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ABSTRAK

Pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Keputusan Investasi Terhadap
Nilai Perusahaan Yang Terdaftar di BEI Periode 2014-2019

Tujuan dari Penelitian ini adalah untuk menganalisis Pengaruh Struktur Modal,
Profitabilitas, Keputusan Investasi dan Nilai Perusahaan yang di proyeksi dengan
DAR (Debt To Assets Ratio), ROA (Return On Assets), PER (Price Earnig Ratio)
terhadap PBV (Price Book Value) Pada Sub Sektor Makanan dan Minuman yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel dalam penelitian ini adalah 11 Perusahaan
Sub Sektor Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun
2014-2019. Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan program
Eviews Versi 9 dan teknik pengambilan sample dengan teknik Purposive Sampling.
Hasil dari penelitian ini, Model regresi data panel terbaik adalah Menggunakan
Random Effect Models. Hasil dari penelitian ini menujukan bahwa secara simultan
variable Independen DAR, ROA, dan PER tidak memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap Nilai Perusahaan (PBV). Kemampuan variable Independen dalam
menjelaskan variable Dependen hanya 0.8%, sedangkan sisanya 99,2% dijelaskan oleh
variable dependen lain diluar model.

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Struktur Modal, Profitabilitas, Keputusan
Investasi, Regresi data panel, Random Effect Model
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ABSTRACT

The Effect of Capital Structure, Profitability And Investment Decisions On
Compan Value On The Food And Beverage Industry Listed On IDX For The
2014-2019 Period

The purpose of this study is to analyze the effect of capital structure,
profitability, investment decisions and company value projected by DAR (Debt to
Assets Ratio), ROA (Return on Assets), PER (Price Earnig Ratio) on PBV (Price Book
Value). In the Food and Beverage Sub-Sector listed on the Indonesia Stock Exchange.
The samples in this study were 11 Food and Beverage Sub-Sector Companies listed on
the Indonesia Stock Exchange in 2014-2019. This study uses panel data regression
analysis with the Eviews Version 9 program and the sampling technique uses
purposive sampling technique. The results of this study, the best panel data regression
model is using the Random Effect Models.

The results of this study indicate that simultaneously the Independent variables
DAR, ROA, and PER do not have a significant effect on Firm Value (PBV). The ability
of the independent variable in explaining the dependent variable is only 0.8%, while
the remaining 99.2% is explained by other dependent variables outside the model.

Keywords: Firm Value, Capital Structure, Profitability, Investment Decisions,
Panel data regression, Random Effect Model
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BAB1

PENDAHULUAN
1.1 Latar Belakang Masalah

Persaingan dalam dunia bisnis dan ekonomi yang semakin keras telah membuat
suatu perusahaan berusaha meningkatkan nilai perusahaan. Agar dapat meningkatkan
nilai perusahaan maka dilakukan peningkatan sumber modal atau kemakmuran
kepemilikan dari pemegang saham. Keberadaan peranan manajemen dan pemegang
saham sangatlah penting dalam menentukan besar keuntungan yang nantinya
diperoleh.

Perusahaan mempunyai tujuan jangka panjang yaitu memaksimumkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka kemakmuran pemegang saham
akan semakin meningkat. Menurut Aries (2011) nilai perusahaan merupakan hasil
kerja manajemen dari beberapa dimensi diantaranya adalah arus kas bersih dari
keputusan investasi, pertumbuhan dan biaya modal perusahaan.

Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik perusahaan, sebab
dengan nilai yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi.Nilai
perusahaan yang tinggi menunjukkan kinerja perusahaan yang baik. Salah satunya,
pandangan nilai perusahaan bagi pihak kreditur.

Menurut pendapat para ahli nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan
Price To Book Value (PBV) yang merupakan rasio yang membandingkan antara harga
per saham dengan nilai buku per saham. Rasio Price to Book Value (PBYV)
memberikan gambaran berapa kali kita membayar sebuah saham dengan nilai buku

perusahaan Brigham (2010).
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Menurut Husnan (2006:263) struktur modal yang terbaik adalah struktur modal
yang dapat memaksimumkan nilai perusahaan atau harga saham, sehingga perusahaan
yang memiliki struktur modal yang baik akan mampu meningkatkan nilai perusahaan.
Struktur modal dalam penelitian ini diukur menggunakan DAR (debt to assets ratio).
Debt to Asset Ratio (DAR) digunakan untuk mengukur perbandingan antara total
hutang dengan total aktiva. Artinya seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai oleh
hutang atau seberapa besar hutang perusahaan berpengaruh terhadap pengelolaan
aktiva.

Semakin tinggi rasio DAR maka pendanaan perusahaan yang dibiayai oleh hutang
semakin banyak, artinya semakin sulit bagi perusahaan untuk memperoleh tambahan
pinjaman karena dikhawatirkan perusahaan tidak mampu untuk menutupi hutang-
hutangnya dengan akrtiva yang dimilikinya Kasmir (2008).

Nilai perusahaan dapat pula dipengaruhi oleh besar kecilnya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan. Weston (1997) mendefinisikan probabilitas sejauh mana
perusahaan menghasilkan laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Apabila
profitabitas perusahaan baik, maka para stakeholders yang terdiri dari kreditur,
supplier, dan juga investor akan melihat sejauh mana perusahaan dapat menghasilkan
laba dari penjualan dan investasi perusahaan. Dengan baiknya kinerja perusahaan akan
meningkatkan pula nilai perusahaan Suharli (2006).

Profitabilitas perusahaan sangatlah penting karena untuk dapat melangsungkan
kegiatan operasionalnya, suatu perusahaan harus selalu berada dalam keadaan
menguntungkan agar dapat menarik modal dari luar. Jika perusahaan ingin tetap

bertahan, maka perusahaan tentunya harus menghasilkan
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laba guna membiayai kegiatan operasionalnya karena pada umumnya perusahaan

tidak akan dapat bertahan tanpa adanya kemampuan menghasilkan laba.

Dalam penelitian ini, profitabilitas diukur dengan menggunakan Return On Asset
(ROA) atau yang sering disebut tingkat pengembalian asset yaitu rasio perbandingan

antara laba bersih setelah pajak dengan total aktiva.

Dengan menggunakan ROA, investor dapat menilai peluang suatu perusahaan
dalam peningkatan pertumbuhan perusahaannya. Selain itu, ROA dapat digunakan
untuk mengefisiensikan penggunaan aktiva perusahaan. Semakin tinggi ROA semakin
baik pula total aktiva yang digunakan untuk operasi perusahaan sehingga mampu
memberikan laba bagi perusahaan, begitu pula sebaliknya.

Melakukan kegiatan investasi merupakan keputusan tersulit bagi manajemen
perusahaan karena akan mempengaruhi nilai perusahaan Vranakis (2012). Tujuan
dilakukannya keputusan investasi adalah mendapat laba yang besar dengan risiko yang
dapat dikelola dengan harapan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan. Keputusan
investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa adanya sejumlah
investasi yang akan mendapat surplus jika perusahaan mampu membuat keputusan
investasi yang tepat .

Keputusan investasi dalam penelitian ini diproksikan dengan Price Earnings Ratio
(PER) yang merupakan indikasi penilaian pasar modal terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba/keuntungan potensial perusahaan di masa
datang. Rasio ini menunjukkan seberapa banyak investor bersedia membayar untuk

setiap laba yang dilaporkan Brigham (2011).
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Makin besar price earnings ratio suatu saham maka harga saham tersebut akan
semakin mahal terhadap pendapatan bersih per sahamnya. PER juga merupakan rasio
yang menunjukkan tingkat pertumbuhan perusahaan. PER yang tinggi menunjukkan
prospek pertumbuhan perusahaan yang bagus dan risikonya rendah Septia (2015).

Salah satu jenis perusahaan yang bergerak di bidang industri Manufaktur Sektor
Barang Konsumsi adalah Sub Sektor makanan dan minuman.Jumlah sektor makanan
dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia cukup banyak dibandingkan
dengan perusahaan dibidang lainnya. Hal ini yang membuat peneliti tertarik untuk
menjadikan perusahaan makanan dan minuman sebagai objek yang akan diteliti.

Pada industri manufaktur sektor barang konsumsi sub sektor makanan dan
minuman terdapat 18 perusahaan yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Dari 18
perusahaan tersebut peneliti tidak mengambil semua perusahaan untuk diteliti. Peneliti
hanya mengambil 11 perusahaan yang akan dijadikan sampel yaitu : PT Wilmar
Cahaya Indonesia Tbk , PT Delta Djakarta Tbk, PT Indofood CBP Sukses Makmur
Tbk, PT Indofood Sukses Makmur Tbk, PT Multi Bintang Indonesia Tbk, PT Mayora
Indah Tbk, PT Nippon Indosan Corporindo Tbk, PT Sekar Bumi Tbk, PT Sekar Laut

Tbk, PT Siantar Top Tbk, dan PT Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk .

1.2 Batasan Masalah

Berdasarkan latar belakang dan identifikasi masalah diatas, penulis tidak akan
membabhas terlalu jauh untuk menghindari luasnya permasalahan dalam penelitian ini.
Oleh karena itu, permasalahan dalam penelitian ini dibatasi pada “Pengaruh Struktur
Modal, Profitabilitas, dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan Pada

Industri Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI”.
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1.3 Perumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan sebelumnya maka yang

menjadi perumusan masalah dalam penyusunan skripsi ini adalah :

1. Apakah Struktur Modal berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri
Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

2. Apakah Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri
Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

3. Apakah Keputusan Investasi berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri
Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia ?

4. Apakah Struktur modal, Profitabilitas dan keputusan investasi berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri Makanan dan Minuman Yang terdaftar di

Bursa Efek Indonesia ?

1.4 Tujuan Penelitian
Sesuai dengan latar belakang masalah dan perumusan masalah yang telah

dipaparkan diatas maka tujuan yang hendak dicapai dari penelitian ini adalah :

1. Untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan Pada
Industri Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

2. Untuk mengetahui pengaruh Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri
Maknan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

3. Untuk mengetahui pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan Pada
Industri Makanan dan Minuman Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.

4. Untuk mengetahui pengaruh Struktur Modal, Profitabilitas dan Keputusan
Investasi terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri Makanan dan Minuman Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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1.5 Manfaat Penelitian

a. Bagi peneliti
Penelitian ini dilakukan untuk mengaplikasikan teori dan ilmu yang telah dipelajari
terhadap praktek dunia keuangan dan bisnis. Penelitian ini juga dapat dijadikan
referensi untuk keilmuwan penulis selama perkuliahan serta memberikan masukan,
saran dan informasi, khususnya tentang nilai perusahaan pada perusahaan
manufaktur sektor industri makanan dan minuman.

b. Bagi pembaca
Penelitian ini dapat bermanfaat dalam mengembangkan teori dan konsep-konsep
tentang penelitian sejenis serta sebagai bahan masukan bagi peneliti yang ingin
melakukan penelitian lebih lanjut.

c. Bagi perusahaan
Penelitian ini dapat memberi saran dan masukan bagi pihak perusahaan dalam

penetapan kebijakan terutama menyangkut keuangan dan kebijakan lain

berdasarkan analisis rasio keuangan.
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BAB 11

TINJAUAN PUSTAKA

2.1 Struktur modal
2.1.1 Pengertian Struktur Modal
Struktur modal yaitu perimbangan antara penggunaan pinjaman jangka
panjang dengan penggunaan modal sendiri, maksudnya adalah berapa besar
modal sendiri dan berapa besar hutang jangka panjang yang akan digunakan
sehingga bisa optimal. Dengan adanya struktur modal yang maksimal sehingga
perusahaan yang memiliki struktur modal maksimal hendak menciptakan
tingkatan pengembalian yang maksimal pula sehingga bukan cuma perusahaan
yang mendapatkan keuntungan, namun para pemegang saham juga turut

mendapatkan keuntungan tersebut Brigham (2006).

2.1.2  Teori Struktur Modal
Struktur Modal ialah permasalahan berarti dalam pengambilan keputusan
menimpa pembelanjaan industri. Buat mengukur Struktur Modal tersebut hingga
bisa digunakan sebagian Teori yang menerangkan Struktur Modal dalam suatu
perusahaan Suwandi (Struktur Modal; 2009).
Sebagian teori yang menerangkan tentang struktur modal antara lain:
1. Teori Modigliani-Miller (MM)

Teori struktur modal ini dikemukakan oleh Modigliani dan Miller pada
tahun 1958, memiliki landasan berpikir dengan asumsi sebagai Berikut :
a. Tidak ada pajak pribadi dan perusahaan
b. Risiko bisnis bisa diukur dengan standar deviasi EBIT dan perusahaan
perusahaan yang memiliki tingkat risiko bisnis yang sama dianggap memiliki

kelas risiko yang homogeny.
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¢. Manajer dan semua investor memiliki informasi (symmetric information)
yang sama mengenai prospek perusahaan dimasa depan.

d. Saham dan obligasi diperdagangkan dalam kondisi pasar yang sempurna.
Tidak ada biaya bagi pialang saham (broker) dan semua investor baik
perorangan maupun institusi dapat meminjam dana pada tingkat bunga
yang sama dengan tingkat bunga pinjaman perusahaan.

e. Tidak ada risiko atas utang perusahaan dan pribadi sehingga tingkat bunga
atas utang adalah tingkat bunga bebas risiko.

f. Tidak adanya biaya kebangkrutan.

2. Trade Off Theory

Menurut theory trade off, perusahaan akan berupaya untuk menyeimbangkan
antara manfaat pendanaan dengan memakai utang dengan tingkatan suku bunga
yang besar serta bayaran kebangkrutan. Apabila terjadi pergeseran tingkat
financial leverage sampai melewati titik struktur modal optimal, maka biaya
kebangkrutan akan melebihi manfaat pajak, sehingga nilai perusahaan akan
menurun.

3. Pecking Order Theory

Menurut teori Pecking Order memfokuskan bahwa untuk perolehan sumber
modal berdasarkan suatu urutan atau hierarki yang paling menguntungkan dan
tidak hanya berdasarkan struktur modal yang ditargetkan. Menurut Myers (1984)
asumsi POT yaitu:

a. Perusahaan memprioritaskan pendanaan.

b. Internal berupa laba ditahan sebelum menggunakan pendanaan eksternal
berupa penarikan utang dan penerbitan saham baru sebagai sumber dana
alternative terakhir yang ditarik.

c. Jika perusahaan harus mencari pendanaan eksternal maka akan dipilih
pertama kali mulai dari sekuritas yang paling aman. Yaitu utang yang

paling rendah risikonya. Lalu ke utang yang lebih berisiko, sekuritas
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hybrid seperti, obligasi konversi, saham prefferen, dan yang terakhir
penerbitan saham biasa baru.
d. Kebijakan dividen yang ketat dimana dividend pay out ratio-nya konstan
walaupun laba perusahaan berfluktuasi.
4. Tax Benefits Theory

Dengan adanya beban pajak, akan hendak lebih menguntungkan bagi
perusahaan, karena sebagian beban pajak pendapatan akan ditanggung, oleh
pemberi pinjaman/kredit. Dalam pembentukan Struktur Modal akan
cenderung menggunakan Sumber dana pinjaman, karena bagi perusahaan
akan memperoleh penghematan pajak (tax shield).

5. Agency Cost Theory

Dimungkinkan sebab terdapatnya perbandingan kepentingan antara : Para
manajer perusahaan, Pemegang saham dan Kreditor yang terkait dengan
keuntungan perusahaan, Sehingga diperlukan adanya Agen yang diharapkan
akan dapat menjadi penengah dalam setiap masalah/ perselisihan kepentingan
antar pihak secara lebih obyektif. Dampaknya akan terjadi biaya
keagenan/agency cost yang harus ditanggung oleh perusahaan. Misal : biaya
pengawasan, auditor, bantuan hukum dII.
6. Asymmetric Information Theory

Terjadinya informasi yang tidak simetris ini biasanya terjadi apabila terdapat
insider ownership, yaitu para manajer dimana mereka lebih cepat
memperoleh informasi tentang prospek perusahaan maupun kegiatan
operasional perusahaan, sedangkan para investor (pemegang saham luar)
kurang cepat memperoleh informasi tersebut, sehingga akan berpengaruh

pada kecepatan pengambilan keputusan investasinya.
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2.13 Faktor-Faktor yang Mempengaruhi Struktur Modal
Menurut Riyanto (2012) faktor-faktor yang mempengaruhi struktur modal
antara lain :

Tingkat Bunga

Stabilitas dari Earning

Susunan dari Aktiva

Kadar Risiko dari Aktiva

Besarnya Jumlah Modal yang Diperlukan
Keadaan Pasar Modal

Sifat Manajemen

Besarnya suatu Perusahaan.

Analisis Struktur Modal

© ® N kW=

Sesuai dengan teori struktur modal, pada dasarnya struktur terdiri dari modal
asing serta modal sendiri. Berkaitan dengan teori tersebut hingga analisis struktur
modal pula terdiri dari analisis modal asing (hutang) serta analisis modal sendiri
(rasio leverage). Menurut Sjahrial (2007: 179) struktur modal perusahaan dapat
dianalisis dengan menggunakan analisis antara lain EBIT dan EPS dengan

mencari titik kesamaan (indifference point) dan menggunakan rasio leverage.

Dalam riset ini memakai rasio Debt to Asset Rasio (DAR). DAR digunakan
untuk mengukur seberapa besar jumlah keseluruhan kebutuhan dana perusahaan
yang dibiayai dengan total hutang. Semakin tinggi nilai Debt to Asset Rasio
(DAR) menandakan bahwa perusahaan memiliki risiko yang tinggi untuk
menyelesaikan kewajiban jangka panjangnya. Namun, perusahaan dengan tingkat
kewajiban jangka panjang yang tinggi belum tentu mengindikasikan bahwa
perusahaan tersebut sedang mengalami kemunduran bisa saja hutang yang tinggi
digunakan sebagai modal investasinya. Perhitungan DAR (Dept To Assets Ratio)

UNIVERSITAS MEDAN AREA

© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

Document Accepted 15/12/21

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area Access From (repository.uma.ac.id)15/12,/21



178320029 - Fajri Nur Ananda - Pengaruh Struktur Modal, Profibtabilitas dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan....
11

dilakukan dengan menggunakan rumus :

DAR = Jum lah hutang x 100%

jumlah assets

2.2 Profitabilitas
2.2.1 Pengertian Profitabilitas

Profitabilitas merupakan gambaran dari kinerja manajemen dalam mengelola
perusahaan. Menurut Kasmir (2008), Profitabilitas ialah rasio untuk
memperhitungkan keahlian suatu usaha dalam mencari keuntungan.

Profitabilitas adalah kemampuan suatu perusahaan untuk mendapatkan

laba (profit) dalam periode tertentu Riyante (2001). Profitabilitas merupakan
keahlian perusahaan mendapatkan laba dalam hubungannya dengan penjualan,
total aktiva ataupun modal sendiri Sartono (2001). Menurut Weston (1997)
profitabilitas merupakan ukuran efektifitas manajemen secara totalitas yang
diperuntukan oleh besar kecilnya tingkatan keuntungan yang diperoleh dalam
hubungannya dengan penjualan ataupun investasi. Pengukuran tingkat efektivitas
manajemen bisa dicoba dengan mengenali seberapa besar rasio profitabilitas
yang dipunyai warga masyarakat. Dengan mengenali rasio profitabilitas yang
dipunyai perusahaan bisa memonitor pertumbuhan perusahaan dari waktu ke
waktu.
2.2.2. Tujuan dan manfaat rasio profitabilitas
Menurut Kasmir (2008) tujuan rasio profitabilitas bagi perusahaan, maupun
bagi pihak luar perusahaan yaitu:
a. Untuk mengukur ataupun menghitung laba yang diperoleh perusahaan dalam
satu perusahaan tertentu.

b. Untuk memperhitungkan posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan
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tahun saat ini.
¢. Untuk memperhitungkan pertumbuhan laba dari waktu ke waktu.
d. Untuk memperhitungkan besarnya laba bersih sehabis pajak dengan modal
sendiri.
e. Untuk mengukur produktivitas segala dana perusahaan yang digunakan baik
modal pinjaman ataupun modal sendiri.

f. Dan tujuan lainnya.

Sedangkan itu, manfaat yang diperoleh adalah :

a. Mengenali besarnya tingkatan laba yang diperoleh perusahaan dalam satu
periode.

b. Mengenali posisi laba perusahaan tahun sebelumnya dengan tahun saat ini.

c. Mengenali pertumbuhan laba dari waktu ke waktu.

d. Mengenali besarnya laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri.

e. Mengenali produktivitas dari segala dana perusahaan yang digunakan baik
modal pinjaman ataupun modal sendiri

f. Dan manfaat lainnya.

2.2.3  Jenis-Jenis Rasio Profitabilitas
a. Return On Asset (ROA)
Menurut Martono (2007:76), Return On Assets (ROA) merupakan rasio
yang membuktikan hasil (refurn) atas jumlah aktiva yang diperlukan perusahaan
Return On Assets (ROA) membuktikan keahlian perusahaan dalam
menciptakan laba atas aktiva yang dipergunakan Margaretha (2005:21).
Semakin tinggi rasio ini, semakin baik keadaan suatu perusahaan. Apabila

tingkatan Return On Asset (ROA) itu rendah, tidak selalu kurang baik. Perihal
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tersebut bisa disebabkan oleh keputusan yang disengaja untuk digunakan utang
dalam jumlah besar, beban bunga besar menimbulkan laba bersih jadi relatif
rendah Brigham (2010:148). Rumus menghitung Return On Asset (ROA)

adalah sebagai berikut :

Earning After Tax

ROA = -
Total Aktiva

x100%

b. Return On Equity (ROE)

Menurut Martono (2007:76), Return On Equity (ROE) ialah rasio untuk
mengukur laba bersih setelah pajak dengan modal sendiri. Return On Equity
(ROE) ialah sesuatu pengukuran dari pemasukan (income) yang ada untuk
pemilik perusaaan (baik pemegang saham biasa ataupun pemegang saham
preferen) atas modal yang mereka investasikan didalam perusahan Syamsuddin
(2009:64). Apabila pihak manajemen perusahaan menggunakan modal sendiri
semakin efisiensi maka semakin tinggi rasio tersebut Sudana (2011: 22). Rumus

ROE yaitu sebagai berikut :

Earning After Tax

ROE =

)
Equity x 100%

2.3 Keputusan Investasi
2.3.1. Pengertian Keputusan Investasi

Keputusan investasi merupakan salah satu dari fungsi manajemen keuangan
yang menyangkut pengalokasi dana baik dana yang bersumber dari dalam
maupun dari luar perusahaan pada berbagai bentuk keputusan investasi dengan
tujuan memperoleh keuntungan yang lebih besar dari biaya dana dimasa yang
akan tiba. Keputusan investasi didefinisikan sebagai campuran antara aktiva yang
dipunyai (4ssets in place) serta opsi investasi dimasa yang akan tiba dengan net

present value positif Myers (1997).
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Keputusan investasi menurut Husnan (2006:187) dapat dianalisis dengan
menggunakan analisis arus kas, net present value (nilai waktu uang), average
rate return (rata-rata nilai investasi), pay back period, internal rate return,
profitability index. Proksi I0S yang digunakan dalam riset ini yaitu Price
Earning Ratio (PER) . Menurut Brigham (2001), PER menunjukkan
perbandingan antara closing price dengan laba perlembar saham (earning per
share).

Perhitungan PBV dilakukan dengan menggunakan rumus :

Harga saham
PER = 23794 5aham

£PS x 100%

2.3.2. Dasar Keputusan Investasi

Dasar keputusan investasi terdiri atas tingkatan pengembalian yang

diharapkan, tingkatan risiko dan hubungan antara pengembalian dan risiko.

Urain ketika keputusan investasi dasar ialah sebagai berikut :

1. Return
Return alasan seseorang yang paling utama untuk berinvestasi adalah
memperoleh keuntungan. Dalam manajemen investasi, tingkatan laba
investasi diartikan sebagai refurn. Dalam manajemen investasi, penting untuk
membedakan antara pengembalian yang diharapkan (expected return) serta
pengembalian actual (realized return). Return harapan yaitu tingkatan
pengembalian yang diduga oleh para investor dimasa depan. Sebaliknya
return yang terjalin ataupun return actual yaitu tingkatan pengembalian yang
sudah dihasilkan investor dimasa kemudian.
2. Risiko

Risiko Normal bagi seorang investor untuk mengharapkan pengembalian

paling tinggi dari investasi mereka. Tetapi, terdapat satu hal sangat berarti
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yang wajib diperhatikan, ialah seberapa besar risiko yang wajib ditanggung
dari investasi. Biasanya semakin besar risikonya, semakin besar tingkatan

pengembalian yang diinginkan.

3. Hubungan antara tingkat risiko dan return harapan

Ikatan antara tingkatan risiko serta pengembalian yang diharapkan
merupakan ikatan yang langsung serta linier. Maksudnya semakin besar
risiko suatu asset, semakin besar pengembalian yang diharapkan atas asset

tersebut serta kebalikannya.

2.3.3. Proses Keputusan Investasi

Proses keputusan investasi menurut Husnha (2004:14) adalah menunjukkan
bagaimana investor memilih sekuritas, berapa banyak investasi tersebut dan
kapan investasi tersebut akan dilakukan. Tiap melaksanakan keputusan investasi
selalu saja membutuhkan proses. Proses tersebut hendak membagikan cerminan
pada tiap sesi yang hendak ditempuh oleh perusahaan.

Menurut Fahmi (2011:6), secara universal proses manajemen investasi
meliputi 5 langkah berikut :

a) Menetapkan target investasi. Penetapan target berarti melaksanakan
keputusan yang bersifat fokus ataupun menempatkan sasaran target
terhadap yang ingin diinvestasikan. Penetapan target investasi sangat
disesuaikan dengan apa yang ingin diperuntukan pada investasi tersebut.

b) Membuat kebijakan investasi. Sesi ini berkaitan dengan bagaimana
perusahaan mengelola dana yang berasal dari saham, obligasi, serta
lainnnya agar setelah itu didistribusikan ke tempat-tempat yang diperlukan.
Perhitungan pendistribusian dana ini haruslah dicoba dengan prinsip kehati-

hatian sebab bermacam perihal bisa timbul pada saat dana tersebut tidak
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sanggup untuk ditarik kembali.

¢) Memilih strategi portofolio. Ini menyangkut keputusan peranan yang
hendak diambil oleh pihak perusahaan, ialah apakah bersifat aktif ataupun
pasif saja. Pada saat perusahaan melaksanakan investasi aktif hingga
seluruh keadaan tentang perusahaan akan dengan kilat tergambarkan di
pasar saham. Investasi aktif hendak senantiasa mencari data yang ada
setelah itu mencari kombinasi portofolio yang sangat pas untuk
dilaksanakan. Sedangkan secara pasif hanya bisa dicoba pada indeks rata-
rata dengan perkataan lain bersumber pada respon pasar saja, tanpa terdapat
perilaku atraktif.

d) Memilih asset. Disini pihak perusahaan berupaya memilah asset investasi
yang nantinya akan memberikan imbal hasil paling tinggi (maximal return).
Imbal hasil disini dilihat sebagai keuntungan yang diperoleh.

€) Mengukur serta mengevaluasi kinerja
Sesi ini merupakan sesi re-evaluasi untuk perusahaan agar bisa memandang
kembali apa yang sudah dicoba selama ini serta apakah aksi yang sudah
dicoba selama ini sudah betul-betul optimal ataupun belum. Bila belum,
hendaknya segera melaksanakan revisi supaya kerugian tidak akan terjalin

nantinya.
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saham .

Harga saham berhubungan dengan kinerja serta prospek perusahaan yang
meningkatkan ekspektasi investor sehingga investor bakal bersedia
melaksanakan investasi di perusahaan tersebut. Ekspektasi investor bisa
meningkatkan nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, tingkatan
kemakmuran yang bakal diterima oleh pemegang saham terus menjadi besar,
return yang diterima oleh investor juga menjadi besar.

Dalam riset ini nilai perusahaan ini diukur dengan memakai Price Book
Value (PBV). PBYV ialah rasio harga saham terhadap nilai buku perusahaaan yang
membuktikan seberapa besar nilai harga saham per lembar dibanding dengan
nilai buku perlembar saham. semakin besar rasio PBV maka semakin tertarik
para investor agar mau membeli saham perusahaan.. Perhitungan PBV dilakukan

dengan menggunakan rumus :

harga per lembar saham
nilai buku per lembar saham

PBV = x 100%

Data harga per lembar saham diperoleh dari harga saham di bursa pada akhir
periode per tanggal 31 Desember tahun yang bersangkutan, sedangkan nilai buku
per lembar saham dihitung dengan cara :

modal sendiri (sharholders equity
jumlah saham yang beredar

Nilai buku per lembar saham =
Nilai buku per lembar saham menunjukkan aktiva bersih per lembar saham

yang dimiliki oleh pemegang saham apabila perusahaan dilikuidasi. PBV

memiliki beberapa keunggulan yaitu :

1. Nilai buku memiliki dimensi yang relatif normal yang bisa diperbandingkan
dengan harga saham.

2. Nilai buku membagikan standar akuntansi yang tidak berubah-ubah buat
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seluruh perusahaan. PBV bisa diperbandingkan antara Perusahaan-
perusahaan yang sama sebagai petunjuk adanya wunder ataupun over
valuation.

3. Perusahaan dengan nilai earning yang negative tidak dapat dinilai dengan
memakai PER (Price Earning Ratio) bisa dievaluasi dengan memakai PBV.
Pada dasarnya tujuan manajemen keuangan merupakan memaksimumkan

nilai perusahaan. Namun dibalik tujuan tersebut masih ada konflik antara pemilik

perusahaan dengan penyedia dana bagaikan kreditur. Apabila perusahaan
berjalan dengan mudah, maka nilai saham perusahaan akan bertambah,
sebaliknya nilai hutang perusahaan dalam wujud obligasi tidak terpenuhi sama
sekali. Jadi bisa disimpulkan kalau nilai dari saham kepemililkan bisa merupakan
indeks yang pas buat mengukur tingkatan efektifitas perusahaan. Berdasarkan
seperti itu, sehingga tujuan manajemen keuangan dinyatakan dalam wujud
memaksimalkan nilai saham kepemilikan perusahaan ataupun memaksimalkan
harga saham. Tujuan memaksimum kan harga saham tidak berarti kalau para
manajer wajib berupaya mencari peningkatan nilai saham dengan
mempertaruhkan para pemegang obligasi.
2.42  Jenis-Jenis Perusahaan

Nilai perusahaan (value of firm) berhubungan dengan keahlian perusahaan
agar meningkatkan kemakmuran pemegang saham (nilai saham), sehingga nilai
perusahaan akan memaksimum. Memaksimumkan nilai perusahaan ini
digunakan untuk pengukur keberhasilan perusahaan berarti meningkatnya
kemakmuran nilai perusahaan ataupun pemegang saham perusahaan.

Menurut Gitman (2006), ada beberapa jenis nilai perusahaan yang terdiri dari:

1. Nilai likuiditas (liquidation value) Nilai likuiditas adalah jumlah uang yang
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2.6 Hipotesis Penelitian

Menurut Husein Umar (2003) hipotesis adalah pernyataan sementara yang
butuh dibuktikan benar ataupun tidak benar. Dalam riset Ini hipotesis yang mau
diuji ialah ada ataupun tidaknya pengaruh yang ditimbulkan variable independen
(Variabel X) Terhadap variable dependen (Variabel Y) baik secara langsung
ataupun tidak langsung.
Pada penelitian ini , peneliti mengajukan hipotesis sebagai berikut :
e Hal. Diduga struktur modal berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan industri makanan dan minuman periode 2014-2019
o Ha2. Diduga Profitabilitas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan
industri makanan dan minuman periode 2014-2019
e Ha3. Diduga Keputusan Investasi berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan industri makanan dan minuman periode 2014-2019
e Ha4. Diduga struktur modal, profitabilitas dan keputusan investasi
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan industri makanan dan minuman

periode 2014-2019.
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2.7 Penelitian terdahulu

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

No

Nama
Peneliti

Judul Peneliti

Teknik
Analisis data

Hasil Penelitian

Syarinah
Sianipar
(2017)

Pengaruh
struktur modal
terhadap nilai
perusahaan
pada
perusahaan
manufaktur go
public.

Data Primer

Berdasarkan hasil

penelitian diperoleh :

1. Pengaruh LDE
terhada MBR

a. Regresi Linier
sederhana(Negatif)

b. Koefisien
korelasi(Positif)

c. Koefisien
Determinasi
(Variabel LDE
dapat

Mempengaruhi variable
MBR 22,1%

d.Uji signifkan
(Hipotesis Nol
diterima dan
hipotesa alternative
ditolak,tidak ada
pengaruh signifikan
antara LDE
terhadap MBR.

2. Pengaruh LDA
terhadap MBR :

a. Regresi
sederhana
(Negatif)

b. Koefisien
Korelasi
(Positif)

c. Koefisien
Determinasi
(Variabel LDA
dapat
mempengaruhi
MBR  sebesar
31,7%)

d. Uji signifikansi
(hipotesis nol
dapat diterima
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Dan hipotea
alternatif ditolak,
artinya tidak ada
pengaruh
signifikan antara
LDA dengan
MBR.

2 |Syarinah Pengaruh Data Kuantitatif| Berdasarkan hasil
Sianipar struktur modal penelitian diperoleh :
(2017) dan a. Berdasarkan

profitabilitas analisis rasio
terhadap nilai struktur modal,
perusahaan profitabilitas dan nilai
pada sektor perusahaan :
makanan dan Mengalami
minuman perubahan (fluktuasi)
yang terdaftar b. Hasil penelitian
di bursa efek secara parsial : X1
Indonesia tidak ada pengaruh yg
signifikan terhadap Y.
X2 ada pengaruh yg
signifikan terhadap
Y. X1 dan X2 ada
pengaruh terhadap Y.

3 Binti Pengaruh Data Sekunder | Berdasarkan hasil
Kurniasih dan | Struktur Penelitian yang
Ruzikna Modal dan diperoleh :

(2017) Keputusan 1. X1 memberikan

Investasi pengaruh yang

terhadap nilai negatif terhadap Y.

perusahaan 2. X2 akan mampu

pada industri meningkatkan laba

makanan dan yang

minuman dihasilkan

yang terdaftar oleh perusahaan

di bursa efek sehingga akan

Indonesia. menarik para investor
untuk membeli saham
perusahaan industry
dipasar modal
sehingga akan
meningkatkan nilai
perusahaan di pasar
modal.
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Ni Luh Putu | Pengaruh Data kuantitatif | Berdasarkan hasil
'Widyantari Struktur penelitian yang
dan I Putu Modal, diperoleh:
Yadnya Profitabilitas Struktur modal
(2017) dan ukuran berpengaruh negative
perusahaan signifikan terhadap
terhadap nilai nilai perusahaan.
perusahaan Profitablitas
pada berpengaruh positif
perusahaan dan signifikan. Ukura
Food And perusahaan
Baverage di berpengaruh positif
efek bursa dan tidak signifikan.
Indonesia.
Iwan Pengaruh Data sekunder | Kesimpulan
Firdaus (2020)| DER, TATO Berdasarkan analisis
ROA dan pengaruh DER ,
Harga Saham TATO, ROA dan
terhadap PBV harga saham terhadap
(studi tentang PBV di PT
industri industri makanan dan
makanan dan minuman yang
minuman di terdaftar di Bursa
Bursa Efek Efek Indonesia (BEI)
Indonesia tahun 2012-2018:
periode 2012- kesimpulan berikut
2018) dapat ditarik:
DER berpengaruh
negatif dan signifikan
terhadap PBV pada
industri makanan dan
minuman
yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI)
tahun 2012-2018.
TATO berpengaruh
positif dan signifikan
terhadap PBV pada
industri makanan dan
minuman
yang tercatat di Bursa
Efek Indonesia (BEI)
tahun 2012-2018.
ROA tidak
mempengaruhi PBV
pada industri
makanan dan
minuman yang
terdaftar di
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Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2012-
2018.

Harga Saham
berpengaruh positif
dan signifikan
terhadap PBV pada
makanan dan
minuman

industri yang tercatat
di Bursa Efek
Indonesia (BEI) tahun
2012-2018.
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BAB III
METODE PENELITIAN
3.1 Jenis, Lokasi dan Waktu Penelitian
3.1.1 Jenis Penelitian

Jenis penelitian yang dipakai dalam penelitian ini adalah penelitian
kuantitatif dengan pendekatan deskriptif. Metode deskriptif kuantitatif
merupakan suatu jenis penelitian yang perinciannya adalah terorganisasi,
tercatat dan tersusun yang terlihat dari awal sampai pembentukan desain
penelitiannya.

Menurut Sugiyono (2013 : 13) Metode penelitian deskriptif kuantitatif
merupakan metode penelitian yang bersumber pada filsafat positivisme,
diperlukan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, teknik
pengambilan sampel pada biasanya dilakukan secara random, akumulasi data
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif/statistik
dengan tujuan untuk mengevaluasi hipotesis yang sudah ditetapkan.

Menurut Sugiyono (2012 : 29) metode deskriptif merupakan metode yang
dipakai untuk menguji suatu hasil penelitian tetapi tidak dipakai untuk
menyusun simpulan yang meluas.

3.1.2  Lokasi Penelitian
Penelitian ini dilakukan di pusat Informasi Pasar Modal Riau (PIPM Riau) di
Jalan Jendral Sudirman No. 73 Pekan Baru. Dan situsnya resminya www.idx.co.id
Lokasi ini merupakan tempat pengembalian data dan laporan keuangan perusahaan

sektor makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia.
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Table 3.2
Perusahaan yang terdaftar dalam
Sub sektor makanan dan minuman 2014-2019

No. SK al(:gfn Nama Emiten
1 AISA Tiga Pilar Sejahtera Food Tbk, PT
2 ALTO Tri Banyan Tirta Tbk, PT
3 CAMP Campina Ice Cream Industry Tbk
4 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT
5 CLEO Sariguan Primatirta Tbk, PT
6 DLTA Delta Djakarta Tbk, PT
7 HOKI Buyung Poetra Sembada Tbk, PT
8 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT
9 INDF Indofood Sukser Makmur Tbk, PT
10 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT
11 MYOR Mayora Indah Tbk, PT
12 PCAR Prima Cakrawala Abadi Tbk
13 PSDN Prashida Aneka Niaga Tbk, PT
14 ROTI Nippon Indosari Corpporindo Tbk PT
15 SKBM Sekar Bumi Tbk, PT
16 SKTL Sekar Laut Tbk, PT
17 STTP Siantar Top Tbk, PT
18 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk, PT

34.2 Sampel

Menurut Sugiyono (2013) sampel merupakan bagian dari jumlah dan
karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Teknik pengambilan sampel dalam
penelitian ini yaitu menggunakan teknik sampling non probability . Teknik Non
Probability sampling yaitu teknik sampel yang berdasarkan pertimbangan
tertentu.

Berdasarkan ke-18 perusahaan yang dijadikan populasi tersebut, penelitian
akan menggunakan beberapa perusahaan untuk dijadikan sampel dalam
penelitian ini yang sesuai untuk tujuan penelitian ini dengan menggunakan

kriteria-kriteria tertentu. Kriteria yang dimaksud yaitu sebagai berikut :
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Perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Sub Sektor Makanan dan

kan laporan keuangan berturut- turut selama

i keuntungan selama tahun 2014-2019.

Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan diatas oleh peneliti, dari 18

perusahaan tersebut terpilih 11

Perusahaan yang memenuhi kriteria- kriteria

sebagai sampel dalam penelitian ini. Berikut daftar perusahaan yang

dijadikan sampel dalam penelitian ini :

Tabel 3.3
Perusahaan yang menjadi Sampel Penelitian
No Kode Nama Emiten
Saham
1 CEKA Wilmar Cahaya Indonesia Tbk, PT
2 DLTA Delta Djakarta Tbk, PT
3 ICBP Indofood CBP Sukses Makmur Tbk, PT
4 INDF Indofood Sukser Makmur Tbk, PT
5 MLBI Multi Bintang Indonesia Tbk, PT
6 MYOR Mayora Indah Tbk, PT
7 ROTI Nippon Indosan Corporindo Tbk, PT
8 SKBM Sekar Bumi Tbk, PT
9 SKTL Sekar Laut Tbk, PT
10 STTP Siantar Top Tbk, PT
11 ULTJ Ultrajaya Milk Industry and Trading Company Tbk, PT
35 Teknik Analisis Data
Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah dengan
menggunakan analisis regresi data panel untuk menguji pengaruh- pengaruh
Struktur modal (DAR), Profritabilitas (ROA), Keputusan Investasi (PER)
terhadap nilai perusahaan (PBV).
Pengolahan data dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan
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program Microsofi Excel 2010 dan Eviews versi 9. Langkah-langkah dalam
pengujian hipotesis tersebut adalah sebagai berikut:
3.5.1  Analisis Statistik Deskriptif
Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang
dilihat dari nilai rata-rata (mean), standar deviasi, varian, maksimum, minimum,
sum, range, kurtosis dan skewness (kemencegan distribusi) Satiti (2017).
Misalnya dengan menentukan nilai rata-rata hitung dan persen atau proporsi.
Cara lain untuk menggambarkan data adalah dengan membuat tabel, distribusi
frekuensi, diagram atau grafik.
3.5.2 Metode Regresi Data Panel
Data panel merupakan gabungan antara data time series dan cross section.
Data panel memiliki gabungan karakteristik antara beberapa objek dengan
beberapa periode waktu. Widarjono (2018:364).
Data dalam penelitian ini menggunakan interval waktu yaitu tahun 2014-2019
yang bersifat time series. Sedangkan data cross section adalah data pada suatu
kurun tertentu pada beberapa perusahaan. Uji regresi data panel yang dilakukan
dalam penelitian ini bertujuan untuk mengetahui hubungan antara variabel
independen dan variabel dependen, yaitu Struktur modal, Profitabilitas dan
Keputusan Invetasi terhadap nilai perusahaan :

Y=a+P

Dimana:

Y = Nilai Perusahaan a = Konstanta
B1,2,34,5,6 = Penaksiran koefisien regresi
X1 = Struktur Modal

X2 = Profitabilitas
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X3 = Keputusan Investasi

E = Variabel Residual (tingkat kesalahan)

Menurut Widarjono (2018:365), dalam metode estimasi model regresi, data
panel dapat dikelompokkan menjadi tiga jenis antara lain:
a. Common Effect Model
Regresi data panel dengan metode common effect adalah asumsi yang
mengangap bahwa intersept dan slope selalu tetap variabel waktu maupun
antar individu. Setiap individu (n) yang diregresi untuk mengetahui hubungan
antara variabel dependen dengan nvariabel independen akan memberikan
nilai intersept maupun slope yang sama besarnya. Begitu pula dengan waktu
(t), nilai intersept dan slope dalam persamaan regresi yang menggambarkan
hubungan antara variabel dependen denganvariabel-variabel independennya
adalah sama utuk setiap waktu. Hal ini dikarenakan dasar yang digunakan
dalam regresi panel ini yang mengabaikan pengaruh individu dan waktu pada
model yang dibentuknya Widarjonoe (2018:365). Persamaan untuk
pendekatan model common effect adalah sebagai berikut:
Yit= B0 + p1LnX1it + p2LnX2it+ B3LnX3it + B4LnX4it + it
Dimana:
Y =variabel Dependen
X =variabel Independen
I =Perusahaan

t = Waktu
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b. Fixed Effect Model

Model fixed effect memiliki konstanta yang tetap besarnya untuk berbagai
periode waktu. Demikian juga dengan koefisien regresinya, besarnya tetap
dari waktu ke waktu. Demikian juga dengan koefisien regresinya, besarnya
tetap dari waktu ke waktu (time invariant). Untuk membedakan satu objek
dengan objek lainnya, digunakam variable semu (dummy) Widarjono
(2018:366). Persamaan untuk pendekatan dengan menggunakan model fixed
effect adalah sebagai berikut:

Yit =0 + p1LnX1it + p2LnX2it+ B3D1i + f4D2i + git
Dimana:

Y = Variabel Dependen
X = Variabel Independen

I = Perusahaan

t = Waktu

D = Dummy

C. Random Effect Model

Tidak seperti pada model fixed effect, pada model random effect
diasumsikan bahwa perbedaan intersept dan konstanta disebabkan oleh
residual/error sebagai akibat perbedaan antar unit dan antar periode waktu
yang terjadi secara random Widarjono (2018:367). Random Effect Model
menganggap efek rata-rata dari data cross section dan time series
direpresentasikan dalam intersep. Persamaan model Random Effect adalah
sebagai berikut:

Yit = B0 + p1LnX1it + B2LnX2it + B3LnX3it + P4itLnX4it + vit
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Dimana:

Y = Variabel Dependen

X = Variabel Independen

Vit = eit + pit

353  Pemilihan Model

Dari ketiga model yang telah diestimasi akan dipilih model mana yang paling
tepat/sesuai dengan tujuan penelitian. Ada tahapan uji (test) yang dapat dijadikan
alat dalam memilih model regresi data panel (Common Effect, Fixed Effect atau
Random Effect) berdasarkan karakteristik data yang dimiliki, yaitu: Chow Test ,

Hausman Test,

a. Chow Test
Menurut Widarjono (2018:368), uji chow digunakan untuk menentukan
apakah model pendekatan yang akan digunakan commom effect atau fixed
effect dengan melihat nilai probabilitasnnya. Hipotesis yang digunakan dalam
uji ini adalah sebagai berikut:
Hy : Common Effect Model

H; : Fixed Effect Model
Jika nilai probabilitas > nilai signifikansi (o = 0.05) maka H, diterima

sehingga model yang digunakan adalah pendekatan common effect.
Sedangkan, jika nilai probabilitas < nilai signifikansi (o = 0.05) maka Hj
ditolak sehingga model yang digunakan adalah pendekatan fixed effect.

b. Hausman Test
Menurut Widarjono (2018:369), uji hausman dilakukan untuk menentukan

apakah model yang akan digunakan fixed effect atau random effect. Hipotesis
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yang digunakan dalam uji ini adalah sebagai berikut:
Hy : menggunakan pendekatan random effect
H, : menggunakan pendekatan fixed effect
Jika nilai probabilitas > nilai signifikansi (o = 0.05) maka H, diterima
sehingga model yang digunakan adalah pendekatan random effect.
Sedangkan, jika nilai probabilitas < nilai signifikansi (o = 0.05) maka H,
ditolak sehingga model yang digunakan adalah pendekatan fixed effect.

¢. Lagrange Multiplier (LM)

Test Lagrange Multiplier Test adalah pengujian untuk memilih apakah model
yang digunakan common effect atau random effect.

Pengujian ini dilakukan dengan hipotesis sebagai berikut:

Hy : Model common effect
H; : Model random effect
Uji LM ini didasarkan pada probability Breusch-Pagan, jika nilai probability
Breusch-Pagan < nilai signifikansi (a = 0.05) maka Hj ditolak H; diterima
sehingga model yang berarti estimasi yang tepat untuk regresi data panel

adalah model random effect dan sebaliknya.

TABEL 3.4
PENGUJIAN SIGNIFIKANSI MODEL PANEL

Pengujian
Signifikansi Rumus
No. Model Uji Keterangan Keputusan
a. CE atau FE Uji Tolak H,, jika | FE lebih baik dari

Chow prob. cross CE
section F <0.05
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b. FE atau RE Uji Tolak H,, jika | FE lebih baik dari
Hausman RE
Chi* >
hitung
Chi®
tabel
c. CE atau RE | Uji Lagrange | Tolak H, , jika RE lebih baik dari
Multiplier | prob. Breusch CE
(LM) Pagan < 0.05

Uji Chow digunakan untuk menguji signifikansi terbaik antara common effect

atau fixed effect, Uji Hausman digunakan untuk menguji signifikansi terbaik

antara fixed effect atau random effect, sedangkan Uji Lagrange Multiplier

digunakan untuk menguji signifikansi terbaik antara common effect atau random

effect.
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BABYV
KESIMPULAN
5.1 Kesimpulan
Penelitian ini menguji Pengaruh Struktur Modal (DAR), Profitabilitas (ROA)
dan Keputusan Investasi (PER) terhadap Nilai Perusahaan (PBV) Pada industri

Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI Periode 2014-2019. Dalam

penelitian ini terdapat variabel independen yang diuji hubungannya dengan Nilai

Perusahaan (PBV). Variabel Debt to assets ratio mewakili Struktur Modal,

Variabel Return On Assets mewakili rasio Profitabilitas, Variabel Price Earning

Ratio mewakili Keputusan investasi dan Price Book Value mewakili Nilai

Perusahaan. Berdasarkan hasil analisis dan pengujian terhadap variabel penelitian

tersebut dapat diambil kesimpulan :

1. Hasil penelitian ini menujukan bahwa secara parsial nilai signifikan Struktur
Modal (DAR) yaitu (0.6219>0.05). Artinya struktur modal secara parsial tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini bisa disebabkan
perusahaan lebih banyak hutang daripada modal internal untuk memperbesar
struktur modal. Kenaikan hutang menunjukan keuangan perusahaan tidak

sehat sehinga berpengaruh pada nilai perusahaan .

2. Berdasarkan tabel output uji t, nilai signifikansi profitabilitas terhadap nilai
perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar (0.6392>0.05) artinya
profitabilitas secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti keuntungan suatu perusahaan tidak memiliki

pengaruh terhadap nilai perusahaan.
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3. Berdasarkan tabel output uji t, nilai signifikansi Keputusan investasi terhadap
nilai perusahaan memiliki nilai signifikan sebesar (0.7441>0.05) artinya
keputusan investasi secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan. Tidak berpengaruhnya keputusan investasi disebabkan adanya
faktor ketidakpastian di masa depan, ketidak pastian tersebut berupa adanya
perubahan teknologi, kondisi sosial ekonomi maupun kebijakan-kebijakan
pemerintah.

4. Berdasarkan hasil uji F bahwa nilai Probabilitas F-statistic > dari nilai
signifikan 0,05 ( 0.915713 > 0.05), sehingga H, diterima dan H; ditolak .
Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa 92% tidak terdapat pengaruh
yang signifikan dari variabel indepeden (DAR, ROA, PER) terhadap variabel
dependen (PBYV).

5.2 Saran

1. Penelitian selanjutnya dapat menambah variabel-variabel independen lain
yang mungkin berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Pada Industri
Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI karena independen model ini
hanya dapat menjelaskan sekitar 0.8% sedangkan sisanya dijelaskan oleh
faktor-faktor yang tidak diteliti.

2. Perlu adanya perbaikan dalam publikasi laporan keuangan dalam konsistensi
nominal angka dan penggunaan istilah rasio keuangan yang sudah ditentukan
oleh BEI agar informasi yang didapat jelas dan lengkap sesuai dengan
peraturan yang berlaku.

3. Memperbanyak jumlah sample dan memperluas lingkup penelitian pada
perusahaan sektor lain yang terdapat di BEI agar dapat menghasilkan data
yang lebih baik dan bermanfaat bagi peneliti maupun perusahaan
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Lampiran 13. Hasil Oufput Data Panel

Hasil Uji CEM (Common Effect Models)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 4851198 1.577551 3.075145 0.0031
X1 0.983904 1.688074 0.582856 0.5621
X2 6.985337 3.485062 2.004365 0.0494
X3 -0.853212 0.665839 -1.281409 0.2048
R-squared 0.088232 Mean dependent var 5.940952
Adjusted R-squared 0.044114 S.D. dependent var 8.432690
S.E. of regression 8.244591 Akaike info criterion 7.115684
Sum squared resid 4214 .344 Schwarz criterion 7.248390
Log likelihood -230.8176 Hannan-Quinn criter. 7.168122
F-statistic 1.999922 Durbin-Watson stat 0.337963
Prob(F-statistic) 0.123221

UNIVERSITAS MEDAN AREA

. o . Document Accepted 15/12/21
© Hak Cipta Di Lindungi Undang-Undang

1. Dilarang Mengutip sebagian atau seluruh dokumen ini tanpa mencantumkan sumber
2. Pengutipan hanya untuk keperluan pendidikan, penelitian dan penulisan karya ilmiah

3. Dilarang memperbanyak sebagian atau seluruh karya ini dalam bentuk apapun tanpa izin Universitas Medan Area Access From (repository.uma.ac.id)15/12,/21



178320029 - Fajri Nur Ananda - Pengaruh Struktur Modal, Profibtabilitas dan Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan....

Lampiran 14. Hasil Uji FEM (Fixed Effecct Models)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.741449 0.669242 8.579033 0.0000
X1 0.325484 0.705671 0.461240 0.6465
X2 -1.016710  1.473516 -0.689989 0.4933
X3 0.292557 0.506281 0.577855 0.5659
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.895864 Mean dependent var 5.940952
Adjusted R-squared 0.869830 S.D. dependent var 8.432690
S.E. of regression 3.042439 Akaike info criterion 5.249028
Sum squared resid 481.3347 Schwarz criterion 5.713500
Log likelihood -159.2179 Hannan-Quinn criter. 5.432563
F-statistic 34.41125 Durbin-Watson stat 2.046314
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 15.Hasil Uji REM (Random Effect Models)

Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.771081 2.364522 2.440696 0.0175
X1 0.348409 0.702977 0.495620 0.6219
X2 -0.690609 1.465656 -0.471194 0.6392
X3 0.159200 0.485459 0.327937 0.7441
Effects Specification
S.D. Rho
Cross-section random 7.527840 0.8596
Idiosyncratic random 3.042439 0.1404
Weighted Statistics
R-squared 0.008197 Mean dependent var 0.967162
Adjusted R-squared -0.039793 S.D. dependent var 3.036259
S.E. of regression 3.096081 Sum squared resid 594.3146
F-statistic 0.170812 Durbin-Watson stat 1.655040
Prob(F-statistic) 0.915713

Unweighted Statistics

R-squared -0.018816 Mean dependent var 5.940952
Sum squared resid 4709.139 Durbin-Watson stat 0.208874
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Lampiran 16. Hasil Output Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 40.328786 (10,52) 0.0000
Cross-section Chi-square 143.199287 10 0.0000
Cross-section fixed effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 02/13/21 Time: 02:08
Sample: 2014 2019
Periods included: 6
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 66
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 4851198 1.577551 3.075145 0.0031
X1 0.983904 1.688074 0.582856 0.5621
X2 6.985337 3.485062 2.004365 0.0494
X3 -0.853212 0.665839 -1.281409 0.2048
R-squared 0.088232 Mean dependent var 5.940952
Adjusted R-squared 0.044114 S.D. dependent var 8.432690
S.E. of regression 8.244591 Akaike info criterion 7.115684
Sum squared resid 4214.344 Schwarz criterion 7.248390
Log likelihood -230.8176 Hannan-Quinn criter. 7.168122
F-statistic 1.999922 Durbin-Watson stat 0.337963
Prob(F-statistic) 0.123221
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Lampiran 17. Hasil OQutput Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic Chi-Sq.d.f.  Prob.
Cross-section random 5.205541 3 0.1574
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
X1 0.325484 0.348409 0.003795 0.7098
X2 -1.016710  -0.690609 0.023101 0.0319
X3 0.292557 0.159200 0.020650 0.3534
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: Y
Method: Panel Least Squares
Date: 02/13/21 Time: 02:11
Sample: 2014 2019
Periods included: 6
Cross-sections included: 11
Total panel (balanced) observations: 66
Variable Coefficient  Std. Error t-Statistic Prob.
C 5.741449 0.669242 8.579033 0.0000
X1 0.325484 0.705671 0.461240 0.6465
X2 -1.016710  1.473516 -0.689989 0.4933
X3 0.292557 0.506281 0.577855 0.5659
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.895864 Mean dependent var 5.940952
Adjusted R-squared 0.869830 S.D. dependent var 8.432690
S.E. of regression 3.042439 Akaike info criterion 5.249028
Sum squared resid 481.3347 Schwarz criterion 5.713500
Log likelihood -169.2179 Hannan-Quinn criter. 5.432563
F-statistic 3441125 Durbin-Watson stat 2.046314
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lampiran 18. Hasil Output Uji Langrange Multipier

Lagrange Multiplier Tests for Random Effects

Null hypotheses: No effects

Alternative hypotheses: Two-sided (Breusch-Pagan) and one-sided

(all others) alternatives

Test Hypothesis
Cross-section Time Both
Breusch-Pagan 99.81534 0.609705 100.4250
(0.0000) (0.4349) (0.0000)
Honda 9.990763 -0.780836 6.512401
(0.0000) -- (0.0000)
King-Wu 9.990763 -0.780836 5.130619
(0.0000) -- (0.0000)
Standardized Honda 11.29832 -0.559226 4.449217
(0.0000) -- (0.0000)
Standardized King-Wu 11.29832 -0.559226 2.970508
(0.0000) -- (0.0015)
Gourierioux, et al.* - - 99.81534
(<0.01)
*Mixed chi-square asymptotic critical values:
1% 7.289
5% 4.321
10% 2.952
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Lampiran 19. Hasil Output Data Panel Uji t

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C 5.771081 2.364522 2.440696 0.0175

X1 0.348409 0.702977 0.495620 0.6219

X2 -0.690609 1.465656 -0471194 0.6392

X3 0.159200 0.485459 0.327937 0.7441
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Lampiran 20.Hasil Ouput Data Panel Uji F

R-squared 0.008197 Mean dependent var 0.967162
Adjusted R-squared -0.039793 S.D. dependent var 3.036259
S.E. of regression 3.096081 Sum squared resid 594.3146
F-statistic 0.170812 Durbin-Watson stat 1.655040
Prob(F-statistic) 0.915713
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Lampiran 21.Hasil Ouput Data Panel Uji R

R-squared 0.008197 Mean dependent var 0.967162
Adjusted R-squared -0.039793 S.D. dependent var 3.036259
S.E. of regression 3.096081 Sum squared resid 594.3146
F-statistic 0.170812 Durbin-Watson stat 1.655040
Prob(F-statistic) 0.915713
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