities ‘dalam ‘mempengaruhi keputusan“investasi. ‘Growth: opportuninties
mampu-memoderasi pengaruh debt maturity, terhadap keputusan investasi.

Variabel independen penelitian yang sama dengan penelitian.yang sedang
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dilakukan' ‘adalah - leverage. Hasil ‘penelitian-' menunjukkan ~bahwa ‘leverage
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berpengaruh - terhadap r keputusan investasi.- Variabel -yang -paling berpengaruh
terhadap keputusan investasi dalam penelitian.ini adalah leverage.

4V Zaki (2013)
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Penelitian “ini ~berjudul ' Pengaruh-Arus' Kas, Kesempatan lnvestasi,

Leverage dan. Modal, Kerja. terhadap Keputusan, Investasi. Aktiva, Tetap Pada
Perusahaan Financially Constrained”. Penelitian ini bertujuan untuk menguiji
analisis 'pengaruh “arus -kas, -kesempatan  investasi, . leverage; 'modal " kerja-pada

keputusan . investasi raktiva tetap dari perusahaan-perusahaan: .yang . mengalami
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financially constrained. Variabel yang diteliti meliputi variabel independen yaitu
arus kas, ‘kesempatan 'investasi; leverage, modal kerja,” dan ' variabel-dependen
yaitu' keputusan-; investasi aktiva tetap.-.Populasi | penelitian; -berfokus -pada

perusahaan sektor manufaktur yang-mengalami financially constrained tahun
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2008-2010.- Sampel ‘penelitian ‘sebanyak 44 perusahaan ‘mengalami' financially
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constrained: yang - terindikasi ' dengan - tidak ‘melakukanpembayaran: deviden.
Metode analisis data yang digunakan adalah analisis regresi berganda.
Hasil penelitian ini adalah arus kas berpengaruh positif terhadap keputusan

investasi' aktiva tetap perusahaan financially constrained.-Kesempatan: investasi,
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leverage .dan - modal kerja.tidak berpengaruh. terhadap. keputusan .investasi: aktiva
tetap pada perusahaan financially constrained. Pada penelitian ini hanya arus-kas
yang - berpengaruh ‘terhadap . keputusan' ‘investasi- ' aktiva ''tetap - perusahaan
financially -constrained.. . Variabel independen, penelitian yang. sama. dengan

penelitian yang sedang dilakukan adalah leverage. Hasil penelitian menunjukkan
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bahwa ‘leverage “tidak berpengaruh ‘terhadap - keputusan “investasi -aktiva tetap,
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sehingga tidak ada-variabel yang-paling-berpengaruh terhadap: keputusan investasi

dalam penelitian ini.
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5. 7 Rianawati dan Setiawan (2015)

Penelitian ini berjudul ' Leverage, Growth Opportunity dan Investasi-pada

Perusahaan. Non Keuangan Yang Terdaftar di BEI”. Penelitian ini bertujuan untuk
menguji pengaruh” leverage investasi danapakah ~perusahaan yang memiliki
kesempatan: 'investasi 'yang - 'rendah ~memiliki_ ‘investasiyang: ‘rendah ' dengan

menambahkan variabel -moderating Growth. Opportunity.. Variabel yang :diteliti
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meliputi variabel independen yaitu leverage, variabel moderator yaitu tobins’s Q,
pertumbuhan ‘penjualan; variabel kontrol ‘meliputi cash" flow, perputaran’ aktiva
tetap 'dan variabel, dependen yaitu investasi. Populasi penelitianiadalah perusahaan

non keuangan yang terdaftar di Bursa, Efek Indonesia yang memiliki utang bank
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tahun-2009 'sampai “dengan-2013. Pengambilan ‘'sampel ‘menggunakan ‘metode
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purposive sampling. -Metode analisis-data yang digunakan:adalah ‘regresi linear
berganda.
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage yang diukur dengan rasio

utang bank terhadap total'aset:memiliki-pengaruh negatif terhadap-investasi aktiva

| REPOSITORY.UB.AC.D |

tetapperusahaan. Pengaruh: negatif leverage terhadap-investasi-lebih lemah pada
perusahaan yang growth opportunity rendah, yang diukur berdasarkan Tobin’s Q
dan pertumbuhan penjualan.-Variabel independen penelitian yang ‘'sama’ dengan
penelitian yang sedang dilakukan adalah-leverage. Hasil penelitian menunjukkan

bahwa leverage berpengaruh terhadap investasi. . Variabel yang paling
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berpengaruh terhadap-investasi dalam penelitian-ini adalah‘leverage
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6. Wahyuni (2015)

Penelitian. in1 berjudul “ Pengaruh Kepemilikan -Manajerial,-Kepemilikan

| REPOSITORY.UB,ACID |

Institusional, Financial Leverage, dan Profitabilitas terhadap Keputusan Investasi

PerusahaanManufaktur: di' Indonesia”. Penelitian ini bertujuan-untuk menguji

pengaruh kepemilikan manajerial, kepemilikan. institusional, financial. leverage,
dan profitabilitas “baik “secara ‘bersama-sama maupun secara parsial terhadap
keputusan investasi perusahaan-manufaktur-di Indonesia:: Variabel ‘yang ' diteliti

meliputi ;. variabel.. independen.. yaitu. kepemilikan .. manajerial, ~kepemilikan
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institusional, financial leverage, profitabilitas, "dan variabel dependen: yaitu
keputusan’ investasi. --Populasi’ penelitian adalah’ seluruh’ perusahaan ‘'manufaktur
yang terdaftar pada Bursa Efek Indongesia (BEl) dari tahun 2009-sampai dengan

2013, Sampel ditentukan dengan purposive sampling yaitu dengan Kriteria yang

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

memiliki saham ‘oleh- manajerial dan ‘institusional dan' telah-diperoleh sebanyak

3
ﬁ"!

197 perusahaan. Metode analisis: data-yang digunakan-adalah: uji “common effect,
uji chow, dan regresi.data panel.
Hasil " dari* penelitian “ini- adalah’ kepemilikan 'manajerial, “kepemilikan

institusional, - financial ' leverage, dan’ Cprofitabilitas. csecara bersama-sama

| REPOSITORY.UB.AC.D |

berpengaruh .terhadap: keputusan. investasi.. Kepemilikan manajerial-berpengaruh
negatif terhadap keputusan investasi. Kepemilikan institusional —berpengaruh
negatif  terhadap keputusan ‘investasi: “Financial ' leverage' berpengaruh' negatif
terhadap ;. keputusan::.investasi.- Profitabilitas- /berpengaruh 1 negatif-  terhadap

keputusan investasi.
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Variabel independen penelitian yang sama dengan penelitian-yang sedang

o
i

dilakukan adalah-kepemilikan manajerial, kepemilikan-institusional ‘dan leverage.
Hasil, .penelitian _menunjukkan bahwa kepemilikan -manajerial, -kepemilikan

institusional, dan financial ‘leverage berpengaruh terhadap keputusan investasi.

| REPOSITORY.UB,ACID |

Variabel yang:paling berpengaruh terhadap keputusan investasi dalam penelitian

ini adalah financial leverage.
7. Bangun (2015)
Penelitian' -ini “berjudul /* Analisis’‘Pengaruh Kepemilikan: 'Manajerial,

Profitabilitas, dan. Leverage Terhadap Keputusan.Investasi pada Perusahaan Food
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and Beverage . di-Bursa: Efek Indonesia. (BEI)”. Penelitian ini bertujuan
untukmengetahui keputusan “investasi- yang-mengacu pada -kebijakan-mengenai
jumlah rmasing-masing kategori-aset lancar-yang. menjadi-target-dan bagaimana

aset lancar akan dibiayal. Variabel yang diteliti meliputi_variabel, independen

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

kepemilikan ‘'manajerial, profitabilitas, leverage dan variabel dependen keputusan

3
ﬁ"!

investasi. Populasi-penelitian-adalah perusahaan food' and-beverages tahun 2009-
2013; Sampel yang digunakan sebanyak 15 perusahaan. Metode analisis data yang
digunakan adalah analisis- regreasi linear' berganda, ‘diantaranya adalah- uji

deskriptif, wji- asumsi ' klasik' ‘'dan uji ‘hipotesis. Hasil ‘penelitian ‘menunjukkan

| REPOSITORY.UB.AC.D |

bahwa kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan leverage secara bersama-sama
berpengaruh terhadap keputusan investasi, kepemilikan manajerial, profitabilitas,
dan leverage 'berpengaruhsecara signifikan terhadap keputusan investasi.

Variabel- independen, penelitian-yang, sama-dengan, penelitian yang sedang

dilakukan adalah kepemilikan manajerial . dan . leverage. Hasil penelitian
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menunjukkan-bahwa"kepemilikan manajerial ‘dan leverage berpengaruh ‘terhadap

o
i

keputusan investasi. Variabel -yang- paling | berpengaruh terhadap: -keputusan
investasi.dalam. penelitian adalah leverage.

Berdasarkan ‘penelitian-penelitian- di-atas, peneliti ‘akan ‘membuat’ sebuah

| REPOSITORY.UB,ACID |

hipotesis:mengenai -variabel: independen  yang paling cdominan —berpengaruh

siginifikan _terhadap - keputusan . investasi. .Penelitian. terdahulu. di  atas dapat

dirangkum dalam tabel penelitian terdahulu yang disajikan pada Tabel 3.
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0 Sampel Variabel Metode Hasil Penelitian Variabel-Paling Berpengaruh
Perusahaan Analisis
21 94 Variabel 2 SLS 1) Kepemilikan . manajerial . dan | Variabel yang paling
g perusahaan | dependen: (two kepemilikan -institusional, devidend | ‘dominan berpengaruh
it ditentukan’’ 1) 'DER stage payout ratio ' (DPRY)- 'berpengaruh’| signifikan terhadap keputusan
& dengan 2) Investasi least terhadap debt to equity. ratio (DER). | qnvestasi-dalam penélitian ini
Ji purposive- | 3) DPR squares) | 2)- Kepemilikan manajerial, adalah kepemilikan
'& sampling. 4) MVE kepemilikan institusional, divident manajerial.
et 5). Closing price payout ratio(DPR)- profitabilitas;
debt;to equity ratio’(DER), pertum-
d: . buhan perusahaan, ukuran
> Variabel perusahaan berpengaruh, terhadap
e independen: ivestast,
i i 1)/ Kepemilikan 3)" Kepemilikan manajerial, debt to
& 45 manajerial equity ratio (DER).dan risiko
fal & 2) Kepemilikan perusahaan berpengaruh. terhadap
i A institusional, divident payout ratio (DPR).
‘_?, e 3) assets 4)- Kepemilikan manajerial,
structure, kepemilikan institusional, keputusan
o 4) firm size, investasi, . divident. - payout: ratio

(DPR) berpengaruh terhadap market

5) risk 1

L value of equity (MVE).
g) PLOf_ICtﬁb'“ty’ 5) " Kepemilikan manajerial dan
) likuidity, kepemilikan institusional, dan
8) growth.

divident payout ratio.(DPR)
berpengaruh terhadap harga saham.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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Sampel Variabel Metode Hasil Penelitian Variabel-Paling Berpengaruh
Perusahaan Analisis
180 perusa- | Variabel Analisis | 1) Kepemilikan. manajerial tidak | Variabel yang paling
haan dependen: regresi berpengaruh terhadap “kebijakan | ‘dominan berpengaruh
dengan 1) Kebijakan berganda investasi perusahaan. signifikan terhadap kebijakan
mengguna- investasi 2) Leverage' berpengaruh: terhadap /| investasi-dalam penelitian ini
kan-metode | Variabel kebijakan investasi perusahaan. adalah leverage.
purposive independen: 3).Profitabilitas berpengaruh
sampling 1) Kepemilikan terhadap = kebijakan.. investasi
manajerial perusahaan.
2) Leverage
3) Profitabi-
litas
Variabel 1) fixed | 1) Leverage, debt maturity,growth Variabel yang. paling
dependen: effect | opportunities berpengaruh terhadap | dominan berpengaruh
1) Keputusan 2)- uji keputusan investasi. signifikan terhadap keputusan
investasi haus- | 2)-Tidak ada interaksi-antara investasi dalam penelitian ini
Variabel man | leverage dan growth opportunities adalah leverage:
independen: 3) re- dalam mempengaruhi-keputusan
1) leverage, gresi | investasi:
2). debt data | 3) Growth opportuninties mampu
maturity, panel | memoderasi pengaruh debt maturity
3) growth terhadap keputusan investasi.

opportunity

[REPOSTOR: 6. AC
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Sampel Variabel Metode Hasil Penelitian Variabel-Paling Berpengaruh
Perusahaan Analisis
Variabel
moderator:
growth
oppartunity
memoderasi
debt maturity
44 Variabel Analisis | 1) Arus-. kas | berpengaruh_ positif | Persamaan variabel pada
perusahaan | dependen: regresi terhadap - Kkeputusan. —investasi | penelitian ini dengan
financially: |"1) Keputusan berganda aktiva tetap perusahaan | penelitian yang akan
constrained investasi financially constrained. dilakukan‘adalah variabel
aktiva tetap 2) Kesempatan '/ /investasi- tidak | leverage: Hasil penelitian ini
Variabel berpengaruh terhadap: keputusan | menunjukkan bahwa leverage
indepen investasi. . aktiva. ..tetap .pada | tidak berpengaruh terhadap
den: perusahaan financially | keputusan investasi, sehingga
1) Arus kas, constrained. dapat disimpulkan bahwa
2) Kesempatan 3) Leverage -tidak-' -berpengaruh | tidak adavariabel yang
investasi, terhadap /' keputusan'' - investasi'| paling dominan-berpengaruh
3) ' Leverage, aktiva . tetap - pada- perusahaan | signifikan terhadap keputusan
dan financially constrained. investasi.dalam-penelitian ini.

4). Modal kerja

4) Modal kerja,  tidak _berpengaruh
terhadap - keputusan . investasi
aktiva tetap 'pada perusahaan
financially constrained.

| REPOSITORY.UB.AC.: |
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Sampel Variabel Metode Hasil Penelitian Variabel-RPaling:Berpengaruh
Perusahaan Analisis
Perusahaan- | Variabel Analisis | 1) Leverage yang diukur dengan | Variabel yang paling
non keuang- | dependen: regresi rasio utang “bank terhadap total | dominan berpengaruh
an-yang ter- |-1)Investasi berganda aset- memiliki ‘pengaruh- negatif | signifikanterhadap' investasi
daftar di | Variabel terhadapinvestasi aktiva “tetap | ‘dalam penelitian ini/ adalah
Bursa: Efek | independen: perusahaan. leverage.
Indonesia 1).Leverage. 2) -Pengaruh negatif leverage
yang memi- | Variabel terhadap investasi _lebih Jlemah
liki ~utang | moderasi. pada = perusahaan yang growth
bank ~tahun |-1) Tobin’s ~ Q opportunity ‘rendah, “yang diukur
2009-2013, dan berdasarkan ' Tobin’s' ~'Q ' dan
dengan 2), Pertumbuhan pertumbuban penjualan.
mengguna- penjualan.
kan metode | Variabel
purposive kontrol:
sampling. 1) Cashflow,
2) 'Perputaran
aktiva tetap.
197 Variabel 1)Comm | 1) -Kepemilikan manajerial, | Variabel-yang paling
perusahaan. , | dependen: on effect kepemilikan institusional, .| dominan berpengaruh
1) -Keputusan 2)Uji financial leverage, dan | signifikan terhadap
investasi. Chow, profitabilitas secara bersama-sama | keputusan investasi dalam
Variabel dan berpengaruh - terhadap ‘keputusan | penelitian ini adalah
independen: investasi. financial leverage
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Lanjuta € enelitian-Terdahulu
No 2.dl Sampel Variabel Metode Hasil Penelitian Variabel-Paling:Berpengaruh
Perusahaan Analisis
151 1) Kepemilikan, | 3) 2) Kepemilikan manajerial,
¥ manajerial, Regresi kepemilikan institusional, financial
w§ 2) Kepemilikan' ' | data leverage, profitabilitas berpengaruh
1; institusional, ' | panel. terhadap keputusaninvestasi.
8 3) Financial
& leverage, dan
4) profitabilitas,
=T
7. 20 15 Variabel Analisis | 1) “Kepemilikan'manajerial, Variabel yang paling
<L perusahaan ' |-dependen: regreasi profitabilitas, dan leverage secara’ | ‘dominan berpengaruh
] f=- food and 1), Keputusan linear bersama:sama berpengaruh signifikan:terhadap
t 3 beverage investasi- berganda terhadap keputusan investasi; keputusan-investasi dalam
6t o yang Variabel 2) . Kepemilikan manajerial, penelitian adalah leverage.
o (e terdaftar di’ | independen: profitabilitas, leverage
f o) Bursa Efek | 1) Kepemilikan berpengaruh secara signifikan
Indonesia manajerial terhadap’ keputusan investast.
tahun2009-' | 2)'! Profitabilitas
2013 3): Leverage
Sumber : 2017,

bnelitian terdahulu diketahui bahwa leverage merupakan variabel yang paling dominan berpengaruh signifikan

| RePOZ:TORY.US.AC ) |

nvestasi; sehingga dapat disimpulkan.bahwa leverage diduga-sebagai: variabel yang paling dominan-berpengaruh

eputusan investasi.
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B. Tinjauan Teoritis
1. ' Teori Agensi ( Agency Theory )
Teoriagensi: timbul  akibat dari-:adanya rpemisahan -kepemilikan  antara

manajemen_dan. pemegang saham (pemilik). Teori Ini_dipopulerkan. oleh Jensen
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UNIVERSITAS

and Meckling’pada tahun '1976: Dasar teori ini ‘adalah hubungan’ antara pemilik

J
f‘é'.v

(principal) -:dan -manajemen: (agen).. =" (Hubungan ' rkeagenan: -muncul  ketika
terjalinnya_kontrak antara satu atau-lebih orang (principal) :.dengan orang. lain
(agen) untuk melakukan suatu pekerjaan atas nama principal dan mendelegasikan

kepada' agen ‘beberapa ‘wewenang untuk (pengambilan keputusan’ “(Jensen: and

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Meckling, 1976: 307).

“" Teori keagenan merupakan suatu kondisiK yang terjadi  pada suatu
perusahaan ‘dimana pihak -manajemen-sebagai pelaksana yang disebut lebih
jauh'sebagai agen ‘'dan pemilik modal (owner) sebagai-principal membangun
suatu kontrak kerjasama yang disebut dengan ‘‘nexus of contract;” kontrak
kerjasama. yang/-berisi  kesepakatan-kesepakatan -yang -menjelaskan, bahwa
pihak . _manajemen . perusahaan -harus . secara; maksimal . untuk  memberi
kepuasan yang maksimal seperti_profit yang tinggi kepada pemilik (owner)”
(Fahmi, 2014:19).
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Berdasarkan teori- para:'ahlii tersebut-dapat  disimpulkan’ bahwa teori ' agensi
merupakan teori yang terbentuk-akibat adanya hubungan yang. kurang,harmonis
antara manajemen dengan pemegang saham (pemilik) dalam rangka pengambilan

keputusan' “perusahaan,- dimana masing-masing  pinak'‘memiliki-~kepentingan

masing-masing -mengenai, setiap. keputusan- yang- akan. diambil- dan -keputusan

| REPOSITORY.UB,ACID |

tersebut akan menguntungkan bagi salah satu pihak saja.
Teori-agensi-menangani masalah yang terjadi akibat “perbedaan kepentingan
antara pemegang-saham-dan manajemen., " Teori keagenan menunjukkan bahwa

kondisi_ - informasi. .yang . tidak lengkap .dan  penuh Kketidakpastian.. akan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

&




POSITORY.UB.ACID |

[

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

J
f‘é'.v

;
|
|
|
|
|
|
i
|
{

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
iy

| REPOSITORY.UB,ACID |

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

&

27

memunculkan masalah keagenan, yaitu adverse ‘selection dan moral hazard”
(Harmono, 2014: 3).-Adverse' selection-adalah kondisi' dimana pemegang’ saham
tidak' mendapatkan informasi. mengenai- kinerja-manajemen: dalam- menetapkan
gaji. manajemen dan-kompensasi lain. Moral hazard adalah kondisi pemegang
saham tidak mendapat kepastian bahwa manajemen telah bekerja maksimal untuk
kepentingan pemegang saham.
2... . Biaya Agensi.( Agency Cost)
“'Biaya agensi (agency cost) timbul akibat adanya masalah keagenan. Biaya
agensi ‘akan’ menguntungkan bagi kedua ‘pihak-yaitu- pemegang saham .dan
manajemen. Biaya agensi-meliputi/insentif untuk 'masing-masing: agen dan
biaya-monitoring yang dirancang untuk membatasi kemungkinan:timbulnya
kegiatan.yang menyimpang dari-para agen. (pihak manajemen).-Kadangkala,
ada saat dimana pemegang saham akan membayar kepada agen untuk tidak
melakukan suatu tindakan yang akan membahayakan pemegang saham atau
mengambil- suatu tindakan yang ~akan -menguntungkan- bagi ‘pemegang
saham’’ (Jensen-and Meckeling, 1976. 5-7).

Biaya -agensi-dalam . suatu- perusahaan. akan imempengaruhi - pengambilan
keputusan yang. dilakukan oleh manajemen perusahaan. Tujuan sebenarnya dari
adanya' biaya agensi-adalah-untuk menyamakankeputusan-yang ‘akan ‘diambil
antara /- pemegang- saham dan manajemen, - Keputusan-keputusan tersebut -akan
lebih, mengarah. kepada keuntungan yang akan diperoleh oleh pemegang saham
yaitu -meningkatkan nilai perusahaan yang dapat tercermin-dari’ naiknya harga
saham, kenaikan deviden yang diperoleh oleh pemegang saham.

3. Leverage
a. - Pengertian Leverage

Leverage menggambarkan-kemampuan perusahaan untuk menggunakan aset

atau dana -yang.. memiliki: beban tetap,..yang. bertujuan. untuk. meningkatkan
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penghasilan (return)-bagi pemilik perusahaan. “ Leverage adalah sejauh ‘apa
perusahaan-menggunakan’ ‘pendanaan- ‘melalui- utang” (Brigham dan Houston,
2014: 1 140). ' -L.everage adalah penggunaan aset atau -dana, -dimana atas

penggunaan dari aset atau dana- tersebut perusahaan diharuskan - untuk

BRAWIJAYA
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menanggung beban bunga” (Halim, 2015: 89). Berdasarkan pendapat para ahli‘di

3
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atas, ' dapat disimpulkanbahwa leverage  merupakan ‘kemampuan rperusahaan
menggunakan_aset. atau. dana. yang memiliki. beban tetap dalam rangka untuk
meningkatkan penghasilan perusahaan.

“"Semakin’ tinggi 'tingkat leverage ~maka risiko- yang: ‘dihadapi ‘suatu

| REPOSITORY.UB.AC.D |

perusahaan.juga akan-semakin tinggi serta semakin besar. pula tingkat penghasilan
yang diharapkan (expected return)” (Syamsuddin, 2011: 89). Risiko yang
dimaksudkan “adalah™ ketidakpastian “‘mengenai ' kKemampuan '‘perusahaan’ untuk
membayar beban tetapnya. Perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang aman

adalah. pada titik 40% artinya jumlah. utang sebesar 40% dari jumlah aset yang
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dimiliki. ' Perusahaan yang memiliki ‘tingkat ‘leverage 'sebesar-80%--90% atau

o
i

jumlah utang 80%:-- 90% dari jumlah-aset-yang dimiliki adalah perusahaan yang
berada pada posisi_extreme. leverage,.dimana. perusahaan ini.adalah perusahaan

yang -sedang ‘mengalami ‘kesulitan keuangan ‘(financial ‘distress)’ (Fahmi, 2015:

| REPOSITORY.UB,ACID |

191-192).

b.. Rasio Leverage
Rasio ini bertujuan untuk menganalisis pembelanjaan yang dilakukan berupa
komposisi' utang dan ' modal serta'kemampuan' perusahaan’ untuk-membayar bunga

dan beban tetap lainnya. Rasio.leverage terdiri dari beberapa-macam; diantaranya
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adalah sebagai berikut :
1) / Debt to-Assets Ratio (DAR)
“Debt: to asset ratio, (DAR) yaitu rasio yang menunjukkan perbandingan

total utang dengan total aset. Semakin besar rasio menunjukkan bahwa semakin

BRAWIJAYA
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besar-pembelian- aset ‘yang- menggunakan dana yang bersumber ' dari. utang
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(kreditur)” «(Sugiono, 2009: 70).: Cara untuk: memperhitungan 'nilai DAR adalah

sebagai berikut:

Total Utang

Debt to Asset Ratio (DAR) =
€ 0 Asset Ratio ) Total Aset

Sumber: Sugiono (2009: 70-71), Brigham dan Houston (2014:143)

| REPOSITORY.UB.AC.D |

dimana:

DAR = Debt to Assets Ratio

Total utang = Total utang perusahaan periode sekarang
Total aset = Total aset. perusahaan periode sekarang

Jika perusahaan mempunyai debt to-assets ratio sebesar 0,40 atau 40%, maka
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artinya adalah setiap Rp 1,00 aset dibiayai-oleh utang sebesar Rp 0,40. Semakin

2
i

besar rasio-maka; menunjukkan bahwa-semakin besar-aset yang -didanai dengan

menggunakan utang.

2) © Debt to Equity Ratio (DER)

Rasio.ini- menunjukkan-perbandingan utang yang  diberikan oleh Kreditur

| REPOSITORY.UB.ACID |

dengan.modal. yaitu jumlah modal yang disetor oleh pemilik perusahaan. Cara

untuk memperhitungkan rasio DER adalah sebagai berikut:

Total Utang

D Equity Ratio (DER) = ——— >
ebt to Equity Ratio (DER) Total Modal

Sumber : Sugiono (2009: 71)
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dimana :
DER ='Debt Equity to'Ratio
Total utang = total utang: perusahaan periode-sekarang

Total modal = total modal perusahaaan periode sekarang

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

Jika perusahaan~mempunyai ‘DER sebesar 3~ X, ‘makaartinya para  kreditur

3
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menempatkan-dana sebesar Rp'3,00 setiap: Rp 1,00 modal sendiri:

3). . Times, Interest Earned

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Times interest earned “disebut juga dengan rasio kelipatan. Rumus ‘times

interest earned adalah':

Earning Bafore Interest and Tax (EBIT)
Interest Expense

Times Interest Earned =

Sumber : Fahmi. (2014:.76)
dimana :

Earning before interest and tax (EBIT) =/laba sebelum bungan dan pajak
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Interest expense = beban bunga

2
i

Interest expense adalah biaya dana pinjaman pada periode yang berjalan yang
memperlihatkan pengeluaran-uang dalam'laporan’rugi laba.“‘Semakin' tinggi rasio

kelipatan . pembayaran -bunga, maka 'semakin baik |(Lyn M. Fraser: dan Aileen

Orminston dalam Fahmi, 2014: 76).
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4) © Cash Flow Coverage

Rumus cash flow coverage adalah;

Cash Flow Coverage = Aliran Kas Masuk + Depreciation

Sumber : Fahmi (2014: 77)
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dimana :
Depreciation ='depresiasi‘atau penyusutan

11 Penyusutan - merupakan penurunan - nilai |- secara ‘ berangsur-angsur.
Penurunan -nilai .ini - terjadi pada. .berbagia ,jenis. barang. seperti. .gedung,
kendaraan, peralatan, kantor dan berbagai inventaris lainnya. Bagi suatu
perusahaan penurunan -nilai _barang dapat  diperlambat dengan cara
melakukan perawatan secara berkala atau service setiap waktunya. Pada saat
inilah-timbul-biaya perawatan secara berkala yang secara akuntansi disebut
sebagai biaya tetap (fixed cost) seperti pada mesin yang-membutuhkan biaya
untuk-ganti-oli, service kaburator, pencucian kendaraan; pengecatan.gedung,
pembersihan kaca dan lain sebagainya’ (Fahmi, 2014 : 77).
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5) - Long-Term Debt to Total Capitalization

Long-term ~debt to' total capitalization atau 'utang-jangka panjang/total

kapitalisasi.. Long-term debt adalah sumber.dana. pinjaman.yang.bersumber. dari
hutang jangka panjang seperti-obligasi dan sejenisnya. Rumus long-term debt to

total capitalization-adalah:

Long Term Debt

Long — Term Debt to Total Capitalization =
ong — Term Debt to Total Capitalization Long Term Debt + Ekuitas Pemegang Saham

<
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Sumber ; Fahmi (2014: 78)

2
i

dimana': Long-term debt =/ utangjangkapanjang.
6)-. , Fixed Charge Coverage

“ Fixed Charge Coverage atau disebut dengan rasio menutup_beban tetap.
Rasio ini “adalah “ukuran-yang “luas’ dari’ kemampuan' ‘perusahaan untuk
menutup ' beban' ‘tetap ‘dibandingkan- dengan ‘rasio “kelipatan - pembayaran
bunga: karena termasuk'pembayaran cbeban bunga:tetap:yang ‘berkenaan
dengan sewa guna usaha’’ (Fahmi, 2014: 78).
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Rumus fixed charge coverage adalah :

Laba Usaha + Beban Bunga
Beban Bunga + Beban Sewa

Fixed Charge Coverage =

Sumber : Fahmi. (2014: 79)
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7) © Cash Flow Adequancy

“Cash flow adequancy-atau disebut dengan rasio kecukupan-aruskas. Rasio
ini v digunakan: “untuk: ' mengukur © ‘kemampuan' - perusahaan - :menutup
pengeluaran -modal; utang-jangka:panjang, dan pembayaran dividen setiap
tahunnya. Dalam.konteks ini suatu perusahaan; yang baik adalah perusahaan
yang memiliki- kemampuan yang tinggi dalam menghasilkan arus Kkas,
artinya mampu_memberikan arus kas sesuai- yang diharapkan. Apabila arus
kas yang dihasttkan perusahaan tidak sesuai-dengan yang diharapkan, maka
memungkinkan- bahwa' perusahaan‘‘akan’ mengalami-'masalah ' termasuk
mencari-dana ‘untuk 'membayar -kewajiban-kewajibannya’- (Fahmi, 2014:
79).
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Rumus cash flow adequancy adalah :

Arus Kas dari Aktivitas Operasi

Cash Flow Ad =
ash Fiow Adequancy Pengeluaran Modal + Pelunasan Utang + Bayar Deviden

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Sumber.: Fahmi; (2014 :.79)
4. - Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan-manajerial’' adalah ' kepemilikan saham'oleh manajemen’puncak
perusahaan.. Kepemilikan. manajerial-ini, diperoleh| sebagai-bentuk: kompensasi

bagi ,pihak manajemen perusahaan.untuk mendapatkan opsi saham melalui
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Management - Stock -~ Option 'Program - (MSOP) -yang" diselenggarkan ~oleh

o
i

perusahaan-dan tidak ‘semua perusahaan memiliki program /ini. <-Opsi-saham;ini
memungkinkan . manajemen. untuk membeli_saham, dengan harga tertentu yang

telah -ditetapkan-oleh perusahaan danharga untuk-manajemenbiasanya “lebih
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rendah jika dibandingkan dengan harga-pasar saham yang beredar-di-masyarakat”

(Madura, 2010: 78-79).
“""Kepemilikan' ‘manajerial adalah “kepemilikan “saham oleh direksi,
manajemen, "komisaris -dan -pihak lain »yang_terlibat 'secara-langsung ' dalam

pembuatan keputusan-perusahaan” (Jensen.and Meckling, 1976:.7). “Kepemilikan

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
i




33

[ RePOSITORY.UB.ACID |

manajerial dapat diartikan sebagai saham yang dimiliki oleh manajer eksekutif
yang meliputi-direksi-dan dewan-komisaris” (Supradnya dan Ulupui, 2016: 1398).
Berdasarkan -pengertian menurut para-ahli-tersebut, -dapat -disimpulkan ' bahwa

kepemilikan manajerial merupakan -jumlah saham  yang dimiliki. oleh " pihak

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

manajemen- puncak ‘dari ‘suatu “perusahaan-yang meliputi direktur' ‘'dan dewan

3
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komisaris perusahaan. Pengukuran kepemilikan institusional menggunakan rumus

sebagai berikut:

Total Saham Manajerial

Kepemilikan Manajerial (KM) = Total Saham yang Beredar

Sumber; Hardiningsih: (2009::239)
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dimana :
KM =Kepemilikan Manajerial
Total_saham manajerial = Jumlah saham yang dimiliki.oleh pihak ‘ :manajemen

perusahaan_ (direktur dan dewan komisaris) pada suatu periode tertentu.
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Total saham 'yang beredar =-Jumlah saham yang beredar pada suatu periode

o
i

tertentu.
5., Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional  merupakan saham-saham yang dimiliki “oleh

| REPOSITORY.UB,ACID |

investor ' ‘institusional. ~ V! Kepemilikan- ‘institusional ' “adalah- “jumlah"'saham

perusahaan-yang-tersedia yang dimiliki-oleh-institusi lain seperti-reksa dana, dana

pensiun, perusahaan asuransi, perusahaan investasi, yayasan swasta, wakaf, atau
Institusi ' “lainnya— yang ‘ ‘mengelola™ dana - bukan' ' ‘atas '“nama- ' pribadi”
(www.investopedia.com- diakses pada 20 ~Maret2017). ¢ Kepemilikan

institusional merupakan kepemilikan suatu perusahaan yang dimiliki oleh. pihak/
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insitusi_di luar, manajerial” (Hardiningsih, 2009: 239). Kesimpulan mengenai
kepemilikan ' “institusional " 'menurut “para -ahli' /di- atas ' adalah “~kepemilikan
isntitusional /merupakan- jumlah-saham- suatu ' perusahaan-yang-telah beredar di

masyarakat dan.dibeli oleh institusi lain seperti dana pensiun,. reksa dana, bank,
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perusahaan-investasi-dan ‘lain-lain, sehingga -kepemilikan' sebagian perusahaan

3
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(yang_diperoleh dari-hasil.pembelian-saham) akan dimiliki-oleh <institusi-intitusi

tersebut.

(13

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Investor-institusional merupakan investor yang berbentuk badan hukum.

Investor: institusional adalah jperusahaan-perusahaan yang berinvestasi-atas nama

individu dan- perusahaan’’. (Setianto, 2016).-Investor; institusional meliputi-dana
pensiun, reksa dana, perusahaan asuransi, perusahaan investasi dan bank (Fabozzi,
1999:.48). ‘Sebagai- investor yang berbentuk-badan hukum; investor-institusional
melakukan tanggung jawabnya untuk memaksimalkan. keuntungan tbersama.para

investor-investor yang telahmenanamkan modal di perusahaan investasi tersebut
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melalui ‘kepemilikan-bersama’ saham" ‘perusahaan, dan ‘juga melalui ~kemitraan

2
i

dengan,perusahaan:perseorangan; (kepemilikan tunggal). Pengukuran:kepemilikan

institusional menggunakan rumus sebagai berikut :

Total Saham Institusional

K ilikan Institusional (KI) =
epemilikan Institusional (KI) Total Saham yang Beredar
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Sumber.:: Hardiningsih (2009:.239)
dimana :
KI'= Kepemilikan institusional

Total saham, institusional = Jumlah saham yang dimiliki, oleh pihak. institusional

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

&
i




35

[ RePOSITORY.UB.ACID |

pada suatu periode tertentu.
Total saham' beredar = Jumlah saham yang ‘beredar pada suatu-periode tertentu.
6. Investasi

a. _ Pengertian Investasi
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Investasi “merupakan “upaya ' seseorang ' untuk ‘ menyisihkan ' sebagian

3
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kekayaannya saat:ini untuk:memperoleh keuntungan 'di-masa mendatang. Investasi
sebagai . suatu . .bentuk . pengelolaan dana _yang . berguna .untuk —~memberikan
keuntungan dimana “hal 'itu dapat dilakukan dengan cara menempatkan dana

tersebut pada ‘alokasi yang diperkirakan akan memberikan:tambahan keuntungan
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(compounding): (Fahmi,.2015: 3). ““ Investasi. juga merupakan. sejumiah.dana, atau
sumberdaya lainnya yang dimanfaatkan pada saat-ini yang bertujuan_ memperoleh
sejumlah’‘keuntungan' 'di 'masa - yang " akan -datang™- (Aziz, “et-al.,~2015: -234).
Investasi;dapat diartikan juga sebagai tindakanuntuk menempatkan sejumlah-dana

tertentu dengan.harapan akan mendapatkan tambahan atau keuntungan tertentu
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atas dana ‘tersebut ‘(Ahmad, 12004: “3).'‘Keuntungan''yang ' diharapkan ' ketika

o
i

seseorang memutuskan- untuk-berinvestasi adalah-untuk mendapatkan keuntungan
modal berupa (capital gain) atau deviden (jika investasi dalam bentuk saham).

b. * Tujuan Investasi

| REPOSITORY.UB,ACID |

Tujuan adanya investasiadalah sebagai berikut :

|

.. rerciptanya keberlanjutan (continuity) dalam.investasi tersebut,

2. Terciptanya profit.yang maksimum atau keuntungan yang diharapkan (actual
profit),

. Terciptanya kemakmuran bagi para pemegang'saham,

[ Turut memberikan-andil bagi pembangunan'bangsa (Fahmi; 2015:3).

B W

.. - Macam-macam: Bentuk Investasi
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Terdapat.dua bentuk investasi yang didasarkan pada aktivitasnya yaitu :

1. Investasi-nyata
Investasi: nyata“ (real investment) “secara ' umum. melibatkan “aset -berwujud,
seperti tanah, mesin; atau pabrik.

2. Investasi keuangan
Investasi keuangan (financial investment) melibatkan kontrak tertulis, seperti
saham biasa (common stock) dan obligasi (bond) (Fahmi, 2015: 3-4).
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d. / Proses Investasi
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Proses manajemen-investasi meliputi lima langkah yaitu :

1, Menetapkan Sasaran Investasi
Penetapan sasaran artinya melakukan keputusan yang bersifat fokus atau
menempatkan-target sasaran terhadap yang akan diinvestasikan.

2. Membuat Kebijakan Investasi
Pada tahap proses  yang kedua -inii-menyangkut -dengan rbagaimana
perusahaan.- mengelola  dana yang berasal  dari :stock,::bond-dan. lainnya
untuk kemudian di distribusikan ke. tempat-tempat. yang-. dibutuhkan.
Perhitungan pendistribusian _dana  haruslah~ dilakukan dengan prinsip
kehati-hatian “(prudential’ principle),  selain “itu, ' perusahaan ' juga. harus
memperhitungkan ‘tentang bebanpajak \'(tax)'‘yang ‘akan-'ditanggung
nantinya.

3! | Memilih Strategi Portofolio
Ini._menyangkut . keputusan peranan yang :akan di..ambil. oleh  pihak
perusahaan, yaitu apakah bersifat aktif atau pasif. Pada perusahaan yang
melakukan-investasi- aktif maka semua kondisi tentang perusahaan™akan
dengan ' cepat tergambarkan ‘di- pasar ‘ saham, 'dan ‘akan-selalu” mencari
informasi- yang ‘tersedia ‘dan selanjutnya  'mencari: kombinasi -portofolio
yang paling: tepat untuk dilaksanakan. Sedangkan: secara pasif hanya dapat
dilihat pada indeks rata-rata saja, -ataudengan kata.lain berdasarkan pada
reaksi pasar saja tanpa ada sikap atraktif.

4, Memilih Aset
Pihak perusahaan' berusaha memilih ‘aset’ investasi ‘yang nantinya akan
memberi ‘return -yang tertinggi- (maximum return). Return- dilihat sebagai
keuntungan:yang-akan:mampu-di peroleh.

5! | Mengukur. danm: Mengevaluasi Kinerja
Tahap.ini_menjadi tahap, reevaluasi bagi perusahaan untuk melihat kembali
apa yang telah dilakukan selama ini. dan apakah tindakan yang telah
dilakukan selama ini telah betul-betul’ maksimal atau belum (Fahmi, 2015:
267-268).
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6. Pengertian Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan keputusan, yang berkaitan dengan keuangan
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perusahaan. “ Keputusan investasi atau disebut dengan keputusan penganggaran
maodal ‘'merupakan- keputusan. untuk “ melakukan: investasi ~dalam-bentuk- aset
berwujud maupun tidak berwujud” (Brealey et al:; 2007: 4). “ Keputusan: investasi

adalah keputusan keuangan tentang aset yang. harus dibeli perusahaan” (Sudana,
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2011:3; Mardiyanto, 2009: 3-4). Keputusan investasi (investment decision) juga
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diartikan sebagai - Pemanfaatan dana  yang telah rdiperoleh: ‘dari ~keputusan
pendanaan. . yang. .selanjutnya akan- menjadi_. keputusan yang. penting bagi
perusahaan untuk keberlanjutan perusahaan di saat ini dan masa mendatang”

(Gumanti, 2007:710-11). ' Kesimpulan ‘mengenai pengertian:keputusan investasi
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yang telah. dikemukakan. oleh. beberapa ahli adalah keputusan terkait: penggunaan
modal perusahaan untuk pembelian aset perusahaan yang meliputi aset lancar, aset
tetap ‘dan aset lain yang-dimiliki perusahaan‘yang digunakan untuk meningkatkan
produktivitas - dan-. penghasilan-. perusahaan. : Pengukuran - keputusan- investasi

menggunakan rumus sebagai berikut:
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Total Aset tahun t - Total Aset tahunt — 1
Total Aset tahunt— 1

o
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Keputusan Investasi =

Sumber; Saragih (2008: 31)
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C: Pengaruh Antara ‘Leverage, KepemilikanManajerial, dan Kepemilikan

Institusional terhadap Keputusan. Investasi
1. 7 Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Investasi
‘“IRasio leverage 'mengukur seberapa ' besar \perusahaan dibiayai' dengan

utang” (Fahmi, 2014::75), * Semakin tinggi rasio leverage menunjukkan:bahwa
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semakin besar dana yang disediakan oleh kreditur” (Bangun, 2015: 5). Semakin
besar-dana-yang -disediakan oleh kreditur-artinya-semakin' besar- kesempatan
perusahaan-untuk ‘meningkatkan: keuntungan perusahaan.-Salah, satu; cara untuk

meningkatkan - keuntungan - perusahaan adalah_~dengan melakukan _investasi.
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Investasi tersebut dapat berupa pembelian—aset-aset perusahaan’ yang berguna
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untuk 'meningkatkan - hasil | produksi-perusahaan:  Berdasarkan: uraian tersebut,
dapat dikatakan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap_keputusan investasi.
2. - Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Keputusan Investasi

Kepemilikan: manajerial’/akan "berpengaruh terhadap ‘keputusan investasi
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yang: mana. pengaruhnya .akan.terjadi -dalam; jangka, pendek. Pengaruh. jangka
pendek ini dapat dilihat berdasarkan penelitian ‘yang dilakukan oleh Gul -dan
Kealey' (1999) yang ‘menyatakan bahwa ‘pihak,’ manajemen -akan ' melakukan
pengambilan- - keputusan . investasi - karena: -, manajemen - :mengejar. .- tingkat

pertumbuhan yang tinggi, apabila investasi berhasil maka akan berdampak pada
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peningkatan 'nilai ‘perusahaan, dan penilaian ‘terhadap 'kinerja-manajemen-juga
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akan | baik,- serta: -akanada -peningkatan -kompensasi, ‘bagi- pihak - manajemen.
Tindakan ini_dilakukan tanpa memperdulikan kepentingan dari pemegang. saham

(Wijaya dan Muwarni, 2011:' 38). Berdasarkan uraian tersebut, dapat dikatakan
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bahwa kepemilikan. manajerial berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.

3... . Pengaruh Kepemilikan. Institusional terhadap Keputusan Investasi
“"Semakin besar 'saham-yang dimiliki, maka akan semakin besar tingkat
pengawasan: yang dilakukan oleh investor institusional ' kepada pihak ‘manajemen

perusahaan” (Wahyuni -, 2015;.54).-Pihak -investor s institusional sebagai: pihak
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yang. telah  membeli, saham ‘dalam_.jumlah. besar memiliki keinginan . untuk
meningkatkan ‘pertumbuhan ~perusahaan- ‘dalam’' jjangka' ‘panjang. ‘Pertumbuhan
jangka panjang perusahaan dapat terwujud dengan adanya peningkatan: dari-nilai

perusahaan yang mana dengan meningkatnya nilai perusahaan tersebut maka akan
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meningkatkan deviden bagi para investornya, termasuk bagi investor-institusional
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itu sendiri.-Nilai perusahaan: akan meningkatkan ' Ketika :perusahaan: melakukan
keputusan terkait. dengan keuangan perusahaan salah satunya adalah keputusan
investasi, - sehingga dengan -adanya keputusan untuk ~melakukan  investasi

diharapkan-untuk ‘dapat meningkatkan-nilai- perusahaan. ‘Berdasarkan penelitian
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tersebut,  dapat:dikatakan. bahwa kepemilikan . institusional -berpengaruh.; positif

terhadap keputusan investasi.

D..- Model Konseptual dan Kerangka Hipotesis

1. * Model Konseptual
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Konsep ‘adalah abstrak ‘penelitian“yang didasarkan' pada'teori, 'yang ‘mana
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teori-teori tersebut-akan- diuji: untuk melihat apakah teori tersebut sesuai dengan
hasil .penelitian .(Kathori, 2004: 4) . Konsep.dalam ;penelitian .ini_adalah sebagai

berikut:
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Konsep < :~*“Rasio'leverage mengukur seberapa besar-perusahaan dibiayai

dengan utang” (Fahmi, 2014:.75). “ Semakin tinggi rasio_leverage menunjukkan
bahwa semakin besar dana yang disediakan oleh kreditur” (Bangun, 2015:"5).
Semakin ' besar ' ‘dana ' yang - disediakan oleh CKreditur vartinya “semakin ‘besar

kesempatan. perusahaan.-untuk. meningkatkan :keuntungan perusahaan. Salah. satu
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cara .untuk meningkatkan -keuntungan perusahaan adalah dengan melakukan
investasi. * Investasi ~tersebut / dapat “ berupa ' -melakukan' pembelian- ‘aset-aset
perusahaan yang berguna untuk meningkatkan hasil produksi perusahaan:

Konsep 1l. ;. Kepemilikan manajerial akan berpengaruh terhadap keputusan
investasi' yang 'mana pengaruhnya akan ‘terjadi- dalam ‘jangka ‘pendek. Pengaruh
jangka pendek ini-dapat dilihat-berdasarkan: penelitian yang-dilakukan: oleh Gul
dan Kealey (1999) yang menyatakan-bahwa pihak manajemen akan melakukan
pengambilan ~ keputusan  investasi ' karena - manajemen — mengejar = tingkat
pertumbuhan yang-tinggi, .apabila investasi berhasil maka akan berdampak- pada
peningkatan, .nilai. perusahaan, .dan penilaian :terhadap kinerja manajemen..juga
akan baik, serta akan ada peningkatan kompensasi-bagi pihak manajemen.

Konsep “I1I': Wahyuni' /(2015)" ‘menyatakan ‘semakin- besar saham “yang
dimiliki,  maka rakansemakin besar: tingkat jpengawasan- yang -dilakukan-.oleh
investor .institusional, kepada pihak manajemen  perusahaan. Pihak investor
institusional ' sebagai - pihak “yang telah -membeli ‘saham-'dalam jumlah ‘besar
memiliki keinginan untuk meningkatkan pertumbuhan, perusahaan dalam jangka
panjang. Pertumbuhan jangka panjang, perusahaan dapat terwujud dengan adanya
peningkatan ' dari “nilai perusahaan ‘yang “mana dengan -meningkatnya “nilai
perusahaan-tersebut -maka akan: meningkatkan: ideviden bagi' para investornya,
termasuk bagi investor. institusional itu sendiri. Nilai perusahaan akan meningkat
Ketika perusahaan melakukan keputusan terkait’ dengan keuangan perusahaan
salah satunya“ adalah’ keputusan: investasi, ‘sehingga ‘dengan adanya -keputusan

untuk | melakukan. investasi . diharapkan. . untuk | dapat. meningkatkan -nilai
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perusahaan. Berdasarkan konsep-konsep tersebut. dapat digambarkan bahwa

model konseptual penelitian ini'adalah sebagai berikut :

Leverage
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Kepemilikan
Manajerial

Keputusan Investasi

A
\_"g'r

Kepemilikan
Institusional
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Gambar '1: Model' Konseptual Penelitian
Sumber: Data‘diolah, 2017

2. . Kerangka Hipotesis

“Hipotesis merupakan jawaban sementara terhadap .rumusan masalah
penelitian” “(Sinambela; 2014: °55). 'Dikatakan''sementara, karena jawaban ini
masih 'didasarkan -pada teori-yang relevan, saja, belum. dari- fakta-fakta. empiris

yang. didapat dari pengumpulan data. Kerangka . hipotesis. ditunjukkan pada
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Gambar 2'dan-hipotesis dalam penelitian adalah sebagai berikut ini :

2
i

Leverage ( X1)

Keputusan
Investasi ( Y)
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Kepemilikan
Manajerial ( X2)

Kepemilikan
Institusional ( Xa3)

—— k- - -—— -

Gambar 2; Kerangka Hipotesis Penelitian
Sumber: Data-diolah, 2017
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Keterangan :
= pengaruh.secara.parsial
= pengaruh secara bersama=sama.

Hipotesis Penelitian :

Hi /= _Leverage, kepemilikan' manajerial cdankepemilikan -institusional ' secara
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bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.
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H> = Diantara leverage, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional

yang paling:dominan-berpengaruh signifikan terhadap'keputusan investasi adalah

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

leverage.

Penentuan leverage sebagai variabel yang paling “dominan berpengaruh

signifikan' terhadap keputusan ' investasi-didasarkan-pada“tinjauan darr beberapa
penelitian - terdahulu. Hasil: uji-dari ‘variabel leverage, pada-beberapa penelitian
terdahulu menunjukkan bahwa nilai signifikansi pada variabel leverage memiliki

nilai yang mendekati-angka ‘0 ‘dan nilai beta () yang paling menjauhi ‘angka“0,
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sehingga 'leverage- dipilih, sebagai variabel: yang' paling-deminan-berpengaruh

signifikan terhadap keputusan investasi.

2
i

| REPOSITORY.UB.ACID |
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BAB IlI

METODE PENELITIAN

A.  Jenis Penelitian
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Berdasarkan -masalah ‘dan“tujuan-penelitian’ yang telah dijelaskan ‘di-atas,
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maka_penelitian -ini ‘'menggunakan jenis penelitian’ yaitu-explanatory  research.
Jenis; penelitian. penjelasan ini akan -menjelaskan  variabel-variabel yang  diteliti
terhadap ‘obyek™ yang “akan - diteliti ‘melalui- data ' yang telah “dikumpulkan

(Sinambela,: 2014:-13). ‘Pendekatan yang digunakan_dalam' penelitian-ini adalah
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pendekatan kuantitatif.. Penggunaan pendekatan kuantitatif . karena data penelitian
ini- adalah berupa angka, dan ‘pengolahan datanya menggunakan statistik.
Metode kuantitatif-disebut demikian karena-data penelitian ‘berupa angka-angka

dan analisis-data menggunakan statistik’” (Sugiyono, 2009; 13).

<
=
=
e
oc
(a8

UNIVERSITAS

B. ' Lokasi-Penelitian

o
i

Penelitian' dilakukan di-Bursa EfekIndonesia. Pemilihan lokasi-didasarkan
pada, kebutuhan data penelitian. Selain_ itu,. lokasi, dipilih . karena data yang

dimilikinya merupakandata-data yang ‘dapat dipercaya. Data yang ‘digunakan

| REPOSITORY.UB,ACID |

dalam penelitianini diperoleh dari website www:idx.coid:

C.  Konsep, Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya
1. Leverage

Leverage adalah:kemampuan perusahaan untuk menggunakan aset atau dana

BRAWIJAYA
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yang.mempunyali beban tetap. Secara.umum rasio leverage yang digunakan untuk
mengetahui-tingkat utang' pada perusahaan digambarkan dengan membandingkan
antara total utang- dengan total: aset: atau, total- modal  perusahaan rpada suatu

periode. Rasio leverage yang membandingkan.antara total utang dengan total aset
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disebut Debt Assets to Ratio (DAR). Rasio-leverage yang membandingkan antara
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total utang dengan-total-modal disebut Debt ‘Equity to Ratio’(DER). Penelitian’ini

menggunakan rasio leverage yang membandingkan antara total utang.dengan total

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

aset untuk ‘memperhitungkan- nilai leverage yang -akan berpengaruh terhadap

Keputusan investasi. Pengukuran leverage adalah sebagai berikut:

Total Utang

Debt to Asset Ratio (DAR) =
€ 0 Asset Ratio ( ) Total Aset

2. Kepemilikan Manajerial
Kepemilikan- manajerial ;adalah .saham-saham/ yang - dimiliki: -oleh ' pihak

manajemen perusahaan. -Kepemilikan ~manajerial . diperhitungkan dengan
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membandingkanjumlah saham yang dimiliki ‘oleh pihak manajemen’ perusahaan

2
i

denganjumlah  saham-yang beredar: i, masyarakat:, Pengukurankepemilikan

manajerial adalah sebagai berikut:

Total Saham Manajerial

Kepemilikan Manajerial (KM) =

Total Saham yang Beredar

| REPOSITORY.UB.ACID |

3. ' Kepemilikan Institusional

Kepemilikan:institusional-merupakan -kepemilikan suatu -perusahaan:yang
dimiliki. oleh_pihak/-institusi di luar_manajerial. Contoh pihak institusi yang
memiliki saham“adalahbank, perusahaanasuransi, perusahaan investasi, ‘reksa

dana, dan perusahaan-perusahaan lain: yang:investasinya bukan atas'nama orang
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pribadi. Kepemilikan-institusional diperhitungkan-dengan membandingkan antara
jumlah ‘'saham-yang dimiliki pihak institusi-dengan jumlah-saham yang beredar di

masyarakat.. Pengukuran kepemilikan institusional adalah sebagai berikut:

Total Saham Institusional

Kepemilikan Institusional (KI) =
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Total Saham yang Beredar
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4. Keputusan Investasi

Keputusan investasi - adalah variabel . dependen dalam ~penelitian “ini.

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Keputusan ‘investasi merupakan-seberapa besar-perusahaan melakukan-keputusan

keuangan: perusahaan: -yang:' berhubungan: dengan - investasi: - dalam . bentuk

pembelian aset perusahaan, Aset-aset-perusahaan terdiri dari dua jenis yaitu aset
berwujud “ meliputi- mesin, “gedung, peralatan,  perlengkapan, - dan ‘aset ‘tidak
berwujud meliputi-paten; merek;: hak cipta. Perhitungan nilai: keputusan investasi

dilakukan dengan cara.mengurangkan-total aset tahun sekarang dengan total aset
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tahun~ sebelumnya’ kemudian “dibagi “dengan  total aset tahun sebelumnya.
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Pengukuran-keputusan investasi adalah sebagai berikut :

Total Aset tahun t - Total Aset tahunt — 1
Total Aset tahunt— 1

Keputusan Investasi =

Berikut disajikan variabel penelitian dan definisi:operasional dalam Tabel 4 :

| REPOSITORY.UB.ACID |

Tabel 4 : Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya

No. | . Variabel Definisi Operasional Pengukuran
<L
> 1. |Leverage Kemampuan
< perusahaan-' untuk Total Utang
2 — menggunakan faset RARF
= g9 aset Total'Aset
A g yang memiliki
i g beban tetap.
>
o
S0

&
i
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Lanjutan. Tabel 4 : Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya

<L 2. | 'Kepemilikan'| Jumlah ‘saham yang M — Total Saham Manajerial
2 Manajerial~ | dimiliki~oleh pihak "' Total Saham yang Beredar
) — manajemen
=S perusahaan:
4] ; 3.-/ | Kepemilikan-| Jumlah saham yang | j;Total Saham Institusional
< < Institusional | dimiliki_oleh pihak | | Total Saham yang Beredar
z oo institusi.
SYas 4. - | ‘Keputusan Keputusan Keputusan Investasi
= nvestasi ﬁ?g;st?:ﬁan unatsueI; ... Total Aset tahun t - Total Aset tahun

Sumber-; Data.diolah;:2017:

D. ' Populasi- dan Sampel

| REPOSITORY.UB.AC.D |

1.~ Populasi

“ Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas.obyek. atau subyek
yang ~mempunyai -kualitas dengan karakteristik ‘tertentuyang  ditetapkan-oleh
peneliti-untuk-dipelajari- dan-kemudian-ditarik -kesimpulannya” (Sugiyono 2009:

117).; Populasi:--yang- digunakan. untuk penelitian ini .adalah, perusahaan yang
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terdaftar pada Sektor Industri -Barang Konsumsi di -Bursa Efek Indonesia tahun

o
i

2010-2016 sebanyak 38:perusahaan yangdijabarkan pada Tabel 5.

Tabel 5.;;Daftar,Populasi Penelitian

ES Sub Sektor Jumlah Perusahaan
|3 Makanan dan Minuman 15
E| Rokok 4
g Farmasi 10
& Kosmetik dan Keperluan' Rumah Tangga 6
e Peralatan Rumah Tangga 3
Total Populasi 38

Sumber: Indonesian Stock Exchange, 2017,
Pemilihan sektor industri barang konsumsi- karena perusahaan-perusahaan

yang -terdaftar 'pada “sektor “tersebut “merupakan, perusahaan manufaktur -yang
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mengolah bahan baku menjadi barang jadi yang siap dijual dan membutuhkan
berbagal' macam-mesin-dan peralatan*lainnya“untuk-membantu-proses  produksi.
Jadi kemungkinan-besar bahwa perusahaan padarsektor industri-barang:konsumsi

ini-akan memiliki banyak investasi pada aset.lancar, aset tetap dan.aset lainnya

BRAWIJAYA
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yang akan mendukung tingkat produksi barang jadi yang beraneka ragam jenisnya
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dan untuk memenuhi permintaan-pasar akan barang jadi tersebut.
2... . Sampel
“ Sampel adalah bagian- dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh

populasi 'yang telah ditentukan”-(Sugiyono, 2009: 118). Sampel dalam penelitian

| REPOSITORY.UB.AC.D |

ini, ditentukan. :berdasarkan : purposive -sampling.. *“; Purposive -sampling . adalah
teknik penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu” (Sugiyono, 2009: 124).
Kriteria ' yang-harus dimiliki untuk menjadi sampel dalam/penelitian ini-adalah

a) - Perusahaan: yang:terdaftar ,pada ‘Sektor-Industri Barang-Konsumsi di Bursa

Efek Indonesia periode tahun 2010-2016.
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b) . Perusahaan yang-terdaftar’ pada ‘Sektor-Industri-Barang-Konsumsi di Bursa

o
i

Efek Indonesia tahun 2010-2016. yang -memiliki [laporan keuangan tahunan
yang sudah diaudit.

c) - Perusahaan yang terdaftar pada Sektor Industri-Barang Konsumsi di’ Bursa

| REPOSITORY.UB,ACID |

Efek ' Indonesia ‘tahun' 2010-2016- yang ‘memiliki data: lengkap mengenai

variabel . penelitian.. yaitu.  leverage, kepemilikan . manajerial,-kepemilikan

institusional ‘dan keputusan investasi.
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d) * Perusahaan, yang- terdaftar pada Sektor Industri Barang Konsumsi di-Bursa
Efek ‘Indonesia ‘tahun' 2010-2016 ‘yang  memiliki ‘nilai -keputusan ‘investasi
yang positif.

Setelah dilakukan pemeriksaaan-mengenai data-data yang ada pada laporan
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keuangan masing-masing perusahaan, maka ada 6 perusahaan yang memiliki data
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mengenai kepemilikan saham' oleh pihak:manajemenselama’ 7 -tahun berturut-
turut. Penyebab hanya terdapat 6 perusahaan yang dijadikan sampel adalah karena
tidak -~ semua perusahaan - memberlakukan' ‘kepemilikan" 'saham ~oleh - pihak

manajemen: serta-memiliki-nilai keputusantinvestasi yang positif. Oleh karena.itu,
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dari 38 perusahaan yang. memiliki laporan. keuangan; tahunan: yang-telah. diaudit
selama 7 tahun berturut-turut yaitu tahun 2010 —2016 maka yang terpilih untuk
dijadikan ‘sampel ‘adalah '6 'perusahaan’ yang telah - memenuhi-keempat' kriteria
dalam pemilihan-sampel.. Berikut ini disajikan: juga daftar.nama perusahaan-yang

terpilih_menjadi. sampel penelitian pada Tabel 6. Pemilihan sampel berdasarkan
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kriteria yang telah-ditentukan-yaitu poin a, b, ¢'dan d-di atas disajikan pada Tabel

o
i

Sumber; www.idx.co.id; 2017

7.
- Tabel 6 :.Daftar Nama Perusahaan yang Menjadi Sampel Penelitian
Eg No. Nama Perusahaaan Kade Tanggal IPO
:g 1. . |/ Siantar- Top, Thk. STTP 16 Desember 1996
| § 2. [Ultrajaya Milk Industry & T rading Co. 230111990
2] Thbk. ULTJ
3. . | Kalbe Farma Thk. KLBF.. .| 30.Juli 1991
§ 4. | Tempo Scan-Pacific Thk: TSPC /¢ 17 Januari 1994
S 5.) ["Mandom Indonesia Thk. TCID 23 September 1993
§ 6. |, Kedaung Indah-Can Tbk. KICI 28.0Oktober 1993
<
oc
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Sampel yang terpilih sebanyak 6. perusahaan yang telah mewakili beberapa
sub 'sektor yang dirinci secara berururutan sebagai berikut ini :
a.!Sub: Sektor. Makanan-dan Minuman berjumlah 2 perusahaan-yaitu Siantar

Top Thk. (STTP) dan_ Ultrajaya Milk ‘Industry & .Trading Co. Tbk
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(ULT);

3
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b. rSub:Sektor Farmasi:-berjumlah 12 perusahaan yaitu- Kalbe Farma: Thk.
(KLBF) dan Tempo Scan Pacific Thk. (TSPC);
c. Sektor Kosmetik dan Keperluan'Rumah Tangga berjumlah 1 perusahaan

yaitu Mandom ' Indonesia Thk.-(TCID);

| REPOSITORY.UB.AC.D |

d.;-Sub. Sektor rPeralatan . Rumah.. Tangga -berjumlah. 1 perusahaan: -yaitu

Kedaung Indah Can Thk. (KICI).

E. Teknik Pengumpulan Data

Teknik pengumpulan’ data yang digunakan dalam penelitian ini -adalah
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metode ''dokumentasi. -~ Metode® dokumentasi-' adalah ‘metode- ‘dengan - cara

o
i

mengumpulkan dan mempelajari:data-data yang bersifat tertulis:yang berasal dari
berbagai -sumber. Data yang diperoleh, dari berbagi sumber tersebut dapat berupa

dokumen “atau ‘catatan-catatan “lain  mengenai- perusahaan dan- variabel “yang
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berhubungan dengan penelitian; Penelitian ini: mengumpulkan:data berupa laporan

keuangan. perusahaan, dan penelitian-penelitian terdahulu yang berkaitan dengan

variabel penelitian dan data-data lain yang mendukung penelitian.

F.. . Jenis dan.Sumber Data
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Jenis data yang- digunakan dalam penelitian ini, adalah data sekunder. Data
sekunder merupakan-data yang sudah tersedia dan dikumpulkan oleh orang-lain.
Jadi 'data sekunder ‘ini- tidak diperolehsecaralangsung rdari; narasumbernya,

melainkan sudah ada. dalam_bentuk dokumen yang  tertulis yaitu dapat berupa
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bukti, catatan, laporan-historis baik " yang -dipublikasikan ‘maupun’ yang ‘tidak
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dipublikasikan. Data sekunder yang digunakan dalam penelitian-ini diperoleh dari
website -Bursa . Efek, .Indonesia (BEI) .. yaitu www.idX.co.id . berupa . laporan
keuangan ‘perusahaan yang- terdaftar pada sektor Industri Barang Konsumsi “di

Bursa Efek:Indonesia:

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

"
{
[
|
|
|
|
{
|
|
{
|
{
|
|
|
|

G." Teknik Analisis Data
Tujuan analisis data 'adalah untuk ‘mendapatkan-informasi yang terkandung
dalam | data. -tersebut: .dan,; menggunakan - hasilnya juntuk--memecahkan ' suatu

masalah. Teknis analisis data yang digunakan dalam penelitian kuantitatif adalah
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statistik. ‘Terdapat ‘dua' macam statistik yang- digunakan' untuk ‘analisis-data yaitu
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statistik-deskriptif dan statistik inferensial.

1. = Statistik Deskriptif
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“'Statistik deskriptif adalah statistik yang digunakan untuk ‘menganalisa data

dengan:carar menggambarkan' data yang telah dikumpulkan sebelumnya, -yang

kemudian .akan. menghasilkan kesimpulan berupa deskripsi data populasi.atau
sampel penelitian ‘tanpa membuat kesimpulan secara umum” (Sugiyono, 2013:
207). Penyajian data dalam -statistik deskriptif berbentuk tabel, ‘grafik. Statistik

deskriptif dapat juga:digunakan untuk:mengetahui seberapa besar.hubungan.antar
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variabel dengan melakukan prediksi-melalui. analisis regresi. data sampel atau
populasi. “Statistik- deskriptif ‘tidak “ada ‘uji ‘signifikansi-'dan- tidak ~ada “taraf
kesalahan, karena:dalam-penelitian yang-menggunakan statistik ‘deskriptif ini-tidak

bermaksud untuk membuat kesimpulan secara umum.
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2. 7 Statistik Inferensial
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1 Statistik: inferensialadalah teknik: ' statistik yang ' digunakan untuk
menganalisis. data_sampel dan hasilnya yang .akan diberlakukan._untuk populasi
penelitian” " (Sugiyono, 2013: '208). Pada " statistik ' inferensial " terdapat " taraf

signifikansi: 'yaitu- peluang -kesalahan dan ' 'kepercayaan. :Signifikansi. adalah

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

kemampuan. untuk- digeneralisasikan:dengan. kesalahan: tertentu, berarti jika.ada
hubungan signifikan maka hubungan tersebut dapat digeneralisasikan, sementara
jika ada perbedaan-signifikan-maka perbedaan dapat digeneralisasikan.

a. Uji-Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik digunakan untuk untuk melihat apakah data penelitian
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dapat-dianalisis-menggunakan: persamaaan regresi linear berganda.  Perhitungan
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regresi linear berganda dilakukan menggunakan alat bantu-SPSS. 22 for,; windows.
Uji asumsi_yang digunakan “dalam-.penelitian_ini ;adalah_uji _normalitas, uji
multikolonieritas, uji-heteroskedastisitas, dan-uji-autokorelasi.

1) Uji Normalitas

| REPOSITORY.UB,ACID |

“ Tujuan digunakannya.uji. normalitas.adalah untuk menguji apakah dalam
model regresi,. variabel pengganggu -atau residual memiliki distribusi
normal. “Untuk ‘menguji- apakah residual ‘berdistribusi’ normal ‘atau “tidak
normal maka digunakan dua cara-untuk mendeteksinya-yaitu analisis grafik
dan'uji ‘satistik. ‘Analisis (grafik merupakan  cara termudah untuk' melihat
normalitas - residual /| yaitu dengan - melihat - grafik | -histogram ' -yang
membandingkan .antara. data observasi:dengan .distribusi-yang mendekati
distribusi..normal. Distribusi normal akan membentuk satu, garis: lurus
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diagonal, .dan ploting data residual normal akan dibandingkan dengan garis

diagonal. “Jika  distribusi data'residual - normal, “maka garis - yang

menggambarkan ' data ‘sesungguhnya’-akan 'mengikuti-—garis ‘diagonalnya”

(Ghozali; 2013::154).

Uji . statistik. diperlukan,untuk .. melengkapi ;analisis ::statistik; . . hal . ini
dikarenakan analisis grafik akan menyesatkan jika tidak hati-hati dalam melihat
hasil - analisis- grafik -~ yang ‘secara visual ‘terlihat normal.- Uji- statistik -yang
digunakan. untuk-menguji. normalitas residual -adalah uji statistik-non-parametrik
Kolmogorov-Smirnov. Uji- Kolmogorov-Smirnov dilakukan. dengan membuat
hipotesis :

Ho: Data residual:berdistribusi normal

H: : Data residual, berdistribusi tidak normal
Apabila  pada hasil - uji’ * Kolmogorov-Smirnov - menunjukkan ~bahwa - tingkat
signifikansi: hasil ~(Asymp:  Sig.)> tingkat -signifikansi yang -telah: ditentukan
(misalkan 0,158 > 0,05) maka dapat disimpulkan bahwa data residual terdistribusi
secara normal dan sebaliknya.
2) '/ Uji Multikolonieritas

“ Tujuan digunakannya. uji, multikolonieritas adalah untuk, menguji apakah

dalam model regresi ditemukan.adanya korelasi antar variabel independen

(bebas). Model regresi yang baik adalah jika antar variabel independen

tidak terjadi korelasi, namun jika terjadi korelasi antar variabel independen,

maka - variabel-variabel \ini tidak “ortogonal.. Variabel ortogonal ' adalah
variabel-independen yang nilai korelasinyasama dengan nol-dengan sesama

variabel-independen lainnya” (Ghozali;-2013: 103).

Multikolonieritas dapat dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation
factor-(VIF). Tolerance-mengukur variasi variabel independen 'yang-terpilih-yang

tidak dijelaskan -oleh: rvariabel -independen- lainnya.' Jadi- mnilai; -tolerance ~yang

rendah sama ..dengan__nilai _VIF-, tinggi.. (karena. VIF.. = 1/Tolerance).
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Multikolonieritas ditunjukkan ‘dengan. nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan
nilai “VIF > -10: ‘Apabila ‘masing-masing variabel-- independen memiliki-nilai
tolerance < /0,10; dan rnilai VIE > 10, maka tidak 'ada: multikolonieritas -antar
variabel dalam model regresi (Ghozali, 2013; 105).
3) - Uji Heteroskedastisitas
‘“/Tujuan digunakannya uji-heteroskedastisitas adalah-untuk menguji apakah
dalam. model regresi terjadi ketidaksamaan |variance dari rresidual- satu
pengamatan ke-pengamatan yang lain. Jika variance dari residual dari satu
pengamatan ke pengamatan yang lain tetap, maka disebut homoskedastisitas
dan ‘jika berbeda “disebut ‘dengan  heteroskedastisitas. Model regresi yang
baik adalahyang tidak terjadi heteroskedastisitas” (Gozhalt, 2013:134).
Heteroskedastisitas dapat -dilihat -dengan-menggunakan ‘grafik rscatterplot.
Jika titik-titik_ membentuk pola tertentu yang. teratur, maka hal ini menunjukkan
telah ‘terjadi heteroskedastisitas. Namun, jika titik-titik tersebut-membentuk pola
yang acak yakni menyebar di atas dan-bawah angka O pada sumbu: Y -maka hal ini
menunjukkan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas:
4) - Uji Autokorelasi
“Tujuan digunakannya uji-autokorelasi-adalah untuk-menguji apakah dalam
model regresi linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode
tdengan.kesalahan. pengganggu pada periode t:1)(sebelumnya) -Autokorelasi
sering ditemukan pada data runtut waktu.( time series) dan jarang ditemukan
pada data silang waktu {( cross. section). Model regresi yang baik adalah
regresi yang bebas dari-autokorelasi” (Ghozali, 2013: 107):
Ada atau tidaknya autokorelasi-dideteksi dengan menggunakan Run:Test.
Pengujian ini digunakan untuk menguji apakah antar data terjadi secara acak atau
tidak acak. Jika antar residual” tidak terjadi korelasi maka ‘dikatakan bahwa

residual ' adalah' “acak. -Sebaliknya, jika antar residual ‘terjadi-korelasi' ' maka

dikatakan bahwa residual adalah tidak acak (Ghozali; 2013:.116).
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Ho = Residual acak
H: = Residual tidak acak
Apabila, pada-hasil. uji-Run Test menunjukkan,bahwa tingkat :signifikansi-hasil

(Asymp. Sig.) > tingkat signifikansi yang telah ditentukan (misalkan 0.875 > 0,05)
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maka dapat disimpulkan bahwa residual terdistribusi-secara acak atau tidak terjadi
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korelasi:

b. . Analisis Regresi-Linear Berganda

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

“ Analisis regresi linear berganda digunakan untuk memprediksi bagaimana

keadaan' variabel dependen, ‘bila dua-atau lebih’ variabel -independen ‘digunakan

sebagai - faktor : prediktor” .(Sugiyono, -2013:: 277): *,:Regresi- linear-, berganda
digunakan untuk menguji hubungan antara satu variabel dependen dengan lebih
dari satu' variabel ‘independen” (Prasetyo dan'Jannah, 2010:-200). Penelitian ini
menggunakan- tiga: variabel -independen-dan :satu variabel -dependen;, sehingga

penelitian ini akan menggunakan analisis regresi linear berganda.
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Variabel yang-digunakan-dalam penelitian ini:meliputi-leverage, kepemilikan
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manajerial,- kepemilikan institusional ~sebagai variabel  .independen: - Variabel-
variabel tersebut yang akan mempengaruhi variabel dependen yaitu keputusan

investasi. Persamaan regresi ‘yang digunakan dalam ‘penelitian ‘ini- adalahsebagai

berikut:
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Y =a+biX1+ b2Xo+ baXs
Sumber: Sugiyono (2013:277)

dimana:

Y .= Keputusan investasi
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a = konstansta
b1, b2, b3 = koefisien regresi dari-leverage, kepemilikan manajerial, kepemilikan
institusional

X1 = Leverage
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Xo.= Kepemilikan manajerial
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Xz = Kepemilikan institusional.
c.... Uji Koefisien Determinasi (R?)

“' Koefisien “determinasi’ (R?) digunakan untuk mengukur seberapa  jauh
model 'dalam menerangkan variasi ‘variabel dependen. ~'Nilai ‘R% adalah
diantara-0 ‘dan’satu. Jika ‘nilai R? kecil,"maka' berarti-bahwa kemampuan
variabel=variabel -independen dalam, menjelaskan: variasi variabel-dependen
sangat terbatas; Namun.sebaliknya jika nilai.R? mendekati satu,-maka hal ini
menunjukkan bahwa. variabel-variabel . independen memberikan hampir
semua informasi ‘yang -dibutuhkan “untuk - memprediksi variasi variabel
dependen”(Ghozali, 2013:°95).
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d. Pengujian Hipotesis

1) Uji Statistik F
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Uji statistik' F digunakan untuk melihat apakah semua variabel independen
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secara 'bersama-sama akan- mempunyaipengaruh. ‘terhadap - variasi ' variabel
dependen, .. Pengujian . hipotesis, dalam.. penelitian .ini, secara . bersama-sama

dimaksudkan ‘untuk mengukur seberapa besar pengaruh leverage, kepemilikan
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manajerial," kepemilikan institusional - terhadap 'keputusan-'invesatsi. " Kriteria

pengambilan- - keputusan . yang - digunakan - untuk | menguji :: hipotesis . dengan

menggunakan statistik F adalah dengan membandingkan nilai. Fhitung dengan nilai
Frael dengan ketentuan sebagai berikut
1 Jikar Fnitang. > Frapet, maka Ho ditolak-dan Hi/diterima; yang berarti bahwa

terdapat pengaruh yang signifikan antara variabel independen (X1, X2,
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X3) secara bersama-sama terhadap variabel dependen ().
2. 'Jika Fnitung <'Frapel, maka Ho diterima dan Hi ditolak; yang berarti tidak
terdapat-pengaruh yang; signifikan -antara variabel independen: (Xz; Xz,

X3) secara bersama-sama terhadap variabel dependen (YY) (Ghozali, 2013:
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96).
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2)" Uji-Statistik t
Uji statistik t bertujuan untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh suatu
variabel independen secara individu terhadap variabel dependen. Uji statistik pada

penelitian. ini-akan melihat pengaruh-antar:variabel 'independen-yaitu leverage,
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kepemilikan . -manajerial, . . kepemilikan . institusional. ;. secara . .individu:: -akan
mempengaruhi variabel dependen yaitu Keputusan investasi. Cara melakukan uji
statistik ' 't'‘adalah “dengan’'membandingkan- nilai’ t hiung-dengan t- el dengan
ketentuan sebagai berikut, :

1. Jika t niung> t tanel, Maka Ho ditolak dan Hj diterima, yang menyatakan
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bahwa ‘suatu- variabel independen-'secara’ individual-mempengaruhi
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variabel-dependen:
2: Jika 1 nhitung < t tanel, Maka He diterima dan H1 ditolak, yang, menyatakan

bahwa ~ suatu ‘" variabel “‘independen - secara ‘individual ' “tidak
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mempengaruhi'variabel dependen:(Ghozali, 2013::97):

Penelitian. ini akan . menguji variabel yang, paling.dominan-berpengaruh
signifikan ternadap keputusan investasi. Variabel dominan merupakan variabel
independen yang paling 'berpengaruh. terhadap 'variabel dependen dalam ‘suatu

model regresi. Pengujian, mengenai variabel. dominan.hanya. bisa. dilakukan. jika
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variabel independen lebih dari satu, jika variabel independen hanya satu, maka
tidak perlu menggunakan uji ini.
Setiap rvariabel independen di: -asumsikan memiliki< pengaruh; terhadap

variabel dependen. Besar kecilnya pengaruh antara variabel independen terhadap
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variabel dependen dilambangkan dengan Beta (). Beta (3) dapat bernilai positif
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dan negatif;:nilai-positif -berarti variabel-independen memberikan: pengaruh: positif

terhadap . variabel - dependen.  Sebaliknya, nilai .negatif memberikan . pengaruh
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negatif terhadap variabel dependen. Penentuan- variabel” dominan juga- harus

memperhatikan ' ~signifikan' -dan tidak signifikannya ' dengan: melihat “nilai

signifikansi.. - Kriteria: untuk -.menjadi: variabel . dominan -adalah. variabel -yang
berpengaruh signifikan yaitu yang memiliki nilai-sama dengan O atau mendekati
angka- '0''dan-'dengan ‘nilai-'Beta (f)- yang ‘paling’ 'menjauhi “angka nol /(0)

(https://mardanijournal.wordpress.com diakses:pada 17-November 2017).
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BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

A.. GAMBARAN UMUM OBJEK PENELITIAN
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1. 7 Bursa Efek Indonesia
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Bursa Efek Indonesia atau-pasar. modal yang ada di Indonesia. Pasar modal
merupakan_tempat.dimana berbagai jpihak melakukan. transaksi jual beli saham
dan obligasi. Tujuan perusahaan yang menjual saham dan obligasi adalah untuk

menambah‘dana ‘atau memperkuat modal perusahaan (Fahmi, 2015:-307). Bursa
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Efek Indonesia terletak di Jalan Jenderal Sudirman Kav. 52-53 Jakarta dan alamat
website www.idx.co.id.

Pasar-modal di‘Indonesia sudah ada sejak zaman kolonial Belanda, tepatnya
pada tahun-1912. di rBatavia.. Pasar modal, ketika  itu -didirikan-oleh jpemerintah

Hindia Belanda untuk kepentingan. pemerintah kolonial atau VOC. " Sejak
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berdirinya “pasar- modal, ' perkembangan- ‘dan‘ pertumbuhan- pasar -modal “tidak
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berjalan, seperti'yang diharapkan, bahkan padabeberapa periode: kegiatan pasar
modal mengalami kevakuman. Hal ini disebabkan oleh.faktor-faktor diantaranya

perang dunia ke 1'dan’ I, perpindahan kekuasaan dari- pemerintah kolonial kepada
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pemerintah-Republik Indonesia; dan berbagai kondisi yang menyebabkan operasi

bursa efek tidak dapat berjalan sebagaimana mestinya. Pada tahun, 1977, pasar
modal "kembali “diaktifkan oleh” pemerintah “Republik " Indonesia, dan selama
beberapa tahun 'kemudian' pasar modalmengalami ‘pertumbuhan-seiring’ dengan

berbagai ;. . insentif -dan, . regulasi: yang. : dikeluarkan .. oleh i pemerintah.
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2.~ Perusahaan yang Diteliti
a. / Siantar-Top “Thk.
Siantar Top: Thk: merupakan perusahaan yang didirikan pada 12-Mei 1987

di Sidoarjo, Jawa Timur. Kantor pusat perusahaan terletak di JI. Tambak Sawah
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No: 21-23 Waru Sidoarjo, sementara lokasi-pabrik perusahaan terletak di Sidoarjo
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(Jawa_ Timur); ‘Medan -(Sumatera Utara),  Bekasi (JawaBarat): dan-:Makassar
(Sulawesi, Selatan). Perusahaan ini bergerak di bidang makanan ringan, yaitu mie
(snack noodle), kerupuk ‘(crackers) dan kembang gula (candy).” Merek produk

perusahaan:-yang ' sudah dikenal oleh- masyarakat Indonesia: diantaranya'adalah
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SOBA ‘Mie, Mie . ENAAK, . LEANET,. O2POTATO,. TIC.TIC, GO!POTATO,
GORIORIO. Perusahaan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 16
Desember 1996 dengan kode saham' STTP.-Jumlah-saham'pada saat penawaran
umum ' perdana berjumlah 27.000.000-lembar saham; dan pada tanggal 31 Januari

2017, tercatat bahwa, sebesar 1.310.000.000 lembar saham PT. Siantar Top Tbk.
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telah beredar di' masyarakat.
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b. Ultrajaya-Milk: Industry & Trading Co: Thk:
Ultrajaya- Milk-Industry ‘& Trading Company; Tbk. merupakan perusahaan

yang didirikan pada tanggal 2 November 1971 di Bandung Jawa Barat. Lokasi
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kantor pusat dan pabrik perusahaan terletak di Jl; Raya Cimamere-131 Padalarang

Kabupaten . Bandung. .Perusahaan bergerak . di . bidang , perindustrian . meliputi
makanan ‘dan” minuman, dan- perdagangan. Di ‘bidang minuman, perusahaan
memproduksi minuman:seperti susu cair, sari buah, teh; minuman-tradisional, dan

minuman kesehatan yang. diolah.dengan teknologi. UHT. (Ultra:High Temperature)
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dan dikemas dalam._kemasan karton aseptik, sedangkan di bidang makanan
perusahaan-memproduksi ‘susu ‘kental ‘manis, -susu ‘bubuk- dan-konsentrat. buah-
buahan tropis. Perusahaan memasarkan produknya dengan-penjualan: langsung

seperti toko makanan/minuman, kios-kios, pasar tradisional dengan menggunakan
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armada perusahaan; penjualan tidak langsung yaitu melalui agen/distributor-yang
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sudah tersebar: di-wilayah kepulauan Indonesia; ppenjualan-melalui pasar.modern
seperti - minimarket;, supermarket, -dan. hypermart; dan.penjualan_ekspor ke
beberapa negara. Merek produk perusahaan yang-sudah dikenal oleh masyarakat

Indonesia adalah-Ultra: Milk;-Ultra Mimi, Susu:Sehat Low-Fat' Hi-cal, Teh Kotak,
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Sari Asam, Sari;Kacang ljo,:Morinaga Susu Bubuk, Susu Kental . Manis Cap-Sapi,
Susu Kental Manis Ultra Milk.

Ultrajaya MilkIndustry'& Trading ' Company Tbk: memiliki visi untuk
menjadi. perusahaan industri makanan:dan-minuman yang.terbaik-dan terbesar di

Indonesia, senantiasa mengutamakan Kkepuasan  konsumen, . serta- menjunjung
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tinggi kepercayaan-para pemegang saham-dan mitra kerja perusahaan. Perwujudan

4
iy

visi tersebut diuraikan dalam:misi perusahaan sebagai berikut: menjalankan usaha
dengan_dilandasi kepekaan. yang tinggi untuk senantiasa berorientasi kepada
pasarfkonsumen,-dan kepekaan serta kepedulian untuk senantiasa memperhatikan

lingkungan;: yang: dilakukan secara optimal agar:dapat: memberikan nhilai tambah
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sebagai wujud. pertanggung-jawaban-kepada para pemegang. saham. Perusahaan
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 2 Juli 1990. Jumlah saham
yang yang ditawarkan ‘pada saat'penawaran-umum perdana berjumlah-6:000.000

lembar saham, :dan pada 31 Januari 2017 tercatat bahwa sebesar. 2.888.382.000
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lembar saham PT Ultrajaya Milk Industry & Trading Company. Tbk. telah beredar
di masyarakat.
.. Kalbe Farma Tbk:

Kalbe Farma Tbk. merupakan perusahaan yang didirikan pada 10 September
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1996 -dan ‘berkedudukan-di Jakarta. Kantor pusat terletak ‘di-Gedung KALBE JI.

3
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Let: Jend: Suprapto Kav:'4 Cempaka Putih>Jakarta, sedangkan'pabriknya terletak
di Kawasan, Indutri Delta Silicon JI.-M.H. Thamrin Blok A3-1 Lippo. Cikarang
Bekasi Jawa Barat. Perusahaan bergerak di bidang farmasi, perdagangan, -dan

perwakilan; namun: pada saat ini perusahaan-lebih:mengutamakan-kegiatan dalam
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bidang .pengembangan, -pembuatan dan -perdagangan.sediaan; farmasi. termasuk
obat dan produk konsumsi kesehatan.

Kalbe''Farma Tbk. memiliki Vvisi-perusahaan 'yaitu' ‘menjadi 'perusahaan
produk -kesehatan -Indonesia -terbaik -dengan. skala internasional -yang- didukung

oleh .inovasi, merek yang kuat, dan-manajemen yang prima. Perwujudan Visi
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tersebut diuraikan-dalam' misi’ perusahaan-yaitu meningkatkan-kesehatan untuk

o
i

kehidupan yang -lebih -baik. -Perusahaan-mencatatkan- sahamnya- di: Bursa -Efek
Indonesia pada tanggal 30 Juli 1991 dengan.nama kode saham KLBF. Jumlah

saham pada saat ‘penawaran umum perdana berjumlah 10.000.000' lembar saham,
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dan pada'31:Januari 2017 tercatat bahwa sebesar 48.875:122.110 lembar saham

Kalbe Farma Tbk. telah beredar di masyarakat.
d. © Tempo Scan Pacific Tbk.
Tempo ‘Scan: Pacific’ Tbk. merupakan' (perusahaan: 'yang “didirikan -pada

tanggal -20-Mei -1970 .dengan nama PT- Scanshemie,. Kantor: pusat .perusahaan
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terletak di Tempo Scan Tower lantai 16 JI. H.R."Rasuna Said Kav., 3-4 Jakarta,
dan pabrik perusahaan terletak di Cikarang Jawa Barat.’ Perusahaan bergerak ‘di
bidang usaha farmasi..Tempo-Scan Pacific Thk. memiliki visi-yaitu untuk menjadi

pemimpin pasar. farmasi, produk konsumen dan kosmetika melalui kompetensi di
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bidang manufaktur, pemasaran dan distribusi. Perwujudan-visi tersebut diuraikan
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dalam misi-perusahaan yaitu-ekuitas merek yang menawarkan produk berkualitas
dan. inovasi berkelanjutan .dengan proporsi -nilai. yang unggul dan _dipasarkan
melalui penjualan multi-jalur yang efektif dan dikirim dengan kecepatatan rantai-

suplai- yang: ‘handal; ‘dipandu’ dengan-tata_kelola' perusahaan ' yang baik' dengan
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tujuan:membentuk kondisi. keuangan:yang sehat .dan menciptakan. nilai.bagi.para
pemangku kepentingan serta dihormati oleh masyarakat. Perusahaan mencatatkan
sahamnya di'Bursa Efek Indonesia pada tanggal 17 Juni 1994 dengan nama kode
saham TSPC. Jumlah saham saat penawaran umum perdana berjumlah-17.500.000

lembar saham, dan pada 31 Januari 2017 tercatat bahwa sebesar 4.500.000.000
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lembar 'saham-Tempo Scan Pacific Tbk.telah beredar-di masyarakat.
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e.r» Mandom Indonesia Thk:
Mandom Indonesia Tbk. merupakan perusahaan,yang didirikan-pada tanggal

5 November 1969 di ‘Jakarta."Kantor pusat perusahan-terletak di ‘ Kawasan ‘Industri

| REPOSITORY.UB,ACID |

MM2100Jk: rtrian Blok PP Bekasi Jawa Barat, dan pabrik-perusahaan terletak -di

Kawasan  Industri MM2100 Bekasi Jawa Barat. Perusahaan bergerak di bidang
indutri ' dan" perdagangan kosmetika, “wangi-wangian, bahan pembersih -dan
kemasan ' plastik ‘termasuk bahan baku; mesin dan alat' produksi-untuk produksi

dan. kegiatan. usaha:-penunjang. adalah -perdagangan. . impor :produk - kosmetik,
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wangi-wangian, bahan pembersih. - Produk-produk perusahaan -anatara fain
GATSBY, PIXY; Pucelle, Lucido-1, Chibbiko Hello Kitty for Kids Mist Cologne,
dan Miratone:; Hasil -produksi: perusahaan-dipasarkan:di dalam- dan: luar. negeri,

termasuk ke Uni_Emirat Arab, Malaysia, Jepang, Thailand, Filipina, India,

BRAWIJAYA
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Singapura, Korea, Vietnam, Cina, Hongkong, dan Taiwan.
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Mandom ' Indonesia . Tbhk.-memiliki ‘misi perusahaan yaitu: menghadirkan
kehidupan, yang. lebih, menyenangkan,.indah dan _sehat. Perwujudan-misi.tersebut
didukung olehnilai-nilai yang ditanamkan di’ perusahaan yaitu: menciptakan gaya

hidup_ yang: 'lebih- berani, ' bersama ~dengan ' 'kohsumen. idan' untuk ' konsumen;
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partisipasi . -aktif . dari - karyawan; tanggung :jawab :.sosial . dan. sustainability.
Perusahaan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia pada 30 September
1993 dengan “kode saham' TCID. Jumlah ‘'saham pada saat penawaran'umum
perdana. berjumlah-4.400.000, lembar-saham, dan pada 31 Januari 12017, tercatat

bahwa. sebesar 201.066.667. lembar saham Mandom. Indonesia Tbk. telah beredar
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di masyarakat.
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. Kedaung Indah Can-Tbk:
Kedaung - Indah, Can Tbk. merupakan perusahaan entitas yang tergabung

dalam- kelompok-usaha Kedaung Group dan didirikan ‘pada 11 Januari 1974 di
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Jakarta: Perusahaan berdomisili-di JI.-Raya Rungkut No: 15<17 Surabaya dengan

pabrik: berlokasi di tempat; yang sama.. Perusahaan bergerak: di bidang. industri
peralatan dapur dari Togam dan produk sejenis serta industri kaleng dan produk
sejenis.

Kedaung :Indah: .Can: Tbk. memiliki. .visi -misi.perusahaan yaitu. sebagai

perusahaan-pembuatan peralatan rumah‘tangga yang pertama dan selalu
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memperhatikan kualitas dan hasil yang terbaik, PT Kedaung Indah Can Tbk. akan
selalu-berusaha untuk’ memenuhi kebutuhan ‘para pelanggan baik di~Indonesia
maupun; luar-negeri. Perusahaan-mencatatkan sahamnyadi Bursa-Efek-Indonesia

pada, 28 Oktober 1993 dengan kode saham KICI. Jumlah.saham pada Saat
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penawaran -umum-perdana berjumlah 10.000.000 lembar saham, ‘dan ‘pada 31

3
\:"!

Januarir 2017 tercatat bahwa:sebesar 276:000.000 lembar:saham ‘Kedaung Indah

Can Thk. telah beredar di masyarakat:

B./ PENYAJIAN DATA

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Penyajian;datarmemberikan informasi.yang. terdapat dalam.ringkasan kerja
perusahaan. Informasi yang disajikan berkaitan ‘dengan perhitungan nilai dari
variabel yangakan-diteliti'dengan menggunakan 'data diantaranya yaitu total aset,
total utang, total saham manajerial, total saham institusional, dan total saham-yang

beredar yang ada pada perusahaan yang teliti yaitu 6 perusahaan dan pada tahun
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penelitian-yaitu tahun-2010-2016.

2
i

Data pertama-yang disajikan; adalah-data-mengenai 'total-aset:perusahaan yang
diteliti, selama tahun 2009-2016 yang tercantum pada Tabel 8.1 dan 8.2.

Tabel-8.1: Data Total' Aset Tahun 2009-2012

5
dJ
<
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|3 Total Aset
| & No. | Kode
{ 5 2009 2010 2011 2012
|8
| &
; = 1| STTP | Rp 548.720.445.825 Rp '649.273.975.548 Rp 934.765.927.864 Rp 1.249.840.835.890
2 | ULTJ Rp 1.732.701.994.634 Rp 2:006.958.011.535 Rp 2.180.516.519.057 Rp 2.420.793.382.029
3 | KLBF | Rp 6.482.446.670.172 Rp7:032.496.663.288 Rp 8.274.554.112.840 Rp 9.417.957.180.958
4 | TSPC | Rp 3:263.102.915.008 Rp 3:589.595.911.220 Rp 4.250.374.395.321 Rp 4.632.984.970.719
5| TCID | Rp 1994:620.225.969 Rp.1.047.238.440.003 Rp 1.130.865.062.422 Rp 1.261.572.952.461
6 | KICI Rp - 184.276.874.394 Rp ./~ 85.942.208.666 Rp 87.419.114.499 Rp  94.955.970.131

Sumber-; idx.co:id,-201.7
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Tabel 8.2 : Data Total Aset Tahun 2013-2016

< Total Aset

>_ No. | Kode

< 2013 2014 2015 2016
2 : 1| STTP Rp 1.470.059.394.892 Rp 1.700.204.093.895 Rp 1.919.568.037.170 Rp 2.336.411.494.941
E ; 2 | ULTJ Rp 2.811.620.982.142 Rp 2.918.133.278.435 Rp 3.539.995.910.248 Rp 4.239.199.641.365
33 < 3 | KLBF | Rp 11.315.061.275.026 Rp 12.439.267.396.015 Rp 13.696.417.381.439 Rp 15.226.009.210.657
>
E m 4 | TSPC | Rp 5.417.059.772.651 Rp "5.609.556.653.195 Rp 6.284.729.099.203 Rp 6.585.807.349.438
- m 5| TCID | Rp 1.465.952.:460.752 Rp 71.853.235:343.636 Rp 2.082.096.848.703 Rp 2.185.101.038.101

6 | KICI Rp 99.922.106.691 Rp~ 100.322.024.001 Rp  133.831.888.816 Rp 139.809.135.385

Sumberidx.co.id,-2017

Data kedua yang: disajikan adalah data total utang perusahaan yang diteliti selama

N
| o
'3 tahun 2010-2016 yang tercantum pada.Tabel 9.1 dan 9.2,
| =2
;§ Tabel 9.1 : Data Total'Utang Tahun 2010-2013
E é No. | Kode Total Utang
2 2010 2011 2012 2013
1| STTP | Rp~201.933.973.559 ' || Rp/ ‘444.700.771.028 | Rp 670.149.495580 | RP 775.930.985.779
g 2 | ULTJ Rp '783.436.041.650 Rp 1828.545.205.120 Rp 796.474.448.056 Rp 796.474.448.056
< 3 | KLBF | 'Rp 1:260.361.432.719 Rp:1:758.619.054.414 Rp 2.046.313.566.061 Rp 2.840.007.635.536
g : 4 | TSPC Rp 2944.862.700.629 Rp 1:204.438.648.313 Rp 1.279.828.890.909 Rp 1.581.513.124.423
@ ; 5| TCID |/Rp198.758.035.129"/ | Rp, 110.452:261687) | Rp 164.751.376.547 | Rp 282.961.770.795
;—l < 6 | KICI |Rp22001.345739 /| Rp, /23121512108 | Rp 28.398.892246 | Rp 30.824.681.859
S Sumber.: idx.co:id, 2017
S0
& Tabel 9.2 : Data Total Utang Tahun 2014-2016
No. | Kode Total Utang
2014 2015 2016
1| STTP Rp 882.610.280.834 Rp 910.758.598.913 Rp 1.167.899.357.271
E’Q- 2 | ULTJ Rp 651.985.807.625 Rp 742.490.216.326 Rp 749.966.146.582
E §- 3 | KLBF | Rp2.675.166.377.592 Rp 2.758.131.396.170 Rp 2.762.162.069.572
! % 4 | TSPC Rp 1.527.428.955.386 Rp 1.947.588.124.083 Rp 1.950.534.206.746
{g 5 | TCID Rp 569.730.901.368 Rp 367.225.370.670 Rp 401.942.530.776
;E‘ 6 | KICI Rp  32.370.776.498 Rp  40.460.281.468 Rp  50.799.380.910

Sumber - idx:co:id;-2017

Data ketiga, keempat dan kelima secara berurutan disajikan pada Tabel 10 berisi
data total saham-manajerial, Tabel 11-berisi data total saham-institusional ‘dan

Tabel 12:berisi data total saham. yang beredar.dari.perusahaan yang diteliti selama
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tahun 2010-2016.
E Tabel 10':'Data Total Saham Manajerial (dalam satuan'lembar)
2 : No. | Kode Total Saham Manajerial
= ; 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(%2]
33< 1| STTP 96:955:500 55.521.500 55.521.500 40.968.000 41.494.100 41.790.800 41.790.800
2 m 2 | ULTJ | 519.055.500 | 519.055.500 | 519.055.500 | 514.055.500 | 516.776.500 | 517.156.900 | 331.828.800
2
Dm 3 | KLBF 2.124.500 2.124.500 6.497.000 4.372.500 4.372.500 4.372.500 4.372.500
4 | TSPC 3.652.000 3.949.500 4.595.500 4.383.000 3.650.000 3.070.000 2.679.500
5| TCID 298.225 285.225 285.225 284.892 273.004 273.004 286.004
6 | KICI 6:348.000 6:348:000 313.080 313.080 313.080 313.080 626.160
Sumber : idx.co:id, 2017
]
E: Tabel 11 : Data Total Saham Institusional (dalam satuan lembar)
| o
[2 P
% No. | Kode Total Saham Institusional
| = 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
| ©
:é 1 | STTP | 743.600.500 | 743.600.500 743.600.500 743.600.500 743.600.500 743.600.500 743.600.500
e 2 | ULTJ |1.137.347.026 [1.346.337.026 [1.346.337.026 | 1.345.697.026 | 1.345.697.026 | 1.285.697.026 | 1.071.348.565
< 3 | KLBF |5.310.667.517 [5.309.831.017 " [26.549.155.085 |26.581.655.085 |26.584.505.085 |26.572.005.085 |26.488.713.385
>. 4 | TSPC [4.276:414.818 14.277.791.818 | 3.477.850.818 | 3.480.146.818 | 3.480.146.818 | 3.517.335.218 | 3.528.839.418
< 5| TCID 148.334.763 | 148.334.763 148.334.763 148.334.763 148.334.763 148.334.763 148.334.763
) -
'S S— 6 | KICI 103:527:140 |-103.527.140 113.916.340 114.623.540 114.623.540 114.623.540 229.247.080
Z = Sumber : idx.coid; 2017
oc
'
S Tabel 12 ; Data Total-Saham yang Beredar (dalam satuan lembar)
S0
No. | Kode Total Saham yang Beredar
2010 2011 2012 2013 2014 2015. 2016
1| STTP | 1.310.000.000 | 1.310.000.000 | 1.310.000.000 | 1.310.000.000 | 1.310.000.000 | 1.310.000.000 | 1.310.000.000
2 | ULTJ | 2.888.382.000 | 2.888.382.000 | 2.888.382.000 | 2.888.382.000 | 2.888.382.000 | 2.888.382.000 | 2.888.382.000
3 | KLBF [10.156.014.422.]10.156.014.422 |50.780.072.110 |46.875.122.110 [46.875.122.110 |46.875.122.110 |46.875.122.110
| 4 | TSPC | 4.500.000.000 | 4.500.000.000 | 4.500.000.000 | 4.500.000.000 | 4.500.000.000 | 4.500.000.000 | 4.500.000.000
|
| 5| TCID 201.066.667 201.066.667 201.066.667 201.066.667 201.066.667 201.066.667 201.066.667
6 | KICI 138.000.000 138.000.000 138.000.000 138.000.000 138.000.000 138.000.000 276.000.000

Sumber :'idx.co.id;"2017
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C:  ANALISIS DATA
1. Analisis Deskriptif
a. ' Leverage

Leverage adalah kemampuan perusahaan untuk menggunakan aset atau dana
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yang.mempunyai bebab tetap. Leverage digambarkan dengan adalah rasio yang
membandingkan-antara total ‘utang dengan total aset atau total modal perusahaan
pada | suatu- periode.‘Rasio  leverage - yang -membandingkan. antara jtotal  utang

dengan_total aset disebut Debt Assets to Ratio (DAR). Rasio leverage yang
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membandingkan -antara“total utang dengan-total ‘modal" disebut Debt Equity ‘to
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Ratio (DER):
Penelitian. ini menggunakan rasio.leverage. yang membandingkan. antara
total utang dengan total aset untuk memperhitungkan nilai leverage ‘yang akan

berpengaruh terhadap keputusan investasi. :Semakin besar’ nilai-Debt Assets ‘to

| REPOSITORY.UB.AC.D |

Ratio maka. menunjukkan semakin besar. pula aset;yang dibiayai menggunakan
uang kreditur (utang). Alasan-‘menggunakan Debt Assets to Ratio (DAR) untuk
mengukur leverage adalah karena rasio ‘ini merupakan rasio' yang'membandingkan
antara utang dengan aset dimana keputusan, investasi merupakan.keputusan untuk

pembelian aset, sehingga ada kesesuaian diantara kedua variabel. Berdasarkan
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nilai Debt Assets to Ratio'(DAR) juga-dapat diketahui seberapa besar-aset-yang

o
i

didanaioleh  utang dan- untuk :menentukan- investasi-selanjutnya, -apakah -akan
menggunakan utang sebagai sumber modalnya.

Nilai Debt Assets to Ratio (DAR) diperoleh dengan membandingkan antara

| REPOSITORY.UB,ACID |

total utang-yang:disajikan pada Tabel /9.1 dan 9:2 dan total aset: yang disajikan

pada Tabel 8.1 dan 8.2 dengan data yang ada pada periode tahun yang sama. Nilai
Debt Assets to Ratio (DAR) disajikan pada Tabel 13.
Berdasarkan Tabel '13 ‘menunjukkan_bahwa, perusahaan dengan -nilai-Debt

Assets to:Ratio (DAR) tertinggi pada tahun 2010 adalah perusahaan Ultrajaya
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Milk “Industry- & Trading Co. Tbhk. (ULTJ) yaitu sebesar-0,39036 ‘atau 39,03%.
Pada tahun-2011-2016 perusahaan yang memiliki nilai leverage tertinggi adalah

Siantar Top _Tbk. (STTP) yaitu sebesar 0,475735 atau 47,57%; 0,536188 atau

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

53,61%; 0,527823-atau 52:78%:0,51912 atau-51,91%; 0,47446 atau 47,46% . dan
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0,499869 atau: 1 49;98%. Perusahaan ‘dengan: nilai- Debt' /Assetsto Ratio’ (DAR)
terendah  selama.tahun 2010-2013 dan tahun.2015: adalah perusahaan. Mandom
Indonesia Tbk. (TCID) dengan nilai yang disajikan secara berurutan yaitu sebesar

0,094303 atau:9,43%; 0,097671 atau- 9,76%; 0,130592 atau ' 13,05%:;'0,193022

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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atau 119,30% .dan.0;176373 . atau 17,63%. Pada tahun .2014: perusahaan -yang

memiliki nilai DAR terendah’ adalah Kalbe Farma Thbk. (KLBF) dengan nilai

< sebesar '0,215058 atau 21,50%. Pada tahun 2016 perusahaan-yang memiliki-nilai
V) —
g . : :
7 ; DAR terendah adalah-Ultrajaya Milk Industry & Trading Co. Tbk. (ULTJ) dengan
oc
w < ry.
% o nilai sebesar 0,176912 atau 17,69%.
S0 . _
: Tabel-13':'Nilai Debt Assets to Ratio
“E: Leverage
No. | Kode Rata-rata
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
1| sTTP |/0:311015 [-0,475735 /| 10,536188 | 0,527823 | ,0,51912 | 047446 || -0/499869 | 277744
5] 5 | ULTy |/70/39036; (0379977 /| 0,329014 | 0,283279; | 0,223426 | 0,200743 || 0,176912 | 284673
T ,
E 3 | KLBF |/0:17922;|-0,212533 | 10217278 | 0,250994 | 0,215058 | 0,201376 || -0,181411 . 5 508767
4]
|2 4 | Tspc |/0:263223:|-0,283372 | 0276243 | 0,29195 | 027229 || 0,309892. |-0,296172 |’ 5984735
| ox L
12 5 | ToiD |/0.094303. |.0,097671 | 10,430592 | 0,193022.{ 0307425 | 0,176373. |-0;183947 1| 160048
| & i
g 6 | kic1 | 0:256002. | . 0,26449 | 0,299074 | 0,308487 |.0,322669. |1 0,302322 | 0;3633481 [\ 9302342
i &=
o Rata-fata ||/ 0:24902L. | 0,28563 | 0,298065 | 0,309259 {.0,309998 | 0,279028 | . 0,28361 1)) n2g7801
Maksimum 0,39036 [-0,475735 1[10,536188 | 0,527823 0,51912 0,47446. 1/ 0;499869 | 0489079
Minimum 0,094303,-0,097671 ;| :0,230592 | 0,193022 | .0,215058 | 0,176373 /|-0,176912 : 0,154847

Sumber : Data diolah,.2017.
Perusahaan yang~ memiliki tingkat ‘leverage ' sebesar “40%  merupakan

perusahaan-yang-memiliki'kondisi keuangan:yang cukup baik: Berdasarkan
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pada Tabel 13, rata-rata nilai Debt Assets to Ratio (DAR) seluruh perusahaan yang
diteliti ' dan”'selama “tahun' penelitian “yaitu ‘tahun--2010-2016 -adalah " sebesar
0,287801 atau; 28,78%. Rata-rata Debt /Asset to Ratio sebesar; 28,78%  artinya

bahwa, setiap Rp 1,00, aset yang dimiliki perusahaan, dibiayai oleh utang sebesar

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

Rp' 0,2887.- Rata-rata tingkat -leverage pada perusahaan “sektor “industri barang
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konsumsi' tergolong ‘dalam: tingkat leverage yang rendah: karena nilai rata-rata
sebesar. 28,87%: Halini dapat diartikan _bahwa perusahaan sektor industri barang
konsumsi memiliki kondisi “keuangan yang cukup baik karena memiliki nilai

leverage < 40% yaitu sebesar 28,87%.
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b.. . Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial’ merupakan ukuran ‘yang menunjukkan jumlah
saham 'yang' ‘dimiliki ' oleh “pihak manajemen’ ' perusahaan. 'Nilai-“kepemilikan
manajerial diperoleh dengan-cara membandingkan jjumlah saham yang dimiliki

oleh manajemen perusahaan dengan jumlah saham yang beredar. Berdasarkan
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penyajian-data total saham manajerial pada Tabel 10 'dan-data total' saham-yang

o
i

beredar pada Tabel 12; maka nilai kepemilikan-manajerial-pada tahun 2010-2016
disajikan. pada Tabel 14.

Berdasarkan pada Tabel 14 perusahaan dengan nilai KM tertinggi- pada

| REPOSITORY.UB,ACID |

tahun 2010-2016 adalah-perusahaan Ultrajaya Milk Industry:& Trading Co. Thk.

(ULTJ) dengan nilai yang, disajikan secara berurutan yaitu sebesar 0;179705. atau
17,97% (selama tahun 2010-2012); 0,177974 ‘atau 17,79%; 0,178916 atau
17,89%; '0,179047 atau- 17,90% dan 0;114884 atau' 11,48%. Perusahaan dengan

nilai KM, terendah-pada. tahun ,2010-2016.adalah perusahaan:Kalbe: Farma Thbk.
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(KLBF) dengan. nilai-sebesar 0,000209 atau 0,0209% (selama tahun 2010-2011);
0,000128 atau 0,0128% (tahun 2013); dan 0,000093 atau-0,009% (selama tahun
2013-:2016).

Tabel 14 : Nilai Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan Manajerial
No. | Kode Rata-rata
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
sTTp | 0,074012 | 0,042383 | 0,042383 | 0,031273 | 0,031675 | 0,031901 | 0,031901 0,04079
ULT) | 0.179705 | 0,179705 | 0,179705 | 0,177974 | 0,178916 | 0,179047 | 0,114884 | 159091
KLBE | 0,000209 | 0,000209 | 0,000128 | 0,000093 | 0,000093 |"0,000093 | 0,000093 0,000131
Tspc | 0.000812°[70,000878 | 0,001021 | 0,000974-( 0,000811 | 0,000682 | 0,000595 | §500825
Tcip | 0:001483 [0,001419 | 0,001419 | 0,001417"{ 0,001358 |-0,001358 | 0,001422"| /501411
KICI 0,046 0,046'| '0,002269 | 0,002269"|0,002269 |-0,002269 |-0,002269 | 114764

0,05037+|-0,045099 | '0,037821 | 0,035667"{0,035854 |-0,035892 '|-0,025194 | 4\937985
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Rata-rata

Maksimum' " | 0,179705 | 0,179705 | 0,179705 | 0,177974 |°0,178916 | 0,179047 | 0,114884 | 0,169991

Minimum 0,000209 | 0,000209 | 0,000128 | 0,000093|0,000093 |-0,000093 ‘| -0,000093 | 0,000131
Sumber i Data:diolah,"2017!

Kepemilikan.manajerial . memiliki. rentang. nilai; antara.0;sampai.dengan 1.
Semakin mendekati angka 1 berarti bahwa jumlah-saham yang dimiliki oleh pihak

manajemen atau-kepemilikan ‘manajerial adalah besar, 'dan-sebaliknya' 'semakin
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mendekati, angka, O imaka  jumlah saham -yang. dimiliki olehpihak manajemen

o
i

adalah kecil. Berdasarkan pada Tabel 14 rata-rata nilai KM seluruh perusahaan
yang ‘diteliti ‘dan-selama tahun penelitian ‘yaitu- tahun 2010-2016-adalah"sebesar

0,037985 atau-3,79%.-Rata-rata kepemilikan manajerial,perusahaan sektor industri

barang konsumsi sebesar 0,037985 menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial
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pada perusahaan-sektor-ini tergolong pada kepemilikan manajerial dalam jumlah
yang kecil karena:nilai 0;037985 dan lebih mendekati angka 0-
C.... Kepemilikan Institusional

Kepemilikan- institusionalmerupakan ukuran-yang menunjukkan jumlah

saham yang-dimiliki oleh pihak investor institusional baik institusi-swasta'maupun
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pemerintah yang dapat berbentuk perseroan maupun yayasan. Nilai kepemilikan
institusional ini diperoleh dengan cara:membandingkan total saham ‘yang dimiliki
oleh pihak-investor institusional: dengan: total: saham yang beredar. Berdasarkan

penyajian data total saham institusional pada Tabel 11 dan data total saham yang
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beredar pada Tabel 12, maka nilai kepemilikan ‘institusional ‘padatahun.2010-
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2016 akan disajikan pada Tabel 15.
Berdasarkan pada Tabel 15 perusahaan dengan nilai Kl tertinggi pada tahun
2010-2011 adalah perusahaan’ Tempo Scan Pacific Thk. (TSPC) yaitu sebesar

0,950314 atau: '95,03% -dan ' 0,95062 atau95,06%. Pada tahun 2012-2016-yang

| REPOSITORY.UB.AC.D |

memiliki nilai. KI. tertinggi adalah Kedaung.Indah. Can Thk. (KICI)-dengan nilai
sebesar 0,825481 atau 82,54% dan 0,830605 atau 83,06% (selama tahun 2013-
2016). 'Perusahaan dengan nilai Kl ‘terendah 'pada 'tahun-'2010-2016 ' adalah
perusahaan-Ultrajaya Milk Industry & Trading:Co. Tbk. (ULTJ) dengan-nilai-yang

disajikan. secara berurutan .yaitu sebesar 0,393766 atau 39,37%; 0,466122 atau
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46,61% (selama ‘tahun 2011-2012); 0,465900 atau 46,59% (selama tahun 2013-

o
i

2014); 0,445127 atau 44,51% dan 0,370917 atau,37,09%:

Tabel 15.: Nilai Kepemilikan Institusional

Sumber; Data.diolah,:2017.

f’e‘- Kepemilikan Institusional

S No. | Kode Rata-rata

; g 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

i E , 1| sTTp | 0567634"| 0567634 | 0567634 | 0567634 | 0,567634 | 0567634 | 0,567634 | ( 567634

@ > | uLTy | 0393766 | 0466122 | 0466122 | 04659 |  0,4659 | 0445127 | 0,370917 | (439127

E g 3 | KLBF | 0522909 | 0522826 | 0,522826 | 0567074 |"0,567135 | 0566868 | 0,565091 | (547818

i 4 | TSPC 0,950314 0,95062" |1 0,772856 | 0,773366" |'0,773366 0,78163 | 0,784187 0,82662

5 | Tcip | “0.737739-| 0,787739'|0,787739 | 0737739’ | 0,737789 |-0,787739 | 0,737739-| 737759

§ 6 | kicI | 07501977} 0,750197/|/0,825481 | 0,830605 | 0,830605 |-0,830605 | 0,830605| 50800
S Rata-rata 0,65376 | 0,665856 | 0,648776 | 0,657053 | 0,657063 | 0,654934 | 0,642696 | 0,654305
~=r, Maksimum 0,950314 0,95062 | 0,825481 | 0,830605 |{'0,830605 '|-0,830605 | 0,830605-| 0,864119
% Minimum 0,393766 | 0,466122 | 0,466122 0,4659 0,4659 |.'0,445127 | 0,370917 | 0,439122
oc
(e8]
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Kepemilikan institusional memiliki rentang nilai antara O sampai dengan 1.
Semakin' mendekati angka 1-berarti bahwa kepemilikan-oleh' pihak-institusional
berada pada jumlah yang besar, sedangkan ketika-mendekati;angka 0-maka jumlah

kepemilikan institusional adalah kecil. Berdasarkan, Tabel 15 menunjukkan rata-
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rata nilai Kl seluruh-perusahaan yang diteliti-dan selama-tahun ‘penelitian-yaitu
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tahun_2010-2016- adalahsebesar 0,654305 ‘ataur 65,43%:Rata-rata kepemilikan
institusional . perusahaan . sektor. industri barang. konsumsi :.sebesar. . 0,654305
menunjukkan -~ bahwa Kkepemilikan institusional’ pada ' perusahaan ‘sektor - ini

tergolong dalam-kepemilikan ‘institusional dalam’ jumlah-besar karena 'nilainya
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mendekati angka 1 dan juga nilainya di.atas 50%.sehingga dapat dikatakan:bahwa
lebih dari setengah perusahaan-dimiliki oleh pihak-institusional.
d. ' Keputusan Investasi

Keputusan investasi sebagai variabel dependen dalam penelitian, Keputusan

investasi. merupakan, seberapa ‘besar perusahaan melakukan keputusan keuangan
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perusahaan untuk~ melakukan' “investasi- ‘terhadap -aset-aset ' perusahaan. “Nilai

o
i

keputusan investasi 'diperhitungkan -dengan. cara: mengurangi:total - aset  tahun
sekarang- dengan total aset tahun sebelumnya kemudian dibagi dengan total aset

tahun-sebelumnya. Berdasarkan penyajian data total aset perusahaan selama tahun

| REPOSITORY.UB,ACID |

2009-2016 ~yang  tercantum ~dalam Tabel 8.1 dan_ 8.2, maka: nilai ~keputusan

investasi tahun 2010-2016 akan disajikan dalam Tabel, 16.
Berdasarkan  data pada’ Tabel 16 perusahaan dengan™ nilai “keputusan
investasi 'tertinggi' pada tahun2010-2012 dan 2016 adalah perusahaan Siantar Top

Tbk. (STTP).dengan:nilai yang.disajikan secara berurutan yaitu sebesar. 0,183251
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atau 18,31%; 0,43971 atau 43,97%; 0,337063 atau 33,70% dan 0,217155 atau
21,71%. 'Pada tahun-2013 'perusahaan yang memiliki' nilai-keputusan ‘investasi
tertinggi :adalah' Kalber Farma Thk. (KLBF):dengan nilai-sebesar; 0,201435: atau

20,14%. Pada tahun 2014 perusahaan yang memiliki nilai_keputusan investasi
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tertinggi adalah Mandom' Indonesia Thk. (TCID) ‘dengan nilai ‘sebesar 0,264185
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atau 26;41%. Padatahun 2015 perusahaan yang memiliki.nilai keputusan:investasi
tertinggi .adalah. Kedaung .Indah_Can Thk. (KICI) dengan nilai sebesar.0,334023
atau 33,40%. Perusahaan dengan nilai keputusan investasi terendah pada tahun

2010-2014 ‘dan' 2016 adalah perusahaan: Kedaung'Indah Can:-Thk. yang disajikan

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

"
{
[
|
|
|
|
{
|
|
{
|
{
|
|
|
|

secara: berurutan. yaitu. sebesar. 0,01976 -atau..1,97%;. .0,017185 ratau. .1,71%;

0,086215 atau 8,62%; 0,052299 atau 5,22%; 0,004002 atau 0,40% dan 0,044662

< atau 4,46%. Pada tahun-2015 perusahaan yang ‘memiliki nilai- keputusan investasi
V) —
S Pe— ]
7 ; terendah adalah Kalbe Farma Tbk. (KLBF) yaitu sebesar 0,101063 atau-10,10%:
oc
w <L rs| :
% o Tabel 16.: Nilai Keputusan Investasi
Keputusan Investasi
= m No. | Kode Rata-rata
. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
<L
- 1| sTTp | 01832517 043971'| 0,337063 | 0,176197 | 0,156555 | 0,129022" | 0,217155 | (534136
2 | uLTy | 0,1582821-0,086478"| 0,110193 | 0,161446 | 0,037883 | 0,213103 | “0,197515 | 137843
3 | KLBF | 0:084852-{-0,176617 | 0,138183 | 0,201435 | 0,099355 | ©0,101063"| -0,111678 ‘" 3 130455
;'D' 4 | Tspc |'0,100056-|-0,184082"| 0,090018 | 0,169238 ‘|- 0,035535 | ‘0;,120361-| -0,047906 |- 7 106742
E 5 | Toip |/0.052903|°0,079854 |/ 0,115582 | 0,162004 |} 0,264185 | '0,123498" | ‘0,049471 "¢ 15107
=y :
F 6 | kic1 |/10,01976°|0,017185\| 0,086215 | 0,052299 (|) 0,004002 | 0,334023"| ‘0,044662 | § 79735
| O}
|5 Rata-rata| | |/0:099851°|0,163988' |/0,146209 | 0,15377(|)0,099586 | 0,170178" | 0111398 | ) 134997
| O !
| &
‘i;‘_ Maksimum 0,183251 0,43971 | 0,337063 | 0,201435 ‘| 0,264185 | '0,334023| 0,217155 '|- 0,282403
N Minimum 0,01976:1-0,017185 | 0,086215 | 0,052299 ‘|’ 0,004002" | '0,101063" | -0,044662 '| 0,046455

Sumber; Data:diolah;:2017.
Adanya keputusan investasi adalah ketika keputusan investasi-(yang diukur
dengan ' pertumbuhan “ ‘investasi) < memiliki- nilai " “positif.’ = Nilai " positif

mengindikasikan-bahwa perusahaan telah:menambah:investasi-perusahaan:yang

BRAWIJAYA

UNIVERSITAS

4
i




76

[ RePOSITORY.UB.ACID |

berguna untuk meningkatkan produksi dan akan berdampak terhadap keuntungan
perusahaan.-Semakin-besar nilai ‘keputusan‘investasi menunjukkan bahwa semakin
besar jumlah-investasi yang dilakukan: oleh perusahaanjika dibandingkan dengan

jumlah investasi tahun sebelumnya.
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Berdasarkan -Tabel 16 rata-rata nilai- keputusan ‘investast’ untuk ' seluruh
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perusahaan:yang: diteliti'dan selama tahun  penelitian yaitu' tahun: 2010-2016
adalah; sebesar.0,134997 atau . 13,49%. Rata-rata  keputusan _investasi pada
perusahaan sektor Industri Barang Konsumsi memiliki nilai sebesar 0,134997, hal

ini’\’ menunjukkan: bahwa ' adanya peningkatan investasi: 'pada - perusahaan-

| REPOSITORY.UB.AC.D |

perusahaan...sektor rIndustri.. Barang .. Konsumsi ; selama .. tahun-,2010-2016.
Berdasarkan uraian tersebut dapat disimpulkan ‘bahwa perusahaan-perusahaan
pada -sektor ' Industri-Barang' Konsumsi - telah®'melakukan 'keputusan-'mengenai
investasi;perusahaan.

2.~ Statistik Inferensial
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Statistik'inferensial terdiri dari beberapa pengujian dan yang digunakan ‘dalam

o
i

penelitian ini-diantaranya adalah ;
a. Uji. Asumsi Klasik

1) © “Uji Normalitas

| REPOSITORY.UB,ACID |

Tujuan digunakannya uji -normalitas adalah’ untuk menguji apakah: dalam

model regresi, variabel penganggu atau. residual memiliki.distribusi. normal. atau
tidak. Uji normalitas ‘dalam- penelitian ini ~dilakukan dengan’ menggunakan
beberapa cara yaitu grafik histogram, grafik -normal P-Plot serta uji Kolmogorov-

Smirnov. Hasil pengujian normalitas disajikan dalam Gambar 3; Gambar 4 dan
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Tabel 17.

Histogram
Dependent Variable: KEP.INVEST
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Regression Standardized Residual

Gambar. 3 - Grafik-Histogram, Perusahaan Sektor-Industri- Barang-Konsumsi-yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2010-2016
Sumber : Data diolah,.2017
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Normal P-P Plot of Regression Standardized Residual
Dependent Variable: KEP.INVEST
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Gambar 4. :‘Grafik P-Plot Perusahaan Sektor Industri Barang Konsumsi yang
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun|2010-2016
Sumber ; Data diolah;,2017

Berdasarkan grafik histogram pada Gambar 3 menunjukkan bahwa pola
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distribusi Vyang ‘menceng’ (skewnes) “antara ' kanan - dan “Kiri ' cukup -seimbang.

Berdasarkan grafik. p-plot. pada Gambar. 4-menunjukkan bahwa terlihat titik-titik
yang. menyebar di sekitar garis diagonal dan mengikuti garis diagonal dengan
jarak ' -cukup' -dekat. “Kedua ~grafik ‘menunjukkan ‘bahwa ' model ‘regresi “telah

memenuhi -uji. ‘normalitas.  Pengukuran - uji- normalitas: juga  diperkuat. dengan
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menggunakan uji Kolmogorov-Smirnov. Berikut ini disajikan tabel hasil  uji

<T
2 Kolmogorov-Smirnov :
V) m—
L - Tabel 17: Hasil'Uji Kolmogorov-Smirnov
5=
l‘>u § One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
% o Unstandardized
3 Residual
+© N 42
Normal ParametersaP? Mean ,0000000
Std. Deviation ,07927694
Most Extreme Differences Absolute ,128
(5] Positive ,128
' . Negative -,109
|8 Test Statistic ,128
H Asymp. Sig. (2-tailed) ,082¢
! = Monte Carlo Sig. (2-tailed)  Sig. ,4594
E § 99% Confidence Interval Lower Bound 446
e Upper Bound 472
a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

Sumber : Data.diolah;:2017:
Suatu data dikatakan berdistribusi normal apabila‘memiliki nilai signifikan diatas

0,05 (Sig >0,05). Tabel 17 ‘menunjukkan-hasil pengujian- Kolmogorov-Smirnov
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yaitu! nilai-signifikansi-sebesar 0,082.. Hal. ini,-menunjukkan bahwa; hasil  uji

2
¢

Kolmaogorov-Smirnov, menghasilkan nilai yang lebih besar dari 0,05 yaitu 0,082
sehingga dapat disimpulkan bahwa data terdistribusi secara normal.

2)" Uji-Multikolonieritas

Uji multikolonieritas digunakan untuk menguji apakah dalam model regresi
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ditemukan adanya korelasi antar variabel independen-(bebas). Model regresi yang
baik ‘adalah jika: -antar variabel independen tidak  terjadi:korelasii~Ada atau
tidaknya mulikolonieritas dapat dilihat dari. nilai tolerance.dan; variance inflation
factor (VIF). Apabila nilai tolerance < 0,1 atau nilai VIF > 10 maka tidak terjadi

multikolonieritas. Berikut/ini-disajikan hasil uji multikolonieritas :
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Tabel 18.: Hasil Uji Multikolonieritas

Coefficients?

79

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 (Constant)
DAR 971 1,030
KM ,540 1,852
Kl ,543 1,840

a. Dependent Variable: KEP.INVEST

Sumber ' Lampiran 3,2017.
Berdasarkan -Tabel 18 -hasil-pengujian. tolerance, dari masing-masing  variabel
independen adalah sebagai berikut :

a.- Nilai tolerance untuk DAR adalah-0,971

b ' Nilai tolerance untuk KM adalah. 0,540

c. - Nilai tolerance untuk Kl adalah 0,543
Pengujian’ tolerance “dari semua’ variabel ‘independen ‘menunjukkan hasil lebih
besar_sama:dengan 0;1. Berdasarkan -tabel tersebut;  juga -menunjukkan hasil
pengujian VIF dari masing-masing variabel independen sebagai: berikut :

a.” Nilai VIF untuk DAR adalah 1,030

b. Nilai VIF untuk KM adalah 1,852

c: +Nilai VIF untuk K| adalah 1,840
Pengujian VIF. dari semua variabel independen lebih kecil sama dengan-10.
Hasilnya dapat disimpulkan semua variabel-independen memiliki nilai'tolerance >
0,1 dan-nilai VIF < 10, hal ini- menunjukkan-bahwa tidak terjadi-multikolonieritas
pada model regresi.
3) ' Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas digunakan-untuk-menguji apakah-dalam model
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regresi terjadi kesamaan variance dari residual satu, pengamatan ke pengamatan
yang lain. Model regresi' yang baik ‘adalah tidak terjadi’ heterokedastisitas-atau
terjadi’ homokedastisitas: Penelitian ‘ini: 'menggunakan; grafik 'Scatterplot untuk
mendeteksi apakah terjadi heterokedastisitas.. Hasil uji_heterokedastisitas akan

disajikan dalam Gambar5 yang menunjukkan grafik scatterplot.

Scatterplot
Dependent Variable: KEP.INVEST

ssion Standardized Residual
o
o

Regre

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 5 : Grafik Scatterplot
Sumber : Data diolah,2017.

Berdasarkan kriteria Scatterplot, bila titik-titik membentuk' pola tertentuyang
teratur,-maka-hal, ini-menunjukkan telah terjadi-heteroskedastisitas.: Sebaliknya,
Jjika titik-titik tersebut membentuk pola yang. acak, yakni menyebar. di atas dan
bawah angka 0 pada sumbuY;“maka hal-ini-menunjukkan-bahwa tidak terjadi
heteroskedastisitas.. Grafik ' scatterplot-di. atas menggambarkan - titik-titik -yang
menyebar secara acak. di atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y, hal ini berarti
bahwa tidak terjadr heterokedastisitas dalam model regresi penelitian.

4) Uji Autokorelasi
Uji . autokorelasi .digunakan untuk.- menguji. apakah. dalam. model . regresi
linear ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode; dengan kesalahan

pengganggu pada periodeys ' (sebelumnya). Model regresi'yang baik adalah regresi
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yang.bebas dari autokorelasi. Ada atau tidaknya autokorelasi dideteksi dengan
menggunakan Run Test. Pengujian ini digunakan untuk menguji-apakah-antar data
terjadi secara acak-atau-tidak-acak. Jika antar residual tidak: terjadi korelasi maka

dikatakan bahwa residual adalah acak dan sebaliknya, jika antar residual terjadi
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korelasi maka dikatakan bahwa residual-adalah tidak acak. Hasil run-test disajikan
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pada Tabel:19-sebagai berikut::

Tabel 19:: Hasil.Run Test

gg‘ Runs Test

E: Unstandardized

l S Residual

H Test value® ~01737

' 3 Cases < Test Value 21

E o Cases >= Test Value 21

e Total Cases 42
Number of Runs 20
Z -,469
Asymp. Sig. (2-tailed) ,639
a. Median

Sumber : Data diolah, 2017.

Berdasarkan pada Tabel 19, diketahui bahwa- test ‘value ‘adalah'-0,01737
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dengan; nilai - signifikansi; 0,639. Hasil,runtest. menunjukkan ~bahwa - nilai

o
i

signifikansi yang dihasilkan: dari uji ini menghasilkan nilai yang lebih besar dari
nilai signifikansi-yang telah ditentukan dalam ‘penelitian yaitu' pada 0,05 (Asymp.

Sig. 0,639 >10,05):;Berdasarkan hasil tersebut berarti 'Ho diterima; sehingga dapat

| REPOSITORY.UB,ACID |

disimpulkan bahwa residual acak atau tidak terjadi autokorelasi.

b. © “Analisis'Regresi Linear Berganda

Uji asumsi-klasik ‘telah dilakukan-dan‘hasilnya menunjukkan bahwa semua
kriteria. BLUE ; telah-terpenuhi... Selanjutnya, .pengaruh . masing-masing. .variabel
independen terhadap  variabel dependen “akan -dilihat melalui regresi - linear

berganda.. Melalui- ‘analisis - ‘regresi- linier ' ‘berganda 'dapat - diketahui - arah
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pengaruh variabel .independen (positif atau negatif). Variabel . independen
yang -berpengaruh- positif ' terhadap “variabel - dependen-dapat diartikan bahwa
jika |variabel- independen  :meningkat. -makavariabel ~dependen: r akan - ikut

meningkat, sedangkan pengaruh negatif dapat diartikan jika variabel independen
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meningkat ‘maka variabel ‘dependen akan - menurun. Berikut ini”model ‘analisis
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regrenirlinear -berganda dangan variabel independen Leverage (X1), Kepemilikan

Manajerial . (X2), . Kepemilikan. Institusional . (X3),. . .dan_ . variabel . dependen

| REPOSITORY.UB.AC.ID |

Keputusan Investasi (Y):

Tabel 20': ' Hasil' Uji Regresi Linear Berganda

|
|
|
|
|
|
|
{
|
|
|
|

Coefficients?

Unstandardized Coefficients

§ Model B Std. Error Sig.

< , (Constant) 200 091 034
2 e DAR 323 116 ,008
E ; KM -,346 278 221
§ < K -,221 115 062
> s a. Dependent Variable: KEP.INVEST
S0

Sumber.; Lampiran 3,:2017

2
i

Adapun persamaan regresi yang didapat berdasarkan Tabel 20 adalah sebagai

berikut':

Y =a+blX1+ b2X2 + b3X3

| REPOSITORY.UB.ACID |

Keputusan Investasi (YY) = 0,200 + 0,323 DAR - 0,346 KM - 0,221 Kl

Interpretasi-dari persamaan tersebut :
1. . Keputusan Investasi = 0,200
Konstanta sebesar 0,200, hal ini-menunjukkan bahwa Keputusan Investasi

(Y)nilainya akan'meningkat sebesar:20% ketika variabel: lainnya seperti
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Leverage (X1), Kepemilikan = Manajerial . (X2), dan . Kepemilikan
Institusional (X3) tidak berubah.
2| | DAR(X1):= 0,323

Koefisien regresi DAR (X1) adalah sebesar, 0,323, hal ini menunjukkan
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bahwa~Leverage (X1) berpengaruh-positif terhadap Keputusan Investasi

3
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perusahaan. Halini dapat diartikan:juga bahwa apabila: Leverage:(X1)
meningkat ..sebesar ; 1%, . maka. Keputusan, Investasi perusahaan akan
meningkat sebesar 0,323 atau 32,3%, dengan asumsi variabel lainnya tidak

berubah.

| REPOSITORY.UB.AC.D |

3: 1 KM, (X2).=-0,346
Koefisien regresi KM (X2) adalah sebesar —0,346, hal ini menunjukkan
bahwa-' Kepemilikan-' Manajerial- “(X2)- ' berpengaruh ' negatif ' ‘terhadap
Keputusan - Investasi -perusahaan. Hal -ini. dapat -diartikan juga, bahwa

apabila . Kepemilikan ‘Manajerial (X2) meningkat sebesar. 1%, maka
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Keputusan ‘Investasi' perusahaan-akan menurun sebesar 0,346 atau 34,6%,

o
i

dengan asumsi variabel lainnya tidak berubah.
4, Kl (X3) =-0,221

Koefisien regresi 'KI~'(X3) adalahsebesar -0,221, hal “ini ‘menunjukkan

| REPOSITORY.UB,ACID |

bahwa: Kepemilikan - Institusional: (Xz) " berpengaruh ' ‘negatif: terhadap

Keputusan _Investasi . perusahaan, Hal ini, dapat diartikan-juga bahwa
apabila Kepemilikan™ Institusional (X3) meningkat sebesar 1%, ‘maka
Keputusan ‘Investasi' perusahaan akan menurun sebesar 0;221 atau 22,1%,

dengan asumst variabel lainnya tidak berubah.
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¢ UjirKoefisien-Determinasi

Koefisien determinasi atau-lebih:dikenal 'dengan R squaré:(R?)-adalah suatu
pengujian yang. digunakan untuk mengetahui kemampuan. variabel, independen

dalam” menjelaskan’ variabel dependen. Rentang nilai’ R? ‘adalah 0 sampai’ dengan
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1. Semakin 'besar- nilai''R? - (mendekati 1), maka ' semakin: besarkemampuan
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variabel. independen ;mempengaruhi variabel dependen,: Sebaliknya;-jika. nilai R?
semakin kecil (mendekati 0), maka kemampuan variabel independen terbatas
dalam-mempengaruhi-variabel dependen. Hasil uji koefisien determinasi disajikan

dalam Tabel 21.
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Tabel 21 : Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Summary®
Std. Error of
Model R R Square Adjusted R Square | the Estimate | Durbin-Watson
1 ,4952 ,245 ,185 ,082346858 1,833

a. Predictors: (Constant), KI, DAR, KM
b. Dependent Variable: KEP.INVEST

Sumber : Data diolah,.2017.
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o
¢

Berdasarkan Tabel 21, nilai Adjusted R?-adalah sebesar ‘0,185 ‘atau 18,5%
yang artinya bahwa variabel keputusan:investasi akan dipengaruhi oleh variabel

independen.yaitu. Leverage (X1), Kepemilikan Manajerial (X2) dan Kepemilikan

| REPOSITORY.UB,ACID |

Institusional  (X3)  sebesar - 18,5%. Sedangkan -sisanya 81,5% dari variabel

keputusan investasi perusahaan akan dipengaruhi oleh'variabel-variabel lain yang

tidak dibahas dalam penelitian ini.
d. - Uji Hipotesis
1) /' ‘Uji Statistik F

Uji statistik-F digunakan untuk menguji apakah variabel-independen
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berpengaruh secara .-bersama-sama terhadap. variabel dependen. Uji F akan
menunjukkan - ‘apakah’ “leverage, kepemilikan' manajerial,’'‘dan “~kepemilikan
institusional rberpengaruh: secara bersama-sama terhadap - keputusan::investasi.

Semua _variabel diuji _dengan menggunakan uji F. atau .ANOVA  dengan
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membandingkan “antara nilai’ ‘Fritung dan’ Feanel.  Variabel “independen dikatakan
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secara bersama-sama berpengaruh signifikan: terhadap:variabel dependen atau ' Ho
ditolak apabila, nilai, Fniung > Fraet, . Sedangkan  variabel . independen . secara
bersama-sama tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen atau Ho

diterima apabila nilai Fnriung <'Frbel. Hasil uji statistik F adalah sebagaiberikut :

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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[
|
|
|
|
{
|
|
{
|
{
|
|
|
|

Tabel 22:: Hasil;Uji Statistik F

ANOVA?
< Model Sum of Squares Df Mean Square F Sig.
>- 1 Regression ,083 3 ,028 4,100 ,013°
e 3 Residual ,258 38 ,007
= § Total 341 41
g < a. Dependent Variable: KEP.INVEST
> b. Predictors: (Constant), KI, DAR, KM
S
S0

Sumber @ Data'diolah, 2017.

o
i

Uji  statistik -Fini: bertujuan untuk ;mengetahui pengaruh -antara -variabel
independen secara bersama-sama akan berpengaruh terhadap. variabel dependen

dengan’ membandingkan nilai ‘Fritung dan’ Fiane. Berdasarkan-Tabel 22" diketahui

| REPOSITORY.UB,ACID |

bahwa jumlah: dfi=3; dandf;=38 (a =:0,05-atau 5%) maka-diperoleh nilai-Ftapel

sebesar 2.85 dan nilai Fhiwng Sebesar-4,100, sedangkan nilai_signifikansi sebesar

0,013. Berdasarkan uraian mengenai hasil tersebut, maka diketahui bahwa nilai
Fhitung > Frabel (4,200 >12,85) dan nilai signifikansi sebesar 0,013 atau 1,3% (1,3%
<.5%) maka Ho-ditolak. dan, Hy diterima atau. dapat.dikatakan bahwa .variabel

independen secara bersama-sama berpengaruh- signifikan  terhadap variabel
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dependen. Kesimpulan dari hasil uji. statistik F adalah leverage, kepemilikan
manajerial, - dan - kepemilikan ; institusional -~ secara -bersama-sama-berpengaruh
signifikan terhadap: keputusan:investasi.

2)° Uji Statistik t
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Uji statistik t bertujuan-untuk menunjukkan seberapa besar-pengaruh ‘suatu
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variabel independen - secaraindividu- terhadap/ variabel r dependen; Variabel
independen yaitu leverage, kepemilikan.manajerial, dan: kepemilikan. institusional
terhadap variabel dependen yaitu keputusan investasi. Cara melakukan uji statistik

t adalah 'dengan-membandingkan nilai- thiung dengan twaver:  Variabel lindependen

| REPOSITORY.UB.AC.D |

secara individual, berpengaruh . signifikan -terhadap: variabel..dependen. .atau, -Ho
ditolak apabila nilai thitung > tiaber, Sedangkan variabel independen secara individual
tidak berpengaruh signifikan‘terhadap variabel dependen atau Ho diterima apabila
nilai | thitung < ttavel:

Penelitian_ ini akan menguji variabel apa yang, paling dominan berpengaruh
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diantara' ketiga' variabel-independen ‘yaitu“leverage, kepemilikan-manajerial ‘dan

o
i

kepemilikan rinstitusional terhadap variabel -dependen;yaitu -keputusan: investasi.
Penentuan _ variabel, independen sebagai -.variabel . yang.. paling dominan

berpengaruh signifikan-terhadap variabel ‘dependen adalah dengan' melakukan

| REPOSITORY.UB,ACID |

perbandingan -hasil: ujistatistik t:dari-masing-masing 'variabel independen. Objek

perbandingan uji statistik t adalah nilai signifikansi dan nilai beta (B)-dari masing-
masing variabel independen. - Variabel “independen sebagai variabel' dominan
adalah ' ketika: 'variabel - independen " tersebut - memiliki /nilai ' signifikansi -yang

mendekati angka 0 atau bahkan memiliki nilai.sama dengan 0.dan nilai beta (3)
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paling menjauhi angka O (dapat bernilai negatif atau positif).
Berdasarkan -tinjauan ' dari-beberapa' penelitian terdahulu-diketahui ‘bahwa
leverage  merupakan- variabel -yang- paling | berpengaruh: signifikan: terhadap

keputusan investasi dikarenakan memiliki nilai signifikansi yang mendekati angka
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0 'dan nilai beta () yang paling' menjauhi angka 0. Oleh' sebab‘itu, penelitian ini
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akan'_menguji ' diantara vleverage, kepemilikan ' manajerial ‘dan ' kepemilikan
institusional, .variabel,apa yang paling dominan berpengaruh signifikan terhadap
Keputusan' ‘investasi pada perusahaan sektor “industri ‘barang konsumsi “yang

terdaftar di‘Bursa'Efek Indonesia tahun 2010-2016 dan'melihat hasil uji statistik t

| REPOSITORY.UB.AC.ID |
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|
|
|
|

yang disajikan.pada Tabel 23 untuk mengetahui variabel apa yang.paling. dominan

< berpengaruh terhadap keputusan investasi.
> IR
I Tabel 23/+/Hasil Uji Statistik t
V) —
'_<_(_ " Coefficients?
A ; Standardized
E, < Unstandardized Coefficients Coefficients
= (' Model B Std. Error Beta T Sig.
=
S0 1 (Constant) ,200 ,001 2,196 ,034
L DAR ,323 ,116 ,400 2,794 ,008
KM -,346 ,278 -,239 -1,245 ,221
KI -,221 ,115 -,368 -1,922 ,062
a. Dependent Variable: KEP.INVEST

Sumber; Data diolah,:2017
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Berdasarkan uji statistik t pada Tabel. 23" menunjukkan bahwa variabel

independen-yang-memiliki nilai-signifikansi® paling ‘mendekati-angka O dan-nilai

beta (B) yang: paling: menjauhi;angka 0 adalah variabel /leverage: Hasil uji: t
menunjukkan bahwa-leverage memiliki nilai signifikansi sebesar 0,008 dan_nilai
beta (B) sebesar 0,323. Hal “ini berarti -bahwa’ variabel leverage merupakan

variabel' 'yang ! paling dominan berpengaruh signifikan = terhadap: -keputusan
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investasi. pada . perusahaan -sektor Industri Barang .Konsumsi. yang, terdaftar di
Bursa Efek Indonesia tahun 2010-2016.
Caralain funtuk rmengetahui pengaruh antara variabel independen secara

individu akan_berpengaruh signifikan-terhadap variabel dependen adalah dengan
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membandingkan - nilai’ thiwung dan twber. ‘Diketahui ‘bahwa ' leverage merupakan
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variabel rindependen - yang paling dominan ' berpengaruh: -signifikan: terhadap
keputusan investasi. Penelitian ini akan menunjukkan nilai thiwng dan-nilai tene dari
variabel leverage. Nilai twnel Variabel leverage adalah sebesar 2,01808 (a = 0,05

atau 5% 'n'=42)dan thiwng. Sebesar 2,794, Berdasarkan uraian-hasil tersebut, dapat

| REPOSITORY.UB.AC.D |

diketahui, bahwa. nilai thitung > travel (2,794.> 2,01808) maka :Ho.ditolak dan H-
diterima atau dapat dikatakan bahwa variabel independen berpengaruh signifikan
terhadap ' variabel “dependen:.’ Kesimpulan- dari hasil’ 'uji- statistik "t ini''adalah

leverage berpengaruhsignifikan terhadap keputusan investasi-
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D. . Interpretasi Hasil Penelitian

o
i

1. Pengaruh secara bersama=sama Leverage; Kepemilikan-Manajerial: dan
Kepemilikan Institusional terhadap Keputusan Investasi.

Uji statistik F 'yang telah“dilakukan-menunjukkan bahwa secara’ bersama-

| REPOSITORY.UB,ACID |

sama leverage; kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional berpengaruh

signifikan terhadap keputusan. investasi. Hal ini_dapat dilihat dari hilai Fhitung <
Frabel (4,100 > 2,85), dan nilai signifikan sebesar 0,013 yang berarti lebih kecil dari
alpha (¢)) =0,05. Nilai koefisien determinasi sebesar 18,5% menunjukkan bahwa

keputusan , investasi --dipengaruhi oleh. leverage, kepemilikan. manajerial. .dan
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kepemilikan institusional sebesar 18,5%. Adanya pengaruh secara bersama-sama
menunjukkan bahwa manajer-perusahaan-sebagai pengambil keputusan-sebaiknya
memperhatikan ' -rasio: -leverage, Kepemilikan; manajerial- ‘dan -kepemilikan

institusional dalam melakukan pengambilan . keputusan investasi karena besar
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kecilnya ketiga ‘variabel independen tersebut-dapat’ mempengaruhi “terjadinya
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keputusan investasi perusahaan yang mana akan berdampak juga terhadap tingkat
keuntungan perusahaan.
Hasil penelitian ini sesuai’ denganhasil penelitian Wahyuni (2015) yang

menyatakan " “bahwa ' leverage, kepemilikan " manajerial: 'dan ' “kepemilikan

| REPOSITORY.UB.AC.D |

institusional. .secara bersama-sama berpengaruh. . signifikan -terhadap -keputusan
investasi. Penelitian_ini juga sesuai. dengan penelitian Bangun (2015) yang
menyatakan ‘bahwa kepemilikan' manajerial-dan ‘leverage 'secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap- keputusan, investasi.| Penelitian: lain: yang sesuai

dengan penelitian ini-adalah penelitian Haruman (2008). yang menyatakan bahwa
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kepemilikan ' -manajerial dan ' kepemilikan-'instituional “‘secara- bersama-sama

o
i

berpengaruh terhadap investasi.
2. Diantara Leverage, Kepemilikan Manajerial dan Kepemilikan

Institusional yang Paling' Dominan Berpengaruh Signifikan terhadap

| REPOSITORY.UB,ACID |

Keputusan Investasi'‘Adalah Leverage:

Uji statistik t menunjukkan bahwa. leverage merupakan, variabel yang paling
dominan " berpengaruh~ signifikan terhadap ~ keputusan  ‘investasi.” Hal - ini
dikarenakan: " variabel” ‘leverage ~memiliKi Cnilai’ ' signifikansi- yang paling -kecil

diantara kedua variabel independen lainnya yaitu sebesar.0,008. Berdasarkan-hasil
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tersebut dapat disimpulkan: bahwa variabel leverage merupakan variabel yang
paling dominan berpengaruh signifikan terhadap keputusan-investasi.
Uji statistik:t-juga-menunjukkan-seberapa besar pengaruh leverage terhadap

keputusan investasi. Berdasarkan hasil uji statistik t, leverage berpengaruh positif
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dan signifikan-terhadap ‘keputusan investasi.-Pengaruh positif-ditunjukkan dengan
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nilai beta'(B) =0,323 ataw 32,3% dan-signifikan ditunjukkan:-dengan nilai' thiting >
traver ( 2,794 > 2,01808) atau dapat juga menggunakan :nilai_signifikansi sebesar
0,008 (0,008 < 0,05).

Indikator 'leverage yang digunakan dalam penelitian-ini adalah' Debt Assets
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to Ratio.(DAR) yang -menunjukkan perbandingan antara utang:perusahaan.dengan
aset perusahaan. “ Semakin tinggi Debt Assets to Ratio semakin besar jumlah
utang perusahaan'dalam ' menghasilkan ‘keuntungannya” (Syamsuddin, 2011: 54).
Berdasarkan -pernyataan. tersebut dapat -dikatakan bahwa. semakinbesar : utang

perusahaan maka akan semakin tinggi tingkat investasi perusahaan, hal” ini
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dikarenakan ' utang' digunakan' ‘oleh ' perusahaan 'sebagai-sumber ‘modal  untuk

o
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membiayai-investasi- perusahaan; Pengaruh-positif leverage-terhadap keputusan
investasi-menunjukkan bahwa semakin tinggi nilai leverage maka memungkinkan

bahwa semakin ‘tinggi pula investasi yang dilakukan-perusahaan, dimana dengan
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semakin (banyak -investasi yang-dilakukan oleh: perusahaan ‘maka akan'semakin

meningkatkan keuntungan perusahaan.
. Berdasarkan penjelasan ‘mengenai hasil tersebut, maka Ho ditolak dan H:
diterima yang menunjukkan bahwa diantara leverage, kepemilikan manajerial dan

kepemilikan .institusional, yang, paling: dominan. berpengaruh. signifikan. terhadap
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keputusan investasi adalah variabel leverage. Leverage berpengaruh positif dan
signifikan' terhadap keputusan. investasi pada ‘perusahaan-sektor-industri barang
konsumsi: yang terdaftar: di Bursa Efek-Indonesia tahun 2010-2016. Berdasarkan

uraian. mengenai_hasil penelitian tersebut dapat disimpulkan bahwa leverage
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berpengaruh’ signifikan- terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor
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Industri’ Barang' Konsumsi yang: terdaftar di ‘Bursa' Efek Indonesia tahun 2010-
2016,
Hasil penelitian ini  sesuai dengan penelitian Wijaya dan Murwani (2011)

dan Bangun'(2015) 'yang' menyatakan bahwa leverage berpengaruh signifikan
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terhadap : keputusan investasi., Bangun.(2015) -dalam -penelitiannya: menyatakan
bahwa sedikit banyaknya danayang tersedia pada perusahan akan mempengaruhi
manajer dalam ‘membuat’keputusan investasi, 'sehingga ‘manajer harus mampu
mengelola utang dengan baik dan membuat keputusan investasi yang-tinggi. -Hasil

penelitian berbeda dengan' penelitian Zaki. (2013) yang menyatakan bahwa
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leverage tidak berpengaruh signifikan'terhadap-keputusan-investasi. Hal ‘tersebut

o
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terjadi/ karena. perusahaan, yang: diteliti -adalah sperusahan -yang- dalam. kondisi
financially distress (memiliki kesulitan keuangan). Perusahaan yang sedang

mengalami kesulitan-keuangan cenderung-untuk melakukan-investasi ‘ketika ada
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kelebihan modal yang berasal-dari dalam perusahaan saja, jika tidak ada kelebihan

modal, maka perusahaan tersebut memilih  untuk; tidak melakukan. . investasi.
Perusahaan yang berada pada kondisi financially distress tidak akan memilih opsi
untuk melakukan' utang pada: kreditur,-hal>ini (dikarenakan'berbagai 'persyaratan

yang diberlakukan.oleh kreditur dan adanya keterbatasan manajer, dalam
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mengingat kondisi-keuangan perusahaan yang sedang-tidak-menentu.
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BAB V

PENUTUP

A.  Kesimpulan
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Penelitian ini bertujuan .untuk mengetahui -bagaimana“pengaruh leverage,

3
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kepemilikan manajerial dan kepemilikan-institusional terhadap keputusan investasi.
Beberapa pengujian telah dilakukan pada Bab. 1V, diantaranya adalah uji statistik
deskriptif, uji asumsi Klasik, analisis linear regresi-berganda, uji statistik F dan uji

statistik 't.  Berdasarkan-hasil pengujian: pada ‘Bab 1V, dapat ‘ditarik 'kesimpulan

| REPOSITORY.UB.AC.D |

sebagai.-berikut :
1.  Secara bersama-sama antara ‘leverage, kepemilikan ‘manajerial -dan
kepemilikan' ‘institusional berpengaruh’ signifikan “terhadap “keputusan
investasi.

2. Diantara leverage, kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional
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yang ' ‘paling’ “dominan berpengaruh-'signifikan ' terhadap' “keputusan

o
i

investasi-adalah leverage.

B.’ ‘Saran

| REPOSITORY.UB,ACID |

Berdasarkan -kesimpulan di atas; dapat dikemukan: beberapa isaran -yang

diharapkan_dapat bermanfaat. bagi pihak perusahaan dan pihak-pihak-lain. Berikut
adalah beberapa saran yang dapat berikan berdasarkan hasil penelitian :
1./ Bagi'manajer- perusahaan, sebaiknya -memperhatikan: faktor-faktor -yang

kemungkinan besar.akan mempengaruhi-proses terjadinya keputusan, investasi
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baik.dari dalam maupun luar perusahaan. Pada penelitian ini faktor —faktor
yang mempengaruhi keputusan investasi berasal dari dalam-perusahaan-yaitu
leverage; - kepemilikan :manajerial- :dan; kepemilikan: rinstitusional... Secara

bersama-sama ketiga variabel ini_mempengaruhi keputusan investasi, dan
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secara -individu “diantara ketiga variabel -penelitian “yang- paling' dominan
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berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi adalah leverage, sehingga
besar kecilnya nilai leverage sangat berpengaruh terhadap proses pengambilan
keputusan'investasi yang dilakukan oleh manajer perusahaan.

Faktor-faktor lain'juga'perlu dipertimbangkan seperti ‘pada ‘penelitian ini
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yaitu. kepemilikan. manajerial dan kepemilikaninstitusional meskipun -tidak
memberikan pengaruh - yang signifikan namun harus tetap dipergunakan
sebagai’ bahan-pertimbangan dalam*menentukan keputusan-investasi. Hal ini
dikarenakan pemegang saham (manajemen-perusahaan yang memiliki saham

perusahaan dan investor institusional) sebagai pihak pemberi modal memiliki
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kekuasaan ‘'untuk ‘ikut ' berpartisipasi -dalam ‘menentukan -berbagai - macam

o
i

keputusan yang dibuat oleh manajer-perusahaan (keputusan yang dimaksudkan
dalam penelitian-ini adalah keputusan investasi). Pemegang saham tersebut

dapat mendukung atau'menolak usulan investasi yang rencanakan oleh manajer

perusahaan. -Adanya dukungan dari pihak pemegang: saham: berarti’ bahwa
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investasi. perusahaan. akan meningkat dan. penolakan, berarti. bahwa. investasi
perusahaan tidak akan meningkat. Penyebab adanya dukungan atau penolakan
terhadap usulan ‘investasi yang rencanakan oleh manajer adalah dengan‘ada

atau tidaknya .investasi: akan berdampak. pada jumlah dividen yang, diterima
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oleh pemegang saham tersebut, sehingga faktor kepemilikan saham juga perlu
dipertimbangkan dalam penentuan keputusan investasi.
2. Bagi peneliti-selanjutnya, diharapkan dapat melakukan penelitian;selanjutnya

dengan menggunakan variabel independen lain, yang akan mempengaruhi
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keputusan’investasi; mengingat penelitian int hanya dapat menjelaskan 18,5%
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faktor yang ‘-mempengaruhi: keputusan: investasi. 'Variabel -lain yang  dapat

digunakan peneliti. selanjutnya adalah_debt to. equity ratio (DER), arus kas,
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profitabilitas, kesempatan -investasi, “modal kerja, pertumbuhan perusahaan,

ukuran-perusahaan,-dan divident payout ratio (DPR).
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