BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Perusahaan

Semua perusahaan publik yang mencatatkan sahamnya di Bursa Efek
Indonesia (BEI) diklasifikasikan kedalam sembilan sektor. Kesembilan sektor
tersebut diklasifikasikan berdasarkan pada klasifikasi industri yang ditetapkan oleh
Bursa Efek Indonesia yang disebut JASICA (Jakarta Stock Exchange Industrial
Classification). Pengklasifikasian tersebut bertujuan untuk mempermudah

pengelompokkan perusahaan berdasarkan jenis usaha yang dijalankan.

Sampai saat ini kesembilan sektor yang tercatat di Bursa Efek Indonesia
terdiri dari sektor Pertanian, Pertambangan, Industri Dasar dan Kimia, Aneka
Industri, Industri Barang Konsumen, Properti Real Estate dan Kontruksi Bangunan,
Infrastruktur Ulititas dan Transportasi, Keuangan dan Sektor Perdagangan.
Penelitian ini memilih perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada sektor
Properti Real Estate dan Kontruksi Bangunan sebagai objek penelitian. Di dalam
sektor Properti Real Estate dan Kontruksi Bangunan terdapat dua sub sektor
diantaranya adalah Subsektor Properti Real Estate dan Subsektor Kontruksi
Bangunan. Jumlah sampel yang diteliti adalah sebanyak 44 perusahaan yang
terdaftar pada sektor Properti Real Estate dan Kontruski Bangunan sepanjang tahun
2013 sampai 2017. Adapun gambaran umum perusahaan yang diteliti adalah

sebagai berikut:
4.1.1.1 Profil Perusahaan Subsektor Properti Real Estate

Industri properti real estate pada umumnya merupakan perusahaan yang
bergerak dibidang pembangunan. Properti real estate merupakan tanah dan semua
peningkatan permanen diatasnya termasuk bangunan-bangunan, seperti gedung,

pembangunan jalan, tanah terbuka, dan segala bentuk pengembangan lainnya yang
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melekat secara permanen. Produk yangdihasilkan dari industri properti real estate
berupa perumahan, apartment, rumah toko (ruko), rumah kantor (rukan), gedung
perkantoran (office building), pusat perbelanjaan berupa mall, plaza, trade center.
Berikut ini merupakan profil perusahaan yang termasuk dalam subsektor properti
real estate dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.1

Perusahaan Subsektor Properti Real Estate yang terdaftar di BEI

No Nama Berdiri Informasi Perusahaan
Perusahaan
1 | Agung 30 Juli 2004 | -Bergerak di bidang real estate, termasuk
Podomoro pembebasan tanah, pengembang, dan
Land Tbk penjualan tanah, baik tanah untuk
(APLN) perumahan, maupun tanah untuk industri,
serta penjualan tanah berikut
bangunannya

-IPO pada tanggal 11 November 2010
-Jumlah saham yang beredar
20.500.900.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 365,-

persaham
-Harga saham sekarang Rp. 1.630,-

persaham
2 | Alam Sutera | 3 November | -Bergerak di bidang pembangunan dan
Realty  Tbk | 1993 pengelolaan ~ perumahan,  kawasan
(ASRI) komersial, kawasan industri, dan

pengelolaan pusat perbelanjaan, pusat
rekreasi serta perhotelan (pengembangan
kawasan terpadu).

-IPO pada tanggal 18 Desember 2007
-Jumlah saham yang beredar
19.649.411.888 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 105,-

persaham
-Harga saham sekarang Rp. 356,-

persaham
3 | Bekasi Asri | 22 Oktober | -Bergerak di bidang bidang real estate,
Pemula Tbk | 1993 perdagangan, pembangunan, industri,
(BAPA) percetakan, agrobisnis, pertambangan

dan jasa angkutan.

-IPO pada tanggal 14 Januari 2008
-Jumlah saham yang beredar
661.784.520 lembar
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-Harga saham saat IPO Rp. 150,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 107,-
persaham

Bekasi Fajar | 24 Agustus | -Bergerak di bidang pembangunan dan

Industrial 1989 pengelolaan  kawasan industri  dan

Estate  Tbk perumahan.

(BEST) -IPO pada tanggal 10 April 2012
-Jumlah saham yang beredar
9.647.311.150 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 170,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 262,-
persaham

Bhuwanatala

21 Desember

-Bergerak di bidang pembangunan dan

Indah Permai | 1981 pengelolaan properti seperti apartemen,
Thk (BIPP) perkantoran, pertokoan dan perumahan,
perdagangan dan pelayanan jasa.
-IPO pada tanggal 23 Oktober 1995
-Jumlah saham yang beredar
4.669.648.582 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 875,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 83,-
persaham
Bukit Darmo | 12 Juli 1989 | -Bergerak di bidang pembangunan dan
Property Tbk pengembangan perumahan, apartemen,
(BKDP) perkantoran, pertokoan, tempat rekreasi
dan kawasan wisata serta fasilitas-
fasilitas yang berkaitan; perdagangan dan
investasi.
-IPO pada tanggal 15 Juni 2007
-Jumlah saham yang beredar
7.315.022.252 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 120,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 63,-
persaham
Sentul  City | 16 April | -Bergerak di bidang pembangunan
Tbhk (BKSL) | 1993 kawasan perumahan (real estate), dan

bangunan  komersial, = pemasangan
instalasi-instalasi listrik, gas, air minum,
perangkat telekomunikasi, plumbing atau
limbah); perdagangan (penjualan atau
pembelian real estate dan properti) dan
jasa (jasa penyewaan dan pengelolaan
properti, kawasan industri, gedung
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perkantoran, taman hiburan/rekreasi,
pengelolaan parkir dan keamanan
-IPO pada tanggal 28 Juli 1997

-Jumlah saham yang beredar
34.536.595.510 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 500,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 123,-
persaham
8 |PT Bumi | 16  Januari | -Bergerak di bidang pembangunan real
Serpong 1984 estate
Damai  Tbk -IPO pada tanggal 6 Juni 2008
(BSDE) -Jumlah saham yang beredar
19.246.696.192 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 550,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 1.330,-
persaham
9 | Cowell 25 Maret | -Bergerak di bidang jasa, pembangunan,
Development | 1981 dan  perdagangan, terutama jasa
Tbhk (COWL) pengelolaan gedung, pembangunan dan
pengembangan perumahan, dan
perdagangan real estate.
-IPO pada tanggal 19 Desember 2007
-Jumlah saham yang beredar
4.871.214.021 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 130,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 422-
persaham
10 | Ciputra 4 Juni 1982 | -Bergerak di bidang pengembangan
Development properti perumahan skala besar dan
Tbk (CTRA) komersial
-IPO pada tanggal 28 Maret 1994
-Jumlah saham yang beredar
18.560.303.397 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 5.200,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 975,-
persaham
11 | Duta Anggada | 30 Desember | -Bergerak di bidang pembangunan real
Realty  Thk | 1983 estate
(DART) -IPO pada tanggal 8 Mei 1980

-Jumlah saham beredar
3.141.390.962 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 7.500,-

persaham

yang
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-Harga saham
persaham

sekarang Rp. 310,-

12 | Intiland 10 Juni 1983 | -Bergerak di bidang usaha pembangunan

Development dan persewaan perkantoran.

Tbk (DILD) -IPO pada tanggal 4 September 1991
-Jumlah saham yang beredar
10.365.854.185 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 4.450,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 322,-
persaham

13 | Duta Pertiwi | 29 Desember | -Bergerak di bidang pembangunan real

Tbk (DUTI) 1972 estat serta perdagangan umum.

-IPO pada tanggal 2 November 1994
-Jumlah saham yang beredar
1.850.000.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 3.150,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 4.370,-
persaham

14 | Bakrieland 12 Juni 1990 | -Bergerak di bidang pembangunan,

Development perdagangan dan jasa, termasuk usaha

Tbk (ELTY) jasa manajemen dan penyertaan pada
Entitas yang berhubungan dengan usaha
real estate dan properti, serta dalam
bidang infrastruktur.

-IPO pada tanggal 30 Oktober 1995
-Jumlah saham yang beredar
43.521.913.019 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 625,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 50,-
persaham

15 | Megapolitan | 10 -Bergerak di bidang pembangunan real

Developments | September estat terutama pembangunan pertokoan

Tbk (EMDE) | 1976 dan pemukiman.

-IPO pada tanggal 12 Januari 2011
-Jumlah saham yang beredar
3.350.000.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 250,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 252,-
persaham

16 | Fortune Mate | 24 Juni 1989 | -Bergerak di bidang pembangunan real

Indonesia Thk
(FMII)

estate
-IPO pada tanggal 30 Juni 2000
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-Jumlah saham yang beredar
2.721.000.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 500,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 700,-
persaham
17 | Gading 18 Desember | -Bergerak di bidang pembangunan, jasa,
Development | 2003 perdagangan dan industri.
Thk (GAMA) -IPO pada tanggal 11 Juli 2012
-Jumlah saham yang beredar
10.011.027.656 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 105,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 51,-
persaham
18 | Gowa 14 Mei 1991 | -Bergerak di bidang pengembangan real
Makassar estate dan urban development, serta
Tourism menjalankan usaha dalam bidang jasa
Development termasuk  pembangunan  perumahan,
Tbhk (GMTD) apartemen, kondominium, hotel,
kawasan pariwisata, dan pusat-pusat
komersial lainnya, serta pembangunan
sarana rekreasi dan sarana penunjang
lainnya.
-IPO pada tanggal 11 Desember 2000
-Jumlah saham yang beredar
101.538.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 575,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 17.800,-
persaham
19 | Perdana 21 Mei 1987 | -Bergerak di  bidang pemborongan
Gapura Prima bangunan (kontraktor) dengan
Tbhk (GPRA) memborong, melaksanakan,
merencanakan serta mengawasi

pekerjaan pembangunan rumah-rumah
dan gedung-gedung serta real estate
termasuk pembangunan perumahan, jual
beli bangunan dan hak atas tanahnya.
-IPO pada tanggal 10 Oktober 2007

-Jumlah saham yang beredar
4.276.655.336 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 310,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 106,-
persaham
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20

PT
Greenwood
Sejahtera Tbk
(GWSA)

16
1990

April

-Bergerak di bidang pembangunan dan
pengembangan, investasi, perdagangan,
perindustrian, jasa dan angkutan.

-IPO pada tanggal 23 Desember 2011
-Jumlah saham yang beredar
7.800.760.000 lembar
-Harga saham saat
persaham
-Harga saham
persaham

IPO Rp. 250,-

sekarang Rp. 138,-

21.

Jaya Real
Property Thk
(JRPT)

25 Mei 1979

-Bergerak di bidang pembangunan
perumahan dan pengelolaan usaha
properti, meliputi pembebasan tanah,
pengembang real estate, persewaan pusat
perbelanjaan.

-IPO pada tanggal 29 Juni 1994
-Jumlah saham yang
13.750.000.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 5.200,-
persaham
-Harga saham
persaham

beredar

sekarang Rp. 580,-

22

Kawasan
Industri
Jababeka Tbk
(KNA)

12
1989

Januari

-Bergerak di bidang kawasan industri
berikut seluruh sarana penunjangnya,
antara lain pembangunan perumahan,
apartemen,  perkantoran, pertokoan,
pembangunan dan instalasi pengelolaan
air bersih, limbah, telepon dan listrik
serta sarana-sarana lain, ekspor dan
impor barang-barang yang diperlukan
bagi usaha-usaha yang berkaitan dengan
pengembangan dan pengelolaan kawasan
industri.

-IPO pada tanggal 10 Januari 1995
-Jumlah saham yang beredar
20.662.178.685 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 4.950,-
persaham
-Harga saham
persaham

sekarang Rp. 260,-

23

PT Eureka
Prima Jakarta
Tbhk (LCGP)

17 Mei 2004

-Bergerak di bidang bidang real estate
atau pembangunan.
-IPO pada tanggal 13 Juli 2007

-Jumlah saham yang beredar
5.630.000.914 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 125,-

persaham
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-Harga saham sekarang Rp. 129,-
persaham
24 | Lippo 20 Juli 1987 | -Bergerak di bidang pembangunan
Cikarang Tbk kawasan industri, perumahan dan
(LPCK) apartemen, dan komersial (ruko, ruang
pameran dan pusat perbelanjaan) serta
penyediaan jasa-jasa penunjang lainnya.
-IPO pada tanggal 24 Juli 1997
-Jumlah saham yang beredar
696.000.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 925,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 2.380,-
persaham
25 | Lippo 15 Oktober | -Bergerak di  bidang real estate,
Karawaci Tbk | 1990 pengembangan perkotaan (urban
(LPKR) development), pembebasan/pembelian,
pengolahan, pematangan, pengurugan
dan penggalian tanah; membangun
sarana dan prasarana/infrastruktur.
-IPO pada tanggal 28 Juni 1996
-Jumlah saham yang beredar
23.077.689.619 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 3.250,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 280,-
persaham
26 | Modernland |8  Agustus | -Bergerak di bidang pengembangan dan
Realty Ltd | 1983 penjualan real estate dan apartemen serta
Tbk (MDLN) pengelolaan lapangan golf dan restoran
club house, perhotelan dan jasa
penyewaan properti.
-IPO pada tanggal 18 Januari 1993
-Jumlah saham yang beredar
12.533.067.322 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 4.650,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 226,-
persaham
27 | Metropolitan | 29 Maret | -Bergerak di  bidang real estate,
Kentjana Thk | 1972 pembangunan, penyewaan dan
(MKPI) pengelolaan pusat perbelanjaan,

apartemen, perkantoran, perumahan serta
jasa pemeliharaan, pembersihan dan
pengelolaan.

-IPO pada tanggal 10 Juli 2009
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-Jumlah saham beredar
948.194.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 2.100,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 16.975,-

persaham

yang

28 | Metro Realty | 7 Februari | -Bergerak di bidang usaha properti dan
Tbk (MTSM) | 1980 pengelolaan gedung.
-IPO pada tanggal 8 Januari 1992
-Jumlah saham yang beredar
232.848.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 5.000,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 170,-
persaham
29 | Hanson 7 Juli 1971 | -Bergerak di bidang Industri,
International Perdagangan Umum dan Pembangunan.
Tbhk (MYRX) -IPO pada tanggal 31 Oktober 1990
-Jumlah saham yang beredar
78.719.201.175 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 9.900,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 108,-
persaham
30 | Indonesia 23 April | -Bergerak  di  bidang  persewaan
Prima 1983 perkantoran, pusat perbelanjaan (ruang
Property Tbk pertokoan), apartemen, hotel dan
(OMRE) pembangunan perumahan beserta segala
fasilitasnya.
-IPO pada tanggal 22 Agustus 1994
-Jumlah saham yang beredar
1.745.000.000 lembar
-Harga saham saat IPO Rp. 2.050,-
persaham
-Harga saham sekarang Rp. 1.790,-
persaham
31 | Pakuwon Jati | 20 -Bergerak di bidang pengusahaan pusat
Tbk (PWON) | September perbelanjaan, pusat perkantoran, hotel
1982 dan apartemen, real estate

-IPO pada tanggal 9 Oktober 1989
-Jumlah saham yang beredar
48.159.602.400 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 7.300,-
persaham
-Harga saham
persaham

sekarang Rp. 650,-
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32

Ristia Bintang
Mahkotasejati
Tbk (RBMS)

22 Mei 1985

-Bergerak di
kontraktor.
-IPO pada tanggal 19 Desember 1997
-Jumlah saham yang beredar
326.722.500 lembar
-Harga saham saat
persaham
-Harga
persaham

bidang real estat dan

IPO Rp. 500,-

saham sekarang Rp.107,-

33

Roda Vivatex
Thk (RDTX)

27
September
1980

-Bergerak di bidang usaha industri tekstil
(kain), perdagangan dan investasi dalam
saham, serta menjalankan usaha di
bidang property melalui anak usahanya.
-IPO pada tanggal 14 Mei 1990
-Jumlah saham yang
268.800.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 7.500,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 5.500,-
persaham

beredar

34

Danayasa
Arthatama
Thk (SCBD)

19
2002

April

-Bergerak di bidang pembangunan
perumahan (real-estate), perkantoran,
pertokoan dan pusat niaga beserta
fasilitas-fasilitasnya; menyewakan
bangunan-bangunan,  ruangan-ruangan
kantor dan ruangan-ruangan pertokoan
beserta fasilitas-fasilitasnya.
-IPO pada tanggal 19 April 2002
-Jumlah saham yang
3.322.092.000 lembar
-Harga saham saat
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 2.700,-
persaham

beredar

IPO Rp. 500,-

35

Suryamas
Dutamakmur
Tbhk (SMDM)

21
Septemeber
1989

-Bergerak di bidang perdagangan umum,
real estat dan bangunan pada umumnya,
antara  lain  sebagai developer,
pemborong, perencana, penyelenggara
pelaksana pembuatan gedung, rumah,
jalan, jembatan, landasan dan instalatir.
-IPO pada tanggal 12 Oktober 1995

-Jumlah saham yang beredar
4.772.138.237 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 850,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 165,-
persaham
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36 | PT 26 -Bergerak di bidang pengembangan real
Summarecon | November estat,  penyewaan  properti  dan
Agung  Tbk | 1975 pengelolaan  fasilitas rekreasi dan
(SMRA) restoran.

-IPO pada tanggal 7 Mei 1990

-Jumlah saham yang beredar
14.426.781.680 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 6.800,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 1.035,-
persaham

4.1.1.2 Profil Perusahaan Subsektor Kontruksi dan Bangunan

Industri jasa kontruksi bangunan adalah industri yang mencangkup semua
pihak yang terkait dengan proses kontruksi termasuk tenaga profesi, pelaksana
kontruksi dan juga para pemasok yang bersama-sama memenuhi kebutuhan pelaku
dalam industri. Jasa kontruksi adalah jasa yang menghasilkan prasarana dan sarana
fisik. Jasa tersebut meliputi kegiatan studi, penyusunan rencana teknis/rancang
bangun, pelaksanaan dan pengawasan serta pemeliharaannya. Mengingat bahwa
prasaran dan sarana fisik merupakan landasan pertumbuhan sektor-sektor dalam
pembangunan nasional serta kenyataan bahwa jasa kontruksi berperan pula sebagai
penyedia lapangan kerja, maka jasa kontruksi penting dalam pembangunan

nasional.

Berikut ini merupakan profil perusahaan yang termasuk dalam subsektor

kontruksi dan bangunan dapat dilihat pada tabel berikut:
Tabel 4.2

Perusahaan Subsektor Kontruksi dan Bangunan yang terdaftar di BEI

No Nama Berdiri Informasi Perusahaan
Perusahaan

1 | Adhi Karya | 11 Maret | -Bergerak  di  bidang  konstruksi,
(Persero) Thk | 1960 engineering, Procurement and
(ADHI) Construction  (EPC),  perkeretaapian,

pariwisata, perdagangan, properti, real
sstate dan investasi infrastruktur.
-IPO pada tanggal 18 Maret 2004
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-Jumlah saham yang beredar
3.560.849.376 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 150,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 1.630,-
persaham

2 Nusa

Kontruksi
Enjiniring Tbk
(DGIK)

11 Januari
1982

-Bergerak di bidang jasa konstruksi
gedung dan konstruksi pekerjaan sipil
termasuk jalan, bandara, irigasi, waduk,
pembangkit tenaga listrik, rel kereta api
dan pelabuhan.

-IPO pada tanggal 19 Desember 2007
-Jumlah saham yang beredar
5.541.165.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 225,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 50,- persaham

3 | Jaya Kontruksi | 23 -Bergerak di  bidang pembangunan,
Manggala Desember | perdagangan, perindustrian dan jasa.
Pratama Thk | 1982 -IPO pada tanggal 4 Desember 2007
(JKON) -Jumlah saham yang beredar

16.308.519.860 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 615,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 400,-
persaham

4 PP (Persero) | 26 -Bergerak di bidang industri konstruksi,
Tbk (PTPP) Agustus industri pabrikasi, jasa penyewaan, jasa

1953 keagenan, investasi, agro industri,

Engineering Procurement dan
Construction (EPC) perdagangan,
pengelolaan  kawasan, layanan jasa
peningkatan kemampuan di bidang

konstruksi, teknologi informasi,
kepariwisataan, perhotelan, jasa
engineering dan perencanaan,

pengembang untuk menghasilkan barang
dan/atau jasa

-IPO pada tanggal 9 Februari 2010
-Jumlah saham yang beredar
6.199.897.354 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 560,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 2.340,-
persaham
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5 | Surya Semesta | 15  Juni | -Bergerak di bidang industri,
Internusa Thbk | 1971 perdagangan, pembangunan, pertanian,
(SSIA) pertambangan dan jasa, termasuk
mendirikan  perusahaan  di  bidang
perindustrian bahan bangunan, real estat,
kawasan industri, pengelolaan gedung dan
lain-lain.

-IPO pada tanggal 27 Maret 1997

-Jumlah saham yang beredar
4.705.249.440 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 975,-

persaham
-Harga saham sekarang Rp. 488,-
persaham
6 | Total Bangun | 4 -Bergerak di bidang konstruksi dan
Persada  Tbk | September | kegiatan lain yang berkaitan dengan
(TOTL) 1970 bidang usaha konstruksi.

-IPO pada tanggal 25 Juli 2006

-Jumlah saham yang beredar
3.410.000.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 345,-

persaham
-Harga saham sekarang Rp. 590,-

persaham
7 | Wijaya Karya | 11 Maret | -Bergerak di bidang industri konstruksi,
Tbhk (WIKA) 1960 industri pabrikasi, industri konversi, jasa

penyewaan, jasa keagenan, investasi, agro
industri, energi terbarukan dan energi
konversi,  perdagangan, engineering
procurement, construction, pengelolaan
kawasan, layanan peningkatan
kemampuan di bidang jasa konstruksi,
teknologi informasi jasa engineering dan
perencanaan.

-IPO pada tanggal 29 Oktober 2007
-Jumlah saham yang beredar
8.969.951.372 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 420,-

persaham
-Harga saham sekarang Rp. 1.895,-

persaham
8 PT  Waskita | 1 Januari | -Bergerak di bidang industri konstruksi,
Karya 1961 industri pabrikasi, jasa penyewaan, jasa
(Persero) Thbk keagenan, investasi, agro industri,
(WSKT) perdagangan, pengelolaan  kawasan,

layanan jasa peningkatan kemampuan di
bidang jasa  konstruksi, teknologi
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informasi  serta  kepariwisataan  dan
pengembang.

-IPO pada tanggal 19 Desember 2012
-Jumlah saham yang beredar
13.573.951.000 lembar

-Harga saham saat IPO Rp. 380,-
persaham

-Harga saham sekarang Rp. 1.975,-
persaham

4.1.2 Deskripsi Variabel Penelitian

Variabel yang digunakan dalam penelitian ini terdiri dari dua variabel bebas
(independen) dan satu variabel terikat (dependen). Variabel independen dalam
penelitian ini adalah Keputusan Investasi yang diukur dengan menggunakan Total
Asset Growth (TAG) dan Keputusan Pendanaan yang diukur dengan menggunakan
Debt to Equity Ratio (DER). Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai
Perusahaan yang diukur menggunakan Price Book Value (PBV)

4.1.2.1 Gambaran Keputusan Investasi pada Sektor Properti, Real Estate dan
Kontruksi Bangunan

Keputusan investasi yang dilakukan oleh manajemen perusahaan
menunjukkan bahwa perusahaan tersebut memiliki pilihan-pilihan atau kesempatan
investasi (investment opportunity set-IOS) untuk meningkatkan pertumbuhan
perusahaan. Keputusan investasi sering digambarkan oleh banyak peneliti dalam
Investment Opportunity Set (I0S). Menurut Gaver dan Gaver (1993) IOS
merupakan nilai perusahaan yang besarnya tergantung pada pengeluaran-
pengeluaran yang ditetapkan manajemen dimasa yang akan datang, dimana pada
saat ini merupakan pilihan-pilihan investasi yang diharapkan akan menghasilkan
return yang lebih besar. Namun secara umum bahwa IOS merupakan hubungan
antara pengeluaran saat ini maupun di masa yang akan datang dengan
nilai/return/prospek sebagai hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilai

perusahaan.

Indikator 10S yang digunakan dalam penelitian ini adalah Total Asset Growth
(TAG). Merupakan pertumbuhan aset perusahaan dari satu tahun tertentu ketahun

berikutnya dan menunjukan besarnya pertumbuhan investasi pada aktiva tetap yang

Nada Kirana Octavia, 2019

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI DAN KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA SEKTOR PROPERTI, REAL ESTATE DAN KONTRUKSI BANGUNAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2017

Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu



89

dilakukan perusahaan. Hasil keputusan investasi yang tepat akan menghasilkan
kinerja yang optimal sehingga dapat meningkatkan pertumbuhan aset perusahaan.
Menurut Aries Heru Prasetyo (2011:110), pertumbuhan perusahaan selalu identik
dengan aset perusahaan baik aset fisik seperti tanah, bangunan, gedung serta aset
keuangan seperti kas, piutang dan lain sebagainya. Paradigma aset sebagai indikator
pertumbuhan perusahaan merupakan hal yang lazim digunakan. Nilai total aset
dalam neraca menentukan kekayaan perusahaan (Aries Heru Prasetyo, 2011:110).

TAG dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

Total Asett — Total Asett — 1

Total Asset Growth =
otal Asset Grow Total Asett — 1

Adapun data perkembangan keputusan investasi dengan indikator Total
Asset Growth (TAG) pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi
Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017 sebagai
berikut:

Tabel 4.3

Keputusan Investasi (TAG) pada Perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan Periode 2013-2017

Tahun
NO | KODE Pem;nhzan Figig
2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017

Adhi Karya

1 | ADHI (Persero) Thk 0.23 | 0.08 | 0.60 | 0.20 | 0.41 | 0.30
Agung

2 | APLN Podomoro 0.30 | 0.20 | 0.04 | 0.05 | 0.12 | 0.14
Land Tbk

3 | Asrl | AlamsSutera |45 1617 1011 | 008 | 003 | 014
Realty Thk

4 | Bapa | BekaSIASH g 06 600 | 000 | 0.02 | 0.00 | 0.02
Pemula Tbk
Bekasi Fajar

5 | BEST Industrial 0.47 | 0.09 | 0.27 | 0.12 | 0.10 | 0.21
Estate Thk
Bhuwanatala

6 BIPP Indah Permai 215 | 0.10 | 096 | 0.36 | 0.06 | 0.73
Tbk
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BKDP

Bukit Darmo
Property Thk

-0.06

-0.02

-0.05

-0.01

0.00

90

-0.03

BKSL

Sentul City
Thk

0.73

-0.08

0.14

0.02

0.32

0.23

BSDE

PT Bumi
Serpong
Damai Tbk

0.35

0.25

0.28

0.06

0.20

0.23

10

COWL

Cowell
Development
Thk

0.09

0.89

-0.04

-0.01

0.02

0.19

11

CTRA

Ciputra
Development
Thk

0.34

0.16

0.13

0.11

0.09

0.16

12

DART

Duta Anggada
Realty Thk

0.11

0.07

0.12

0.06

0.05

0.08

13

DGIK

Nusa
Kontruksi
Enjiniring Tbk

0.20

-0.03

0.02

-0.26

0.17

0.02

14

DILD

Intiland
Development
Thk

0.24

0.20

0.14

0.15

0.11

0.17

15

DUTI

Duta Pertiwi
Thk

0.13

0.07

0.12

0.08

0.09

0.10

16

ELTY

Bakrielan
Development
Thk

-0.19

0.18

0.01

-0.04

0.00

-0.01

17

EMDE

Megapolitan
Developments
Thk

0.06

0.26

0.01

0.14

0.37

0.17

18

FMII

Fortune Mate
Indonesia Thk

0.21

0.07

0.27

0.32

0.04

0.18

19

GAMA

Gading
Development
Thk

0.05

0.08

-0.04

0.01

0.04

0.03

20

GMTD

Gowa
Makassar
Tourism

Development
Tbk

0.45

0.17

-0.16

-0.04

0.01

0.09

21

GPRA

Perdana
Gapura Prima
Thk

0.02

0.14

0.04

0.00

-0.04

0.03

22

GWSA

PT Greenwood
Sejahtera Thk

-0.01

0.12

1.97

0.02

0.03

0.43
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23

JKON

Jaya Kontruksi
Manggala
Pratama Thk

0.34

0.13

-0.02

0.06

0.05

0.11

24

JRPT

Jaya Real
Property Thk

0.23

0.08

0.13

0.12

0.12

0.14

25

KIJA

Kawasan
Industri
Jababeka Tbk

0.17

0.03

0.15

0.10

0.05

0.10

26

LCGP

PT Eureka
Prima Jakarta
Tbk

8.51

0.05

-0.01

0.00

-0.03

1.70

27

LPCK

Lippo
Cikarang Thk

0.36

0.12

0.27

0.03

1.19

0.39

28

LPKR

Lippo
Karawaci Tbk

0.26

0.21

0.09

0.10

0.24

0.18

29

MDLN

Modernland
Realty Ltd
Tbk

1.10

0.08

0.23

0.13

0.00

0.31

30

MKPI

Metropolitan
Kentjana Thk

0.11

0.52

0.32

0.16

0.03

0.23

31

MTSM

Metro Realty
Thk

-0.10

-0.06

-0.04

0.01

-0.09

-0.06

32

MYRX

Handon
International
Tbk

4.04

0.01

0.53

0.01

0.19

0.96

33

OMRE

Indonesia
Prima Property
Thk

0.06

-0.01

0.01

4.20

-0.01

0.85

34

PTPP

PP (Persero)
Thk

0.45

0.18

0.31

0.63

0.34

0.38

35

PWON

Pakuwon Jati
Tbk

0.23

0.80

0.12

0.10

0.13

0.28

36

RBMS

Ristia Bintang
Mahkotasejati
Thk

0.04

-0.02

0.17

-0.08

0.31

0.08

37

RDTX

Roda Vivatex
Thbk

0.28

0.06

0.14

0.12

0.09

0.14

38

SCBD

Danayasa
Arthatama Thk

0.56

0.00

0.00

0.03

0.01

0.12

39

SMDM

Suryamas
Dutamakmur
Tbk

0.12

0.07

0.00

-0.02

0.01

0.04

40

SMRA

PT
Summarecon
Agung Thk

0.26

0.13

0.22

0.11

0.04

0.15
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Surya

41 | SSIA Semesta 0.20 | 0.03 | 0.08 | 0.11 | 0.23 | 0.13
Internusa Thk
Total Bangun

42 | TOTL | oo * o b | 008 | 012 | 015 | 004 | 010 | 010

43 | WIKA W”a}’r%l'farya 015 | 026 | 0.23 | 0.60 | 0.46 | 0.34
PT Waskita

44 | WSKT Karya 005 | 043 | 1.42 | 1.03 | 059 | 0.70
(Persero) Thk

Rata-rata 054| 015| 021| 021| 014 -

Growth (%) - | -073| 048| 004 -031| -

Nilai Maksimum 851| 089 | 1.97| 420| 119| -

Nilai Minimum 019 | -0.08 | -0.16 | -0.26 | -0.09 | -

Sumber: www.idx.co.id (data diolah kembali)

Tabel 4.3 menunjukkan perkembangan keputusan investasi yang diukur
dengan TAG pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017. Berdasarkan tabel
diatas, dapat dilihat bahwa nilai Asset Growth mengalami fluktuasi. Penurunan
nilai TAG tejadi di tahun 2014 lalu meningkat ditahun 2015 dan kembali turun di
tahun 2017. Rata-rata TAG tertinggi terjadi pada tahun 2013 sebesar 0.54,
sedangkan rata-rata nilai TAG terendah terjadi pada tahun 2017 sebesar 0.14.

Perusahaan yang memiliki nilai TAG tertinggi yaitu perusahaan LCGP
dengan nilai 8.51. Artinya perusahaan LCGP mengalami pertumbuhan aset sebesar
8.51% dibandingkan dengan tahun sebelumnya Sedangkan nilai TAG terendah
dimiliki oleh perusahaan DGIK senilai -0.26. Artinya perusahaan DGIK mengalami
pertumbuhan aset sebesar -0,26% dibandingkan dengan tahun sebelumnya. Pada
tahun 2013 nilai rata-rata TAG pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan
Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.54. Perusahaan yang memiliki
nilai terendah pada tahun 2013 yaitu ELTY dengan nilai sebesar -0.19. PT
Bakrieland Development Tbk (ELTY) sudah menjual tiga aset miliknya dengan
raupan dana Rp 1,11 triliun. Dana ini sebagian digunakan untuk bayar utang dan
investasi. Sekretaris Perusahaan Bakrieland Kurniawati Budiman mengatakan, tiga

aset yang dijual tersebut adalah lahan di Kelurahan Karet Setiabudi, Jakarta Selatan;
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PT Bakrie Toll Road (BTR) dan Lido Resort (https://finance.detik.com). Yang
mengakibatkan pendapatan perusahaan meningkat, namun kas perusahaan
berkurang juga. Sedangkan nilai TAG tertinggi dimiliki oleh perusahaan LCGP
dengan nilai sebesar 8.51. PT Eureka Prima Jakarta Tbk (LCGP) tengah menjajaki
akuisisi kepemilikan saham Apartemen Senopati Penthouse yang berada di Jakarta.
Direktur Utama Eureka Prima Jakarta Lukman Purnomosidi, dalam keterbukaan
informasi Bursa Efek Indonesia (BEI) mengatakan LCGP atau melalui anak
perusahaan yang akan dibentuk akan menjadi pemegang saham mayoritas dari
Apartemen Senopati Penthouse (http://www.peluangproperti.com). Dengan adanya

akuisisi saham maka modal perusahaan akan ikut meningkat.

Pada tahun 2014 nilai rata-rata TAG pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.15, nilai TAG
mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. Perusahaan yang memiliki nilai
terendah pada tahun 2014 yaitu BKSL dengan nilai sebesar -0.08. Dari sisi aset,
Persediaan BKSL berjumlah Rp.174 Milyar. Persediaan ini merupakan persediaan
dari Tower apartemen Adhiwangsa A yang berupa apartemen senilai Rp.36 Milyar
dan Tower B yang berupa hotel senilai Rp.114 Milyar. Selain berupa tower, masih
ada tanah senilai Rp.22 Milyar yang masih bisa dikembangkan. Yang perlu dicatat,
semua persediaan ini telah dijaminkan ke Bank Bukopin sehingga tidak bisa
dianggap sebagai Harta milik perseran, bila perseroan mengalami masalah
keuangan (http://irfanda.id). Sedangkan nilai Total Asset Growth tertinggi dimiliki
oleh perusahaan COWL dengan nilai sebesar 0.89. PT Cowell Development Tbk
(COWL) menambah aset propertinya dengan jalan akuisisi. COWL mengakuisisi
84,99% saham perusahaan real estat, PT Nusantara Prospekindo Sukses (NPS),

milik Smarthome Properties Ltd (https://investasi.kontan.co.id).

Pada tahun 2015 nilai rata-rata TAG pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.21, nilai TAG
mengalami peningkatan dari tahun sebelumnya. Salah satu perusahaan yang
memiliki nilai tertinggi dimiliki oleh perusahaan GWSA dengan nilai 1,97. Total
aset GWSA per akhir 2015 tercatat sebesar Rp 6,8 triliun, naik dari Rp 5,3 triliun

pada periode yang sama tahun sebelumnya. Linda Halim, Sekretaris Perusahaan
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GWSA mengatakan kenaikan aset tersebut karena kenaikan properti investasi yang
menggunakan metode nilai wajar dan pajak dibayar di muka atas revaluasi properti
investasi (https://investasi.kontan.co.id). Pajak dibayar di muka akan meningkatkan
aktiva lancar suatu perusahaan. Sedangkan nilai TAG terendah dimiliki oleh
perusahaan GMTD dengan nilai -0.16. Tahun lalu, total aset perusahaan sebesar Rp
9,76 triliun yang menurun 8,15% dibandingkan dengan jumlah Rp 10,66 triliun
pada tahun sebelumnya. Direktur Keuangan PT Sentul City, Tbk (BKSL), Widi
Widananto, mengatakan alasan penurunan itu bukan karena melemahnya bisnis inti,
melainkan penjualan blok pada 2013 dengan jumlah Rp 216 miliar dan divestasi PT
Jungle Land Asia (JLA). Aset tidak lancar mengalami penurunan sebesar Rp 1,65
triliun (29,25%). Penurunan aset tersebut dikarenakan keputusan perusahaan dalam
berinvestasi di PT Jungle Land Asia (JLA), dan juga yang menjadi sebab aset JLA
belum terkonsolidasi di dalam laporan keuangan perusahaan. Pada tahun 2015, total
ekuitas menurun Rp 669 miliar, atau 9,72% dari tahun 2014. Hal ini disebabkan
oleh penurunan minat non-pengendali dan peningkatan portofolio perusahaan di PT

Bukit Jonggol Asri (BJA) (www.idnfinancials.com).

Pada tahun 2016 nilai rata-rata TAG pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.21, nilai TAG
mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. Perusahaan yang memiliki nilai
terendah dimiliki oleh perusahaan DGIK dengan nilai -0.26. Ini diakibatkan
restrukturisasi aset yang sudah dilakukan dengan menjual aset-aset yang kurang
produktif. Salah satunya restrukturisasi yang telah dilakukan DGIK adalah menjual
anak usaha Duta Graha Living (DGL) (https://industri.kontan.co.id). Sedangkan
nilai TAG tertinggi dimiliki oleh perusahaan OMRE dengan nilai 4.20, mengalami
peningkatan 419% dari tahun sebelumnya. Total aset pada tanggal 31 Desember
2016 bertambah Rp 546 miliar menjadi Rp 4,264 triliun dibandingkan pada tanggal
31 Desember 2015 sebesar Rp 3,719 triliun. Kenaikan total aset terutama
disebabkan terutama peningkatan persediaan dan investasi pada entitas asosiasi dan

ventura bersama. (http://annualreport.id).

Pada tahun 2017 nilai rata-rata TAG pada perusahaan Sektor Properti, Real

Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.14, nilai TAG
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mengalami penurunan dari tahun sebelumnya. Salah satu perusahaan yang memiliki
nilai terendah dimiliki oleh perusahaan MTSM dengan nilai -0.09. PT Metro Realty
Thk (MTSM) akan melanjutkan renovasi pusat belanja yang dimiliki perseroan.
Setelah tahun lalu fokus merenovasi Metro Pasar Baru dan Sunter Plaza, untuk
mendanai belanja modal tersebut MTSM akan mengandalkan kas internal
(investasi.kontan.co.id). Sedangkan nilai TAG tertinggi dimiliki oleh perusahaan
LPCK dengan nilai 1.19. Total aset LPCK menjadi Rp12,37 triliun di tahun 2017
dari Rp5,65 triliun pada akhir tahun 2016. Peningkatan aset tersebut terutama
disebabkan oleh penambahan persediaan sebesar Rp5,124 miliar untuk
infrastruktur, sebesar Rp1.743 milar untuk rumah hunian, ruko dan apartemen serta
penambahan tanah dalam pematangan sebesar Rp1,930 milar dan reklasifikasi uang

muka pembelian tanah sebesar Rp1,430 miliar (https://www.suara.com).

Adapun perkembangan rata-rata Total Asset Growth (TAG) perusahaan
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan tergambar pada grafik

dibawah ini:

Rata-rata Total Asset Growth (TAG)

0,60 0,54
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Sumber: www.idx.co.id (data diolah kembali)
Grafik 4.1

Perkembangan Total Asset Growth (TAG) pada Perusahaan Sektor

Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan Periode 2013-2017
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Berdasarkan grafik 4.1, kondisi perkembangan keputusan investasi yang
diukur menggunakan Total Asset Growth (TAG) mengalami penurunan di tahun
2014. Terjadi peningkatan di tahun 2015, dan kembali turun di tahun 2017.
Penurunan Total Asset Growth dapat dikatakan bahwa sebagian besar perusahaan
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) belum melaksanakan kegiatan investasi yang maksimal untuk

pertumbuhan perusahaan yang akan datang.

4.1.2.2 Gambaran Keputusan Pendanaan pada Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan

Menurut Suad Husnan dan Enni Pudjiastuti (2006:251), keputusan
pendanaan menyangkut keputusan tentang bentuk dan komposisi pendanaan yang
akan dipergunakan oleh perusahaan. Keputusan pendanaan merupakan keputusan
manajemen keuangan dalam melakukan pertimbangan dan analisis perpaduan antar
sumber-sumber dana yang paling ekonomis bagi perusahaan untuk mendanai
kebutuhan kebutuhan investasi serta kegiatan operasional perusahaan. Sumber dana

yang digunakan bisa berasal dari hutang atau dari modal sendiri.

Keputusan pendanaan pada penelitian ini diukur menggunaka Debt to
Equity Ratio (DER). Menurut Brigham dan Houston (2010:140) rasio DER
merupakan rasio yang mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan
utang (financial leverage). Semakin tinggi DER menunjukkan bahwa perusahaan
banyak menggunakan hutang dalam pendanaan perusahaan. DER dapat dihitung

dengan rumus sebagai berikut:

Total Hutang

D Equity Ratio = ——————
ebt to Equity Ratio Modal Sendiri

Adapun data perkembangan keputusan pendanaan dengan indikator Debt to
Equity Ratio (DER) pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi
Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013-2017 sebagai
berikut:

Tabel 4.4
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Keputusan Pendanaan (DER) pada Perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan Periode 2013-2017

NO

KODE

Nama
Perusahaan

Tahun

2013

2014

2015

2016

201

Rata
-rata

ADHI

Adhi Karya
(Persero) Thk

5.28

4.97

2.25

2.69

3.83

3.80

APLN

Agung
Podomoro
Land Tbk

1.73

1.8

1.71

1.58

1.5

1.66

ASRI

Alam Sutera
Realty Thk

1.71

1.66

1.83

1.81

1.42

1.69

BAPA

Bekasi Asri
Pemula Tbk

0.90

0.77

0.74

0.67

0.49

0.71

BEST

Bekasi Fajar
Industrial
Estate Tbk

0.36

0.28

0.52

0.54

0.49

0.44

BIPP

Bhuwanatala
Indah Permai
Thk

0.29

0.36

0.16

0.37

0.44

0.32

BKDP

Bukit Darmo
Property Thk

0.43

0.39

0.38

0.44

0.57

0.44

BKSL

Sentul City
Thk

0.55

0.58

0.70

0.59

0.51

0.59

BSDE

PT Bumi
Serpong
Damai Thk

0.68

0.52

0.63

0.57

0.57

0.59

10

COwL

Cowell
Development
Thk

0.64

1.73

2.02

1.91

2.17

1.69

11

CTRA

Ciputra
Development
Thk

1.06

1.04

1.01

1.03

1.05

1.04

12

DART

Duta
Anggada
Realty Thk

0.63

0.58

0.67

0.67

0.79

0.67

13

DGIK

Nusa
Kontruksi
Enjiniring

Tbk

0.98

0.85

0.93

1.05

1.32

1.03

14

DILD

Intiland
Development
Thk

0.84

1.01

1.16

1.34

1.08

1.09

15

DUTI

Duta Pertiwi
Thk

0.25

0.28

0.32

0.24

0.27

0.27
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16

ELTY

Bakrielan
Development
Thk

0.72

0.91

1.20

1.20

1.28

1.06

17

EMDE

Megapolitan
Development
s Thk

0.68

0.96

0.81

0.98

1.37

0.96

18

FMII

Fortune Mate
Indonesia
Thk

0.52

0.61

0.31

0.15

0.18

0.35

19

GAM

Gading
Development
Thk

0.24

0.27

0.22

0.23

0.28

0.25

20

GMTD

Gowa
Makassar
Tourism

Development
Thk

2.24

1.29

1.30

0.92

0.77

1.30

21

GPRA

Perdana
Gapura Prima
Thk

0.66

0.71

0.66

0.55

0.45

0.61

22

GWSA

PT
Greenwood
Sejahtera Thk

0.14

0.16

0.09

0.07

0.08

0.11

23

JKON

Jaya
Kontruksi
Manggala

Pratama Thk

1.11

1.18

0.94

0.82

0.75

0.96

24

JRPT

Jaya Real
Property Thk

1.30

1.09

0.83

0.73

0.60

0.91

25

KNA

Kawasan
Industri
Jababeka Tbk

0.97

0.82

0.96

0.90

0.91

0.91

26

LCGP

PT Eureka
Prima Jakarta
Thk

0.02

0.07

0.06

0.06

0.03

0.05

27

LPCK

Lippo
Cikarang Tbk

1.12

0.61

0.51

0.33

0.60

0.63

28

LPKR

Lippo
Karawaci Tbk

1.21

1.14

1.18

1.07

0.90

1.10

29

MDLN

Modernland
Realty Ltd
Thbk

1.06

0.96

1.12

1.20

1.06

1.08

30

MKPI

Metropolitan
Kentjana Tbhk

0.48

1.00

1.02

0.78

0.50

0.76

31

MTSM

Metro Realty
Tbk

0.19

0.13

0.14

0.13

0.15

0.15
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Handon
32 | MYRX | International | 0.09 | 0.11 | 0.31 | 0.40 | 0.44 | 0.27
Tbk
Indonesia
33 | OMRE Prima 053 | 0.26 | 0.26 | 0.04 | 0.06 | 0.23
Property Thk
34 | PTPP Pp(ifjr;em) 526 | 511 | 2.74 | 1.89 |1.93 | 3.39
35 | PWON Pak“¥"k§’k“a“ 127 | 1.02 | 099 | 088 | 0.83 | 1.00
Ristia
36 | RBMS | oiMang | o041 018 | 0.08 | 003 |0.24 | 015
Mahkotasejati
Thbk
37 | RDTX ROdaT\gL"atex 035 | 022 | 018 | 015 | 0.11 | 0.20
Danayasa
38 | SCBD | Arthatama | 0.29 | 0.41 | 0.47 | 039 | 0.34 | 0.38
Thbk
SMD Suryamas
39 Dutamakmur | 0.38 | 043 | 0.29 | 0.25 | 0.26 | 0.32
M
Thbk
PT
40 | SMRA | Summarecon | 1.93 | 1.57 | 1.49 | 155 | 159 | 1.63
Agung Thk
Surya
41 | SSIA | Semesta | 123 | 097 | 094 | 1.15 | 0.98 | 1.05
Internusa Thk
Total Bangun
42 | TOTL | oo W8 | 172 | 241 | 229 | 213 | 221 | 2.09
43 | WIKA W”""%Eary"" 200 | 220 | 2.60 | 1.46 | 2.12 | 2.26
PT Waskita
44 | WSKT Karya 260 | 340 | 212 | 2.66 | 3.30 | 2.83
(Persero) Thk
Rata-rata 1.09 | 1.06 | 094 | 0.88 | 0.93 -
Growth (%) - -002|-012] -006 |006]| -
Nilai Maksimum 528 | 511 | 274 | 269 | 383 | -
Nilai Minimum 0.02 | 0.07 | 0.06 | 0.03 | 0.03 -

Sumber: www.idx.co.id (data diolah kembali)

Tabel 4.4 menunjukkan perkembangan keputusan pendanaan yang diukur

dengan Debt to Equity Ratio (DER) pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate

dan Kontruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode
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2013-2017. Berdasarkan tabel diatas, dapat dilihat bahwa nilai DER mengalami
fluktuasi, peningkatan terjadi di tahun 2014 dan 2015 lalu mengalami penurunan di

tahun 2016 dan mengalami peningkatan kembali di tahu 2017.

Pada tahun 2013 nilai rata-rata DER pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 1.09. Nilai rata-rata
DER diatas satu disebabkan karena mayoritas perusahaan lebih banyak
menggunakan hutang daripada modal sendiri untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan. Perusahaan yang mempunyai nilai DER tertinggi yaitu
perusahaan ADHI dengan nilai 5.28. Artinya perusahaan ADHI menggunakan
hutang sebesar 5.28 kali lipat dibandingkan dengan modal sendiri. Ini disebabkan
PT Adhi Karya (Persero) Thk mencari pendanaan sebesar Rp770 miliar yang akan
digunakan untuk kebutuhan belanja modal (capital expenditure/capex) senilai
Rp1,1 triliun. Direktur Keuangan Adhi Karya, Harris Gunawan mengatakan,
perseroan terus menggarap pembangunan infrastruktur di Indonesia. Anggaran
tersebut diambil dari belanja modal tahun ini sebanyak Rp1,1 triliun. Capex untuk
pembangunan infrastruktur dibagi atas pendanaan internal sebesar 30 persen.
Sementara, sisanya sekitar 70 persen atau senilai Rp770 miliar mengambil kredit
dari perbankan (https://economy.okezone.com). Sedangkan nilai DER terendah
dimiliki oleh perusahaan LCGP dengan nilai 0.02. Guna mendukung sejumlah aksi
korporasi tahun ini, PT Eureka Prima Tbk (LCGP) berencana menggelontorkan
dana belanja modal atau capital expendeture (capex) sekitar Rp800 miliar.Direktur
LCGP, Denny Bustami mengatakan, kebutuhan dana belanja tersebut akan dipenuhi
dari pendanaan yang sumbernya akan diambil dari sisa dana hasil right issue sebesar
Rp500 miliar. Sementara, sisanya akan menggunakan kas internal perseroan

(https://ekbis.sindonews.com/).

Pada tahun 2014 nilai rata-rata DER pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 1.06, nilai DER ini
mengalami penurunan 0.02% dari tahun sebelumnya. Perusahaan yang memiliki
utang paling tinggi yaitu PTPP dengan nilai 5.11, walaupun memiliki nilai DER
tertinggi namun perusahaan PTPP mengalami penurunan -0.03% dari tahun

sebelumnya, ini disebabkan mayoritas perusahaan properti, real estate dan
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kontruksi bangunan di tahun 2014 mengalami penurunan dalam penggunaan utang.
Sedangkan nilai DER terendah dimiliki oleh perusahaan LCGP dengan nilai 0.07,
mengalami peningkatan 2.5% dari tahun sebelumnya. Total utang perusahaan
meningkat dari Rp. 12.400.235.480 di tahun 2013 menjadi Rp. 19.325.027.998 di
tahun 2014. Utang yang dilakukan perusahaan LCGP untuk mendanai

pembangunan proyek baru (https://www.idnfinancials.com).

Pada tahun 2015 nilai rata-rata DER pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.94, nilai DER ini
mengalami peningkatan 0.12% dari tahun sebelumnya. Peningkatan ini disebabkan
karena mayoritas perusahaan sektor properti, real estate dan kontruksi bangunan
lebih banyak melakukan penambahan hutang untuk dijadikan modal utama
perusahaan. Perusahaan yang melakukan penambahan hutang tertinggi yaitu
perusahaan PTPP dengan nilai 2.74, mengalami penurunan -0.46% dari tahun
sebelumnya. Ini disebabkan PTPP menerbitkan surat utang (obligasi) berkelanjutan
I tahap 11/2015 senilai Rp 300 miliar guna menambah modal kerja dan mengerjakan
proyek yang ada (https://www.cnnindonesia.com). Sedangkan nilai DER terendah
dimiliki oleh perusahaan LCGP dengan nilai 0.06, mengalami penurunan -0.14%
dari tahun sebelumnya. Perusahaan LCGP melakukan Right Issue senilai
Rp800.000.000.000 untuk  membeli saham PT Bahana  Securities
(http://britama.com).

Pada tahun 2016 nilai rata-rata DER pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.88, nilai DER ini
mengalami penurunan 0.06% dari tahun sebelumnya. Perusahaan yang mengalami
penambahan utang paling tinggi yaitu ADHI dengan nilai 2.69, mengalami
peningkatan 0.20%, dari tahun sebelumnya. PT Adhi Karya (persero) Thk
menerbitkan obligasi dengan jangka waktu selama 5 tahun dan bunga sebesar
9,25%. Obligasi ini memiliki nilai nominal sebesar Rp 3,5 triliun. Nantinya,
obligasi ini akan digunakan oleh ADHI untuk membiayai refinancing utang sebesar
Rp 500 miliar (https://investasi.kontan.co.id). Sedangkan nilai DER terendah
dimiliki oleh perusahaan RBMS dengan nilai 0.03, mengalami penurunan -0.62%

dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2016 perusahaan RBMS telah melunasi seluruh
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pinjaman meliputi utang bank jangka pendek, utang usaha, utang pajak, dan utang
utang lain. Sehingga total utang perusahaan RBMS menurun dari Rp.
188.552.334.810 ditahun 2015 menjadi Rp. 186.031.356.793 ditahun 2016

(www.idx.co.id).

Pada tahun 2017 nilai rata-rata DER pada perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menunjukkan nilai sebesar 0.93, nilai DER ini
mengalami penurunan 0.06% dari tahun sebelumnya. Perusahaan yang mengalami
penambahan utang paling tinggi yaitu ADHI dengan niali 3.83, mengalami
peningkatan 0.42%, dari tahun sebelumnya. PT Adhi Karya (Persero) Tbk (ADHI)
menerbitkan obligasi atau surat utang sebesar Rp 3,5 triliun pada tahun 2017.
Direktur Keuangan Adhi Karya, Harris Gunawan usai menggelar RUPS di Jakarta,
Jumat (10/3/2017). Adapun perolehan dana hasil obligasi akan digunakan untuk
membiayai  pembangunan  proyek proyek light rail train (LRT)
(https://ekonomi.kompas.com). Sedangkan nilai DER terendah dimiliki oleh
perusahaan LCGP dengan nilai 0.03, mengalami penurunan -0.5% dari tahun

sebelumnya.

Adapun perkembangan rata-rata Debt to Equity Ratio (DER) perusahaan
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan tergambar pada grafik

dibawah ini:

Rata-rata Debt to Equity Ratio (DER)
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Sumber: www.idx.co.id (data diolah kembali)
Grafik 4.2

Perkembangan Debt to Equity Ratio (DER) pada Perusahaan Sektor
Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan Periode 2013-2017

Berdasarkan grafik 4.2, kondisi perkembangan keputusan pendanaan yang
diukur menggunakan Debt to Equity Ratio (DER) mengalami peningkatan di tahun
2017. Peningkatan DER ini mengidentifikasikan bahwa perusahaan lebih banyak
menggunakan hutang daripada modal sendiri untuk membiayai kegiatan investasi

dan komposisi sumber pendanaan.

4.1.2.3 Gambaran Nilai Perusahaan pada Sektor Properti, Real Estate dan
Kontruksi Bangunan

Nilai perusahaan mencerminkan aset yang dimiliki oleh perusahaan.
Menurut Suad Husnhan dan Enny Pudjiastuti (2006), nilai perusahaan merupakan
harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan itu dijual
dengan pertimbangan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. Nilai
perusahaan yang tinggi akan membuat pemegang saham percaya pada Kinerja
perusahaan saat ini dan juga prospek perusahaan di masa yang akan datang. Nilai

perusahaan dapat diukur menggunakan rumus sebagai berikut:

Harga per Lembar Saham

PBV = Nilai Buku per Lembar Saham

Adapun perkembangan nilai Price Book Value (PBV) pada perusahaan
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2013-2017 adalah sebagai berikut:

Tabel 4.5

Price Book Value (PBV) pada Perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan
Kontruksi Bangunan Periode 2013-2017

| NO | KODE | | Tahun | |
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Nama
Perusahaan

2013

2014

2015

2016

2017

104

Rata-
rata

ADHI

Adhi Karya
(Persero) Thk

1.76

4.10

1.48

1.43

1.14

1.98

APLN

Agung
Podomoro
Land Tbk

0.61

0.87

0.75

0.45

0.40

0.62

ASRI

Alam Sutera
Realty Tbk

1.58

1.81

1.02

0.94

0.82

1.23

BAPA

Bekasi Asri
Pemula Tbk

0.47

0.35

0.33

0.32

0.51

0.40

BEST

Bekasi Fajar
Industrial
Estate Thk

1.73

2.57

0.93

0.74

0.63

1.32

BIPP

Bhuwanatala
Indah Permai
Tbk

0.63

0.64

0.95

0.36

0.31

0.58

BKDP

Bukit Darmo
Property Thk

0.99

1.19

1.15

0.93

1.06

1.06

BKSL

Sentul City
Tbk

0.72

0.47

0.31

0.47

0.75

0.54

BSDE

PT Bumi
Serpong
Damai Thk

1.68

1.89

1.57

1.44

1.12

1.54

10

COWL

Cowell
Development
Thk

1.94

2.54

2.49

4.2

3.64

2.96

11

CTRA

Ciputra
Development
Thk

1.16

1.78

1.72

1.52

1.47

1.53

12

DART

Duta
Anggada
Realty Thk

0.48

0.68

0.38

0.33

0.27

0.43

13

DGIK

Nusa
Kontruksi
Enjiniring

Thk

0.78

0.90

0.43

0.28

0.41

0.56

14

DILD

Intiland
Development
Thk

0.80

1.56

1.06

1.05

0.61

1.02

15

DUTI

Duta Pertiwi
Thk

1.37

1.48

1.73

1.48

1.20

1.45

16

ELTY

Bakrielan
Development
Thk

0.30

0.29

0.3

0.33

0.34

0.31
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17

EMDE

Megapolitan
Developments
Tbk

0.67

0.78

0.73

0.68

111

0.79

18

FMII

Fortune Mate
Indonesia Thk

3.70

4.40

4.89

2.02

2.08

3.42

19

GAMA

Gading
Development
Thk

0.84

0.48

0.5

0.46

0.63

0.58

20

GMTD

Gowa
Makassar
Tourism

Development
Thk

2.09

1.29

1.37

1.17

1.47

1.48

21

GPRA

Perdana
Gapura Prima
Thk

0.81

1.55

0.9

0.8

0.43

0.90

22

GWSA

PT
Greenwood
Sejahtera Tbhk

0.69

0.70

0.15

0.16

0.18

0.38

23

JKON

Jaya
Kontruksi
Manggala

Pratama Tbk

5.55

8.55

7.05

5.04

4.00

6.04

24

JRPT

Jaya Real
Property Thk

4.10

4.74

2.47

2.61

2.23

3.23

25

KA

Kawasan
Industri
Jababeka Tbk

0.93

1.31

1.03

1.1

1.02

1.08

26

LCGP

PT Eureka
Prima Jakarta
Tbk

0.99

2.08

2.16

0.47

0.28

1.20

27

LPCK

Lippo
Cikarang Thk

1.87

2.90

1.39

0.85

0.30

1.46

28

LPKR

Lippo
Karawaci Thk

1.48

1.44

1.26

0.76

0.43

1.07

29

MDLN

Modernland
Realty Ltd
Thk

1.05

1.26

0.97

0.70

0.52

0.90

30

MKPI

Metropolitan
Kentjana Thk

4.69

7.14

5.66

7.13

8.07

6.54

31

MTSM

Metro Realty
Tbk

1.95

2.04

0.69

1.16

0.87

1.34

32

MYRX

Handon
International
Thk

0.68

2.03

1.49

2.18

1.28

1.53
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Indonesia
33 | OMRE Prima 110 | 112 | 081 | 010 | 038 | 0.70
Property Thk
34 | PTPP Pp(if)rksem) 283 | 806 | 367 | 412 | 115 | 3.97
35 | PWON Pakumfja“ 317 | 457 | 253 | 256 | 258 | 3.08
Ristia Bintang
36 | RBMS | Mahkotasejati | 0.23 | 023 | 0.12 | 0.17 | 044 | 0.24
Thk
37 | RDTX ROdaT\k/):g’atex 115 | 1.09 | 1.01 | 153 | 1.01 | 1.16
Danayasa
38 SCBD Arthatama 209 | 1.65 | 1.49 1.39 2.09 1.74
Tbk
Suryamas
39 | SMDM | Dutamakmur | 0.36 | 0.27 | 018 | 015 | 0.20 | 0.23
Tbk
PT
40 | SMRA | Summarecon | 2.42 | 4.00 | 3.16 | 2.48 | 165 | 2.74
Agung Thk
Surya
41 | SSIA Semesta | 1.01 | 1.83 | 1.01 | 060 | 053 | 1.00
Internusa Thk
Total Bangun
42 | TOTL | po b | 208 | 473 | 242 | 294 | 232 | 290
43 | WIKA W"ayrifarya 301 | 479 | 299 | 371 | 0.95 | 3.09
PT Waskita
44 | WSKT Karya 164 | 59 | 234 | 214 | 1.32 | 267
(Persero) Thk
Rata-rata 160 | 236 | 1.61 | 1.49 | 1.23 ;
Growth (%) - o048 |-032] -008 | -017 | -
Nilai Maksimum 555 | 855 | 7.05 | 7.13 | 8.07 :
Nilai Minimum 023|023 | 012 | 010 | 018 ;

Sumber: www.idx.co.id (data diolah kembali)

Tabel 4.5 menunjukkan perkembangan Price Book Value (PBV) pada
perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2013 sampai 2017 mengalami fluktuasi. PBV
terus mengalami penurunan dari tahun 2014 hingga tahun 2017. Pada umumnya,
perusahaan yang berjalan dengan baik mempunyai rasio PBV di atas satu yang
menunjukkan bahwa nilai perusahaan lebih besar dari nilai bukunya.
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Perkembangan PBV pada Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan
yang menurun menunjukkan nilai perusahaan yang menurun. Rata-rata PBV
tertinggi terjadi pada tahun 2014 dengan nilai PBV sebesar 2.36 kali, sedangkan
rata-rata PBV terendah terjadi pada tahun 2017 dengan nilai PBV sebesar 1.23 kali.

Pada tahun 2013 nilai rata-rata PBV perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan sebesar 1.60 kali, dikarenakan mayoritas perusahaan
memiliki nilai PBV diatas 1 artinya perusahaan dalam kondisi baik, sedangkan
beberapa perusahaan lainnya memiliki nilai PBV dibawah 1 artinya nilai
perusahaan kurang dari nilai bukunya. Nilai PBV tertinggi diperoleh oleh
perusahaan JKON sebesar 5.55 kali. Artinya pasar menghargai saham JKON 5.55
kali lipat dari harga book valuenya. Sedangkan nilai PBV terendah diperoleh oleh
perusahaan RBMS sebesr 0.23 Kali.

Pada tahun 2014 nilai rata-rata PBV perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan sebesar 2.36 kali, mengalami peningkatan sebesar 0.48%
dari tahun sebelumnya. Peningkatan terjadi karena mayoritas nilai PBV perusahaan
meningkat dan memiliki nilai PBV diatas 1. Nilai PBV tertinggi diperoleh oleh
perusahaan JKON sebesar 8.55 kali, meningkat 0,54% dari tahun sebelumnya.
Peningkatan terjadi karena saham JKON misalnya, setiap tahunnya mencatatkan
kenaikan pendapatan. Pada akhir 2014, perusahaan konstruksi ini berhasil
mengantongi pendapatan sebesar Rp4,7 triliun, naik 47 persen dibanding
pendapatan ditahun sebelumnya. Naiknya pendapatan JKON, salah satunya
didorong meningkatnya proyek perusahaan yang diperoleh dari Pemda DKI. Sejak
2013 Jaya Konstruksi telah menerima pembayaran uang muka dari Pemda sebesar
Rp 63,5 miliar (http://dmia.danareksaonline.com). Sehingga harga saham
perusahaan pada tahun 2013 sebesar Rp. 4,41 per saham pada tahun 2013
meningkat menjadi Rp. 5,32 per saham pada tahun 2014 (www.idx.co.id). Harga
saham yang meningkat akan menarik minat investor karena perusahaan dinilai
dalam kondisi baik, sehingga nilai perusahaan akan meningkat dan nilai PBV akan
semakin tinggi. Sedangkan nilai PBV terendah diperoleh oleh perusahaan RBMS
sebesar 0.23 kali.
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Pada tahun 2015 nilai rata-rata PBV perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan sebesar 1.61 kali, mengalami penurunan sebesar -0.32%
dari tahun sebelumnya. Penurunan terjadi karena mayoritas nilai PBV perusahaan
menurun yang menunjukkan bahwa kinerja perusahaan tidak cukup baik. Nilai PBV
tertinggi diperoleh perusahaan JKON sebesar 7.05 kali, mengalami penurunan
sebesar -0.18% dari tahun sebelumnya. Pada tahun 2015, pendapatan JKON sempat
turun tipis 3,5% menjadi Rp2,6 triliun dari sebelumnya Rp2,7 triliun. Penurunan
ini mengakibatkan laba perusahaan juga turun tipis 1,5 persen menjadi Rp70 miliar
dari sebelumnya Rp71 miliar. Nilai PBV terendah diperoleh perusahaan RBMS
sebesar 0.12 kali, mengalami penurunan sebesar -0.48% dari tahun sebelumnya.
Disebabkan penjualan bersih PT Ristia Bintang Mahkota Sejati Thk (RBMS) alami
penurunan tajam sebesar 70,37 persen per Juni 2015 menjadi Rp2,43 miliar
dibandingkan penjualan bersih tahun sebelumnya yang Rp8,19 miliar. Sehingga
mengakibatkan harga saham perusahaan menurun di tahun 2015 sebesar Rp. 8,8 per
saham pada tahun 2014 menurun menjadi Rp. 6,3 per saham pada tahun 2015

(www.idx.co.id).

Pada tahun 2016 nilai rata-rata PBV perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan sebesar 1.49 kali, mengalami penurunan sebesar -0.08%
darti tahun sebelumnya. Penurunan PBV diakibatkan ada beberapa perusahaan
yang memiliki nilai PBV rendah. Nilai PBV tertinggi diperoleh perusahaan MKPI
sebesar 7.13 kali, meningkat 0.26% dari tahun sebelumnya. PT Metropolitan
Kentjana Tbk berhasil membukukan laba bersih sebanyak Rp280,91 miliar di tahun
2016 atau tumbuh 89% dibandingkan tahun sebelumnya (http://mpi-update.com/).
Jeffri Tanudjaja, Wakil Presiden Direktur MKPI, mengatakan pendapatan
perseroan melonjak berkat pengakuan pendapatan dari penjualan Pondok Indah
Residences. Tahun lalu, kontribusi pendapatan dari proyek tersebut mencapai
Rp860 miliar (bisnis.com). Peningkatan kinerja penjualan akan berdampak pada
laba perusahaan yang semakin tinggi, maka investor akan tertarik untuk
berinvestasi sehingga harga saham menjadi naik. Harga saham yang naik membuat
nilai perusahaan semakin tinggi yang akan berdampak pada nilai PBV yang akan

semakin meningkat. Nilai PBV terendah diperoleh perusahaan OMRE sebesar 0.10

Nada Kirana Octavia, 2019

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI DAN KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA SEKTOR PROPERTI, REAL ESTATE DAN KONTRUKSI BANGUNAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2017

Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu


http://www.idx.co.id/

109

kali, mengalami penurunan sebesar -0.88%. PT Indonesia Prima Property Tbk
(OMRE) mencatatkan pendapatan Rp 182,50 miliar di tahun 2016, turun 24,65%
dari tahun 2015 yang sebesar Rp 242,2 miliar. Direktur Independen PT Indonesia
Prima Property Thk Hartono menjelaskan penurunan dikarenakan salah satu aset
perusahaan, Wisma Sudirman dirombak ulang untuk diubah menjadi konsep baru

(investasi.kontan.co.id).

Pada tahun 2017 nilai rata-rata PBV perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan sebesar 1.23 kali, mengalami penurunan sebesar -
0.17% darti tahun sebelumnya. Penurunan PBV diakibatkan ada beberapa
perusahaan yang memiliki nilai PBV rendah. Nilai PBV tertinggi diperoleh
perusahaan MKPI sebesar 8.07 kali, meningkat 0.13% dari tahun sebelumnya.
Selama 5 tahun terakhir, harga saham MKPI terus tumbuh secara konsisten, dari
Rp3.000 per saham pada 21 Mei 2012 menjadi Rp26.400 per saham pada penutupan
akhir tahun 2017 (banten.bisnis.com). Sedangkan nilai PBV terendah diperoleh
oleh perusahaan GWSA sebesar 0.18 kali. Mengalami peningkatan 0.13% dari
tahun sebelumnya. Ini disebabkan PT Greenwood Sejahtera Tbk. mencatat
kenaikan pendapatan sebesar 96,58% per September 2017. Pendapatan Greenwood
meningkat menjadi Rp117,7 miliar dari posisi tahun lalu sebanyak Rp59,87
miliar.Pendapatan Greenwood melonjak berkat tambahan pengakuan pendapatan
dari penjualan ruang kantor dan apartemen. Per September 2017, jumlah
pendapatan yang diakui sebanyak Rp26,57 miliar dari penjualan kantor dan

Rp16,65 miliar dari apartemen (https://market.bisnis.com).

Adapun perkembangan rata-rata Price Book Value (PBV) perusahaan
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan tergambar pada grafik
dibawabh ini:
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Rata-rata Price Book Value (PBV)
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Sumber: www.idx.co.id (data diolah kembali)
Grafik 4.3

Perkembangan Price Book Value (PBV) pada Perusahaan Sektor
Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan Periode 2013-2017

Berdasarkan grafik 4.3, kondisi perkembangan nilai perusahaan yang diukur
menggunakan Price Book Value (PBV) mengalami fluktuatif. PBV sempat
mengalami peningkatan di tahun 2014, tetapi dari tahun 2015 sampai 2017 selalu
mengalami penurunan. meskipun mengalami penurunan, nilai PBV masih tetap

diatas 1, artinya perusahaan masih dalam kondisi yang baik.

4.1.3 Analisis Hasil Statistika
4.1.3.1 Analisis Statistik Deskriptif

Statistik deskriptif memberikan gambaran tentang jumlah sampel penelitian
nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata dan standar deviasi data yang
digunakan dalam penelitian. Adapun tabel yang memnunjukan statistik deskriptif
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.6
Statistik Deskriptif
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PBV TAG DER
Mean 1.658727 0.249636 0.977955
Median 1.145000 0.110000 0.770000
Maximum 8.550000 8.510000 5.280000
Minimum 0.100000 -0.260000 0.020000
Std. Dev. 1.583976 0.732972 0.909422
Observations 220 220 220

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

1. Variabel dependen yaitu PBV pada sampel penelitian ini berjumlah 220,
mempunyai nilai minimum 0.100000 dan nilai maksimum 8.550000. Nilai
standar deviasi sebesar 1.583976 menunjukan tidak ada sampel yang bersifat
ekstrim karena dibawah rata-rata sebesar 1.658727

2. Variabel independent pertama yaitu keputusan investasi dengan indikator TAG,
pada sampel penelitian ini berjumlah 220, mempunyai nilai minimum -0.260000
dan nilai maksimum 8.510000. Nilai standar deviasi sebesar 0.724993
menunjukan ada sampel yang bersifat ekstrim karena diatas rata-rata sebesar
0.249636

3. Variabel independent kedua yaitu keputusan pendanaan dengan indikator DER,
pada sampel penelitian ini berjumlah 220, mempunyai nilai minimum 0.020000
dan nilai maksimum 5.280000. Nilai standar deviasi sebesar 0.909422
menunjukan tidak ada sampel yang bersifat ekstrim karena dibawah rata-rata
sebesar 0.977955

4.1.3.2 Pengujian Asumsi Klasik
a. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi memiliki
distribusi normal atau tidak. Uji normalitas dilakukan dengan tujuan mengetahui
besarnya data yang terdistribusi secara normal dalam variabel yang digunakan
dalam penelitian ini. Pengambilan keputusan mengenai normalitas bisa dilakukan
berdasarkan probabilitas yaitu sebagai berikut:

1) Jika probabilitas > 0,05 maka distribusi data normal
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Pada penelitian ini probabilitas digunakan untuk menguji normalitas model

regresi dan berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan eviews 10 diperoleh

hasil sebagai berikut:

30

25 | Sample 1 220

20 4 Mean

i Median

15 | Maximum
Minimum
Std. Dev.
Skewness
Kurtosis

Jarque-Bera
0 ‘ Probability

10 | [

| Series: Residuals

— Observations 220

3.73e-17
0.029998
2.146140

-1.894286

0.839201
0.024131
2.621390

1.335354
0.512899

-2.0 -15 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 15 2.0

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)
Gambar 4.1

Uji Normalitas

Berdasarkan gambar 4.1 dapat dilihat bahwa probabiliy atau nilai signifikansi

yang diperoleh sebesar 0.512899 karena nilai probabilitas lebih besar dari tingkat

kekeliruan 5% (0.05), maka dapat disimpulkan bahwa grafik histogram

menunjukkan data distribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah ditemukan adanya

korelasi antar variabel bebas (independen) dalam model regresi. Model regresi yang

baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantar variabel independen. Salah satu cara

mendeteksi ada tidaknya multikolinearitas adalah dengan melihat tolance value dan

Variance Inflation Factor (VIF). Beberapa indikator dalam mendeteksi adanya

multikolinearitas, diantaranya (Gujarati, 2006):
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1. Nilai R? yang terlampau tinggi, (lebih dari 0,80) tetapi tidak ada atau sedikit
t- statistic yang signifikan
2. Nilai F- statistik yang signifikan, namun t- statistik dari masing-

masingvariabel bebas tidak signifikan

Untuk menguji masalah multikolinearitas dapat melihat matriks korelasi dari
variabel bebas, jika terjadi koefisien korelasi lebih dari 0,80 maka terdapat

multikolinearitas (Gujarati,2006)

Berikut ini adalah hasil yang diperoleh dari data yang telah diolah menggunakan

eviews 10 yaitu:
Tabel 4.7

Uji Multikolinearitas

PBV TAG DER
PBV 1.000000 -0.050249 0.386273
TAG -0.050249 1.000000 -0.038785
DER 0.386273 -0.038785 1.000000

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Berdasarkan tabel 4.7 diketahui bahwa nilai koefisien antar variabel
independen dibawah 0.80. Dapat disimpulkan bahwa antar variabel independen

tidak terjadi masalah multikolinearitas.

c. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan untuk mengetahui adanya korelasi antara variabel
gangguan sehingga penaksiran tidak lagi efisien, baik dalam model kecil maupun
dalam sampel besar. Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi dapat
dilihat dari ketentuan berikut (Singgih Sant0so,2012:242)

Nada Kirana Octavia, 2019
PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI DAN KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA SEKTOR PROPERTI, REAL ESTATE DAN KONTRUKSI BANGUNAN YANG

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2017
Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu



114

1. Bilanilai D-W terletak dibawah -2 berarti ada autokorelasi positif.
2. Bilanilai D-W terletak diantara -2 sampai +2 berarti tidak ada autokorelasi.

3. Bilanilai D-W terletak diatas +2 berarti ada autokorelasi negatif.
Berikut hasil uji durbin watson dengan menggunakan eviews 10:
Tabel 4.8

Uji Autokorelasi

R-squared 0.150453 Mean dependent var 0.116558
Adjusted R-squared 0.142623 S.D. dependent var 0.910483
S.E. of regression 0.843059 Akaike info criterion 2.509983
Sum squared resid 154.2324 Schwarz criterion 2.556260
Log likelihood -273.0981 Hannan-Quinn criter. 2.528671
F-statistic 19.21510 Durbin-Watson stat 0.648929
Prob(F-statistic) 0.000000

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Berdasarkan tabel 4.8, hasil uji autokorelasi menunjukkanangka Durbin-Watson
sebesar 0.648929 hasil tersebut menunjukkan bahwa nilai D-W terletak diantara -2
sampai +2. Maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapatautokorelasi diantara
variabel-variabel yang diteliti.

d. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah dalam model regresi
yang dipakai dalam penelitian terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu
pengamatan ke pengamatan yang lain. Apabila varians dari residual satu observasi

ke observasi lain tetap disebut homoskedastisitas, sedangkan apabila varians dari

Nada Kirana Octavia, 2019

PENGARUH KEPUTUSAN INVESTASI DAN KEPUTUSAN PENDANAAN TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN PADA SEKTOR PROPERTI, REAL ESTATE DAN KONTRUKSI BANGUNAN YANG
TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA PERIODE 2013-2017

Universitas Pendidikan Indonesia | repository.upi.edu | perpustakaan.upi.edu



115

residual satu ke observasi lain berbeda maka disebut heterokedastisitas. Cara untuk
mendeteksi ada atau tidaknya heteroskedastisitas pada suatu model dapat dilihat
pada pola gambar scatterplot. Apabila diagram pencar residual tidak membentuk
suatu pola tertentu dan berpencar disekitar sumbu Y, maka tidak terjadi

heteroskedastisitas.

Berikut adalah hasil yang diperoleh dari data yang diolah menggunakan eviews 10

yaitu:

10

o TAG 4 | ° o
. DER . .

'
w

1
N

|
=
o
=
N
w

LOGPBV
Sumber: Output Eviews 10

Gambar 4.2
Uji Heteroskedastisitas

Dapat dilihat berdasarkan gambar 4.2 bahwa sebaran data tidak membentuk pola
dan berpencar diatas dan dibawah titik nol (pada sumbu Y) dengan demikian data

yang akan diteliti memenuhi asumsi heteroskedastisitas.
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4.1.3.3 Analisis Regresi Data Panel
4.1.3.3.1 Pemilihan Model Analisis Regresi Data Panel

Ada tiga macam pendekatan model analisa dalam regresi data panel. Tiga
macam pendekatan tersebut adalah Common Effect, Fixed Effect dan Random
Effect. Untuk menentukan pendekatan yang akan digunakan maka diperlukan uji-
chow dan uji hausman untuk pengambilan keputusan model yang akan diteruskan
untuk mencari pengaruh antara variabel independen yaitu keputusan investasi (X1)
dan keputusan pendanaan (X2) terhapa variabel terikat yaitu nilai perusahaan ().

Berikut adalah data hasil uji-chow dan uji-hausman:

4.1.3.3.2 Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan apakah model data penel di regresi
dengan model Common Effect atau dengan model Fixed Effect. Perhatikan nilai
probabilitas (Prob.) untuk Cross-section F, jika nilainya > 0,05 maka model yang
digunakan adalah Common Effect,tetapi jika nilainya < 0,05 maka model yang
digunakan adalah Fixed Effect. Pengujian hipotesis yang dilakukan menggunakan

chow-test adalah sebagai berikut:
HO : model yang digunakan adalah model Common Effect
Ha : model yang digunakan adalah Fixed Effect

Berikut hasil pengolahan uji chow dalam penelitian ini:

Tabel 4.9

Hasil Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
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Pool: PERUSAHAAN
Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic d.f. Prob.
Cross-section F 14.840663 (43,174) 0.0000
Cross-section Chi-square 338.938142 43 0.0000

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.9 terlihat bahwa nilai probabilitas
(Prob.) untuk Cross-section F sebesar 0,0000 < 0,5. Maka dapat disimpulkan bahwa
HO ditolak dan Ha diterima yang artinya pemilihan model yang digunakan adalah
model Fixed Effect. Karena hasil uji chow menunjukkan nilai Prob. Cross-section
F 0,0000 < 0,05 maka akan dilanjutkandengan uji hausman untuk menguji model
data panel apakah tetap menggunakan Fixed Effect atau lebih sesuai dengan
Random Effect

4.1.3.3.3 Uji Hausman

Uji hausman digunakan untuk menentukan apakah model data panel di regresi
dengan model Fixed Effect atau dengan model Random Effect. Perhatikan nilai
probabilitas (Prob.) untuk Cross-section random, jika nilainya >0,05 maka model
yang digunakan adalah Random Effect, tetapi jika nilainya <0,05 maka model yang
digunakan adalah Fixed Effect. Pengujian hipotesis yang dilakukan menggunakan

chow-test adalah sebagai berikut:
HO : model yang digunakan adalah model Fixed Effect
Ha : model yang digunakan adalah model Random Effect

Berikut hasil pengolahan uji hausman dalam penelitian ini

Tabel 4.10

Hasil Uji Hausman
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Correlated Random Effects - Hausman Test
Pool: PERUSAHAAN
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 1.160967 2 0.5596

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Berdasarkan tabel 4.10 terlihat bahwa nilai probabilitasnya (Prob.) untuk Cross-
section random sebesar 0.5596 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa HO ditolak
dan Ha diterima dengan yang artinya pemilihan model yang digunakan adalah

model Random Effect

4.1.3.3.4 Analisis Regresi Data Panel Model Random Effect

Pada pemilihan model analisis regresi data panel yang dilakukan dengan uji
chow dan uji hausman maka diperoleh hasil bahwa model random effect adalah
model yang paling tepat digunakan. Berikut hasil pengolahan data model random

effect dalam penelitian ini:

Tabel 4.11

Analisis Regresi Data Panel Model Random Effect
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Dependent Variable: LOGPBV

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/09/19 Time: 08:02

Sample: 1 6

Included observations: 6

Cross-sections included: 44

Total pool (unbalanced) observations: 220

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.157119 0.135684 -1.157978 0.2481
TAG -0.083846 0.044156 -1.898869 0.0589
DER 0.301249 0.071718 4.200461 0.0000

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Berikut hasil dari tabel 4.11 dapat diketahui bahwa model regresi yang terbentuk

adalah sebagai berikut:
Y=-0.157119 - 0.083846 TAG + 0.301249DER

1. Nilai o = konstanta sebesar -0.157119 artinya apabila variabel independen
yaitu keputusan investasi dan keputusan pendanaan bernilai 0, maka nilai
perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 0.157119 kali

2. Nilai koefisien regresi variabel keputusan investasi sebesar -0.083846,
artinya apabila variabel keputusan investasi mengalami peningkatan sebesar
1%, maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan sebesar 0.083846%.
Dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.

3. Nilai koefisien regresi variabel keputusan pendanaan sebesar 0.301249,
artinya apabila variabel keputusan pendanaan mengalami peningkatan
sebesar 1%, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan sebesar

0.301249 kali. Dengan asumsi variabel lain dianggap konstan.
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4.1.3.4 Uji Hipotesis
4.1.3.4.1 Uji Keberartian Regresi (Uji F)

Pada dasarnya Uji Keberartian Regresi (Uji F) menunjukkan apakah semua
variabel independen yang dimasukkan ke dalam model mempunyai pengaruh
secara simultan terhadap variabel dependen atau tidak (Ghozali, 2013). Uji F
dilakukan dengan cara membandingkan Fhitung dengan F tabel. Jika
Fhitung>Ftabel maka dapat diartikan regresi berarti. Hipotesis Uji F yaitu:

Ho = regresi tidak berarti
Ha = Regresi nerarti
Dengan kriteria pengujian sebagai berikut:

1. Jika nilai Probabilitas (signifikansi) > 0,05 atau Fhitung < Ftabel, maka Ho
diterima dan Ha ditolak, yang berarti tidak ada pengaruh secara simultan
antara variabel independen terhadap variabel dependen

2. Jika nilai Probabilitas (signifikansi) < 0,05 atau Fhitung > Ftabel, maka Ho
ditolak dan Ha diterima, yang berarti ada pengaruh secara simultan antara

variabel independen terhadap variabel dependen

Berikut hasil pengolahan uji F pada penelitian ini dengan menggunakan alat

bantu eviews 10:
Tabel 4.12

Hasil Uji Keberartian Regresi (Uji F)

R-squared 0.093084 Mean dependent var 0.029711
Adjusted R-squared 0.084725 S.D. dependent var 0.454625
S.E. of regression 0.434940 Sum squared resid 41.05041
F-statistic 11.13616 Durbin-Watson stat 1.258795
Prob(F-statistic) 0.000025

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Dari tabel 4.12 diketahui nilai Prob. (F-statistic) sebesar 0.000025. Nilai
Prob. (F-statistic) lebih kecil dari nilai signifikansi 0,05 (0.000025 < 0,05), maka
Ho ditolak dan Ha diterima. Variabel keputusan investasi dan keputusan pendanaan
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memiliki nilai Fhitung yang dapat dilihat dari nilai F-statistic sebesar 11.13616 yang
kemudian dibandingkan dengan Ftabel distribusi t dengan derajat kebebasan (n1) =
2 (k-1), derajat kebebasan (n2) = 217 (n-k) dan taraf signifikansi sebesar 5% atau
0,05, maka diperoleh Fhitung>Ftabel 11.13616 > 3.04, sehingga sesuai dengan
kriteria pengujian hipotesis adalah menolak Ho dan menerima Ha. Hasil penelitian
ini menunjukkan bahwa regresi berarti, yaitu keputusan investasi dan keputusan
pendanaan memiliki tingkat keberartian terhadap nilai perusahaan sehingga

penelitian ini bisa dilanjutkan menggunakan uji keberartian koefisien regresi.

4.1.3.4.2 Uji Keberartian Koefisien Regresi (Uji t)

Pada dasarnya Uji Keberartian Koefisien Regresi (Uji t) menunjukkan
seberapa jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam
menerangkan variabel-variabel dependen (Ghozali, 2011). Uji keberartian
koefisien regresi dilakukan apabila hasil yang ditunjukkan uji keberartian regresi
menunjukkan bahwa regresi berarti. Kriteria pengujian secara parsial dengan

tingkat signifikansi a = 0,05 sebagai berikut:

1. Jika nilai probabilitas (signifikansi) < 0,05 atau thitung > ttabel maka
signifikan (menolak Ho0). Artinya variabel independen secara parsial
berpengaruh terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai probabilitas (signifikansi) > 0,05 atau thitung < ttabel maka tidak
signifikan (menerima Ha). Artinya variabel independen secara parsial tidak

berpengaruh terhadap variabel dependen.

Berdasarkan hasil pengujian dengan menggunakan analisis regresi linear

berganda diperoleh hasil sebagai berikut:
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Tabel 4.13

Hasil Uji Keberartian Koefisien Regresi (Uji t)

Dependent Variable: LOGPBV

Method: Pooled EGLS (Cross-section random effects)
Date: 03/09/19 Time: 08:02

Sample: 1 6

Included observations: 6

Cross-sections included: 44

Total pool (unbalanced) observations: 220

Swamy and Arora estimator of component variances

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
(3 -0.157119 0.135684 -1.157978 0.2481
TAG -0.083846 0.044156 -1.898869 0.0589
DER 0.301249 0.071718 4.200461 0.0000

Sumber: Output Eviews 10 (data diolah kembali)

Berdasarkan tabel 4.13, hasil pengujian secara parsial adalah sebagai

berikut:
1) Keputusan Investasi (TAG) terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan perhitungan tabel terdapat nilai thitung (t-Statistic) sebesar -
1.898869 sedangkan ttabel sebesar 1,652. Pada ketentuan taraf signifikansi 5% (o
= 0,05), kriteria pengambilan keputusan untuk hipotesis yang diajukan adalah

sebagai berikut:

a. Nilai Probabilitas (signifikansi) > 0,05 atau thitung < ttabel, maka Ho diterima
dan Ha ditolak
b. Nilai Probabilitas (signifikansi) < 0,05 atau thitung > ttabel, maka Ho ditolak

dan Ha diterima
Dengan hipotesis sebagai berikut:
Hipotesis 1:

Ho : B1 = 0, keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
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Ha : B1 # 0, keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan kriteria tersebut dapat disimpulakan bahwa nilai thitung < ttabel
(-1.898869 < 1,652) dan nilai signifikansi >0,05 (0.0589 > 0,05), maka dengan
demikian Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti keputusan investasi tidak

berpengaruh terhadap nilai perusahaan
2) Keputuan Pendanaan (DER) terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan perhitungan tabel terdapat nilai thitung (t-Statistic) sebesar
4.200461. pada ketentuan taraf signifikansi 5% (a = 0,05), kriteria pengambilan

keputusan untuk hipotesis yang diajukan adalah sebagai berikut:

a. Nilai Probabilitas (signifikansi) > 0,05 atau thitung < ttabel, maka Ho diterima dan
Ha ditolak
b. Nilai Probabilitas (signifikansi) < 0,05 atau thitung > ttabel, maka HO ditolak dan

Ha diterima
Dengan hipotesis sebagai berikut:
Hipotesis 1:
Ho : B1 = 0, keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Ha : B1 # 0, keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan

Berdasarkan kriteria tersebut dapat disimpulkan bahwa nilai thitung > ttabel
(4.200461 > 1,652) dan nilai signifikansi <0,05 (0.0000 < 0,05), maka dengan
demikian Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti keputusan pendanaan

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

4.2 Pembahasan

4.2.1 Gambaran Keputusan Investasi Perusahaan Sektor Properti, Real Estate
dan Kontruksi Bangunan

Keputusan investasi yang diukur menggunakan Total Asset Growth (TAG)
pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan periode
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2013 sampai 2017 mengalami fluktuatif. Pada tahun 2013 rata-rata nilai TAG
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan sebesar 0.54, kemudian pada
tahun 2014 menurun menjadi 0.15, pada tahun 2015 dan 2016 nilai TAG
mengalami peningkatan dengan angka yang sama sama sebesar 0.21 dan di tahun
2017 mengalami kembali penurunan sebesar 0.14.

Pertumbuhan suatu perusahaan merupakan tanda bahwa perusahaan
memiliki aspek yang menguntungkan, dan para investor mengharapkan rate of
return (tingkat pengembalian) dari investasi mereka memberikan hasil yang lebih
baik. Penurunan nilai TAG menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan Sektor
Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan belum melaksanakan kegiatan
investasi yang maksimal untuk pertumbuhan perusahaan yang akan datang.
Semakin rendah kegiatan investasi yang dilakukan perusahaan maka semakin

rendah juga pertumbuhan perusahaan yang akan tejadi dimasa yang akan datang.

Penurunan nilai TAG tersebut disebabkan oleh adanya beberapa perusahaan
yang sampai menyentuh angka negatif pada periode tersebut, yakni diantaranya
perusahaan Bakrieland Developments Thk, Sentul City, Gowa Makassar, Nusa
Kontruksi Enjiniring Tbk, Metro Realty Tbk. Akan tetapi menurunnya
pertumbuhan aset tidak mencerminkan bahwa perusahaan tersebut dalam kondisi
yang tidak baik, melainkan perusahaan tersebut melakukan efisiensi aset. Artinya,
perusahaan tersebut menjual sebagian aset-aset yang tidak produktif. Aset-aset
tidak produktif ini dapat dikategorikan sebagai aset yang menganggur, yang

mengakibatkan pertumbuhan aset perusahaan tidak ada peningkatan.

Tingkat rata-rata growth tertinggi dicapai dua tahun berturut-turut pada
tahun 2013 dan 2014. Hal tersebut disebabkan oleh adanya perusahaan yang
mampu mengalami pertumbuhan yang signifikan dibandingkan periode
sebelumnya, diantaranya adalah Cowell Development Tbk disebabkan perusahaan
menambah aset propertinya dengan akuisis saham, PT Greenwood Sejahtera Thk
kenaikan aset perusahaan disebabkan perusahaan menggunakan metode nilai wajar
dan pajak dibayar dimuka atas revaluasi investasinya, Indonesia Prima Property

Tbk kenaikan aset perusahaan disebabkan peningkatan persediaan dan investasi
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pada entitas asosiasi dan ventura bersama, Lippo Cikarang Thk kenaikan aset
perusahaan disebabkan penambahan persediaan infrastruktur, rumah hunian, ruko,

apartemen, serta tanah.

Keputusan Investasi dengan Total Asset Growth (TAG) yang rendah akan
memberikan sinyal negatif kepada investor yang akan menanamkan modalnya pada
perusahaan Sektor Properti, Real Estate, dan Kontruksi Bangunan, karena pada
umumnya investor akan tertarik jika perusahaan memiliki total asset yang tinggi
karena dianggap operasional perusahaan berjalan dengan baik sehingga
menghasillkan laba yang optimal dimasa yang akan datang. Perusahaan harus
memperhitungkan juga keputusan investasi dengan baik apakah aset yang dibeli
dan digunakan dapat menghasilkan keuntungan bagi nilai perusahaan.

4.2.2 Gambaran Keputusan Pendanaan Perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan

Keputusan pendanaan yang diukur menggunakan Debt to Equity Ratio
(DER) pada perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan
periode 2013-2017 mengalami fluktuatif. Pada tahun 2013 rata-rata nilai DER
Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan sebesar 1.09, kemudian di
tahun 2014 turun menjadi 1.06, ditahun 2015 mengalami penurunan sebesar 0.94.
kemudian di tahun 2016 mengalami peningkatan sebesar 0.88 dan kembali
meningkat di tahun 2017 sebesar 0.93.

Peningkatan nilai DER menunjukkan bahwa mayoritas Kinerja keuangan
perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan masih kurang
baik dan perusahaan lebih banyak dibiayai oleh hutang daripada modal sendiri.
Semakin tinggi penggunaan hutang maka akan semakin besar pula resiko gagal
bayar yang ditanggung oleh perusahaan karena modal yang dimiliki perusahaan
tidak dapat menjamin hutang perusahaan. Penggunaan hutang juga dapat
memberikan keuntungan pada perusahaan apabila perusahaan dapat mengelola
hutang secara efektif sehingga perusahaan dapat membayar kewajibannya.
Perusahaan yang memiliki nilai DER tertinggi diantaranya perusahaan Adhi Karya
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(Persero) Thk dan PP (Persero) Thk yang disebabkan perusahaan menerbitkan surat
hutang (obligasi). Sedangkan nilai DER terendah diantaranya perusahaan PT
Eureka Prima Jakarta Tbk dan Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk yang disebabkan
perusahaan melakukan right issue untuk pembayaran hutang perusahaan.

Penggunaan hutang yang tinggi akan menyebabkan timbulnya biaya
kebangkrutan, biaya keagenan, beban bunga yang semakin besar dan sebagainya.
Apabila biaya kebangkrutan semakin besar, tingkat keuntungan yang disyaratkan
oleh pemegang saham juga semakin tinggi. Biaya modal hutang juga akan semakin
tinggi karena pemberi pinjaman akan membebankan bunga yang tinggi sebagai
kompensasi kenaikan risiko kebangkrutan. Penambahan hutang dilakukan dengan
cara peminjaman hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, hutang pajak,

hutang obligasi, atau melakukan right issue.

Keputusan pendanaan dengan hutang yang tinggi akan memberikan sinyal
negatif kepada investor yang akan menanamkan modalnya pada perusahaan Sektor
Properti, Real Estate dan Kontruksi bangunan, karena pada umumnya investor tidak
tertarik jika perusahaan memiliki hutang yang tinggi. Semakin tinggi hutang maka
semakin tinggi risiko yang akan dihadapi oleh investor. Maka dari itu, sebaiknya
perusahaan tidak memiliki hutang yang lebih besar dari modal sendiri. Perusahaan
harus memperhitungkan dengan baik dalam memilih sumber pendanaan yang akan
digunakan agar sumber pendanaan tersebut tidak membuat kondisi perusahaan

memburuk.

4.2.3 Gambaran Nilai Perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi
Bangunan

Nilai Perusahaan yang diukur menggunakan Price Book Value (PBV) pada
perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan periode 2013
sampai 2017 mengalami fluktuasi cenderung menurun. Pada tahun 2013 nilai rata-
rata PBV Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan sebesar 1.60 kali ,
kemudian pada tahun 2014 meningkat menjadi 2.36 kali. Pada tahun 2015
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mengalami penurunan menjadi 1.61 kali, lalu kembali menurun ditahun 2016

menjadi 1.49 kali. dan ditahun 2017 mengalami penurunan menjadi 1.23 kali.

Penurunan nilai perusahaan Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi
Bangunan disebabkan oleh menurunnya tingkat keuntungan yang diperoleh
perusahaan. Selama 5 tahun terakhir mayoritas Perusahaan Sektor Properti, Real
Estate dan Kontruksi Bangunan menggunakan hutang sebagai modal utama
perusahaan, penggunaan hutang yang tinggi tidak diikuti dengan peningkatan
pendapatan yang tinggi pula sehingga perusahaan mengalami kerugian karena
kurangnya pendapatan dari laba bersih. Rendahnya laba bersih akan berdampak
pada melemahnya harga saham perusahaan. Turunnya harga saham Sektor Properti,
Real Estate dan Kontruksi Bangunan mencerminkan bahwa kinerja perusahaan
kurang baik, sehingga investor akan menilai bahwa perusahaan dianggap gagal
dalam mensejahterakan para pemegang saham sehingga nilai perusahaan dimata

investor akan menurun.

Perusahaan yang mengalami penurunan nilai perusahaan diantaranya
perusahaan Ristia Bintang Mahkotasejati Tbk, Indonesia Prima Property Thk, dan
PT Greenwood Sejahtera Tbk yang disebabkan pendapatan perusahaan yang rendah
sehingga harga saham ikut turun sehingga nilai perusahaan menurun. Sedangkan
perusahaan yang memiliki nilai perusahaan tertinggi diantaranya perusahaan Jaya
Kontruksi Manggala Pratam Tbk dan Metropolitan Kentjana Tbk disebabkan
pendapatan perusahaan yang tinggi sehingga harga saham ikut naik sehingga nilai

perusahaan meningkat.

Semakin tinggi harga saham maka semakin tinggi nilai perusahaan, semakin
tinggi nilai perusahaan maka akan semakin tinggi juga kemakmuran para pemilik
saham. Kondisi tersebut akan mengakibatkan investor mengevaluasi kembali untuk
berinvestasi Sektor Properti, Real Estate dan Kontruksi Bangunan. Nilai perusahaan
adalah aspek yang penting untuk diperhatikan oleh perusahaan sebab nilai
perusahaan menjadi cerminan investor terhadap prospek perusahaan dimasa yang

akan datang. Meskipun nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai PBV mengalami
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penurunan, nilai PBV masih tetap diatas 1 artinya perusahaan Sektor Properti, Real

Estate dan Kontruksi Bangunan masih dalam kondisi yang baik

4.2.4 Pengaruh Keputusan Investasi dan Keputusan Pendanaan terhadap

Nilai Perusahaan

4.2.4.1 Pengaruh Keputusan Investasi terhadap Nilai Perusahaan

Dari perhitungan statistik berganda data panel, dektahui nilai koefisien
regresi dari keputusan investasi Total Asset Growth (TAG) adalah -0.083846.
artinya setiap terjadi peningkatan TAG sebesar 1% maka nilai perusahaan akan
mengalami penurunan sebesar 0.083846% dengan asumsi variabel lain dianggap
konstan. Koefisien regresi variabel keputusan investasi yang negatif menunjukkan
arah pengaruh keputusan investasi tidak searah atau negatif terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, dilakukan uji hipotesis melalui uji t dan diperoleh nilai
thitung < ttabel (-1.898869 < 1,652) dan nilai signifikansi >0.05 (0.0589>0.05),
maka dengan demikian HO diterima Ha ditolak yang berarti keputusan investasi

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh negatif dan tidak
signifikan dari keputusan investasi terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa
penelitian ini pertumbuhan aset berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Apabila
dilihat dari hasil yang tidak signifikan menunjukkan bahwa pertumbuhan aset
bukan menjadi faktor utama untuk meningkatkan nilai perusahaan dan hanya
mampu meberikan gambaran pada perusahaan sektor properti, real estate dan
kontruksi bangunan tidak memerikan gambaran secara general. Pertumbuhan
perusahaan sangat diharapkan oleh pihak internal maupun pihak eksternal
perusahaan, karena pertumbuhan yang baik memberikan tanda bagi perkembangan
perusahaan. Dalam penelitian ini pertumbuhan aset berdampak negtif terhadap nilai
perusahaan. Hal ini berarti pertumbuhan aset secara langsung tmempengaruhi para
investor untuk melakukan investasi saham terhadap sebuah perusahaan. Perusahaan

dengan pertumbuhan yang tinggi cenderung menggunakan pendanaan eksternal,
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olen karena itu pertumbuhan aset perusahaan tidak secara signifikan dapat

meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Rury (2013), bahwa
keputusan investasi berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Hal ini disebabkan oleh kurang tepatnya keputusan investasi yang
diambil oleh manajer perusahaan, dan pertumbuhan aset menurun meskipun

mengalami penurunan tidak terlalu berdampak pada nilai perusahaan.

Hubungan antara teori sinyal dengan TAG memberikan sinyal buruk (bad
news) yaitu jika nilai TAG terus meningkat maka menunjukkan perusahaan tidak
mampu mengelola aset dengan baik karena terlalu banyak penambahan kas
dianggap perusahaan kurang mampu mengelola aset dengan baik, penambahan aset
yang dilakukan oleh perusahaan tidak dimanfaatkan dengan baik, pengelolaan aset
yang buruk menyebabkan laba yang diperoleh perusahaan tidak optimal. Sehingga
investor menilai perusahaan tidak memiliki prospek yang baik di masa depan, dan
keuntungan yang akan diterima pemegang saham berupa dividen akan semakin
sedikit. Kondisi tersebut memberikan sinyal negatif sehingga investor tidak tertarik
untuk berinvestasi dengan cara membeli saham perusahaan, sehingga harga saham
menjadi turun dan nilai perusahaan ikut turun sehingga nilai Price Book Value akan

rendah.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Safitri
Lia Achmad (2014) yang menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh
negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan oleh | Made Putra Sentana (2017) yang
menyatakan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Nadia Putri Andina (2015) bahwa
keputusan investasi berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Penelitian yang dilakukan Intan Oviantari, dkk (2011) bahwa

keputusan investasi tidak berpengaruh namun signifikan.
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4.2.4.2 Pengaruh Keputusan Pendanaan terhadap Nilai Perusahaan

Dari perhitungan statistik berganda data panel, diketahui nilai koefisien
regresi dari keputusan pendanaam (DER) adalah 0.301249. Artinya setiap terjadi
peningkatan DER sebesar 1%, maka nilai perusahaan akan mengalami peningkatan
sebesar 0.301249% dengan asumsi variabel lain dianggap konstan. Koefisien
regresi variabel keputusn pendanaan positif menunjukkan arah pengaruh keputusan
pendanaan searah atau positif terhadap nilai perusahaan. Selain itu, dilakukan uji
hipotesis melalui uji t dan diperoleh hasil nilai thitung > ttabel (4.200461 > 1.652)
dan nilai signifikansi<0.05 (0.0000 < 0.5), maka dengan demikian HO ditolak dan
Ha diterima yang berarti keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai

perusahaan.

Hasil penelitian ini menunjukkan adanya pengaruh positif dan signifikan
dari keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa tingginya
keputusan pendanaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sesuai dengan
karakteristik perusahaan sektor properti, real estate dan kontruksi bangunan yang
mempunyai hutang jangka panjang yang tinggi (DER yang tinggi) mengartikan

bahwa perusahaan tersebut mempunyai pertumbuhan perusahaan yang tinggi.

Hutang jangka panjang yang tinggi menggambarkan perusahaan dianggap
mampu membayar hutang jangka panjang tersebut, karena perusahaan dinilai
mempunyai prospek yang baik di masa mendatang. Nilai DER yang tinggi juga
mencerminkan bahwa perusahaan tersebut mempunyai rencana investasi jangka
panjang yang baik. Hal ini yang dipandang investor sebagai laba di masa
mendatang. Dengan demikian expected return (tingkat pengembalian) yang
diharapkan investor semakin tinggi. Inilah yang membuat banyak investor berburu
membeli saham perusahaan dengan nilai DER yang tinggi dan hal ini akan

berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan tersebut.

Hasil penelitian ini sejalan dengan trade-off theory yang menyatakan bahwa
semakin banyak hutang yang digunakan pada mulanya akan meningkatkan nilai
perusahaan, namun sampai pada batas penggunaan hutang tertentu, jika hutang

terus ditambah maka nilai perusahaan akan menurun. Menurut Brigham dan
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Houston (2001), peningkatan hutang diartikan oleh pihak luar sebagai kemampuan
perusahaan untuk membayar kewajiban di masa yang akan datang atau adanya
risiko bisnis yang rendah, hal tersebut akan direspon secara positif oleh pasar.
Artinya, semakin tinggi penggunaan hutang (DER), semakin baik perusahaan
dinilai oleh pasar sehingga kreditur akan memberikan pinjaman hutang kepada
perusahaan karena menilai perusahaan mempunyai prospek yang baik dimasa
depan dalam memenuhi kewajibannya. Penggunaan hutang yang tinggi akan
membuat investor tertarik untuk berinvestasi karena keuntungan yang akan diterima
berupa deviden akan meningkat. Dengan demikian keputusan pendanaan memiliki

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Menurut signaling theory melihat pengaruh positif atau searah antara
keputusan pendanaan dengan nilai perusahaan menjukkan sinyal positif (good
news) bagi investor. Penggunaan hutang yang tinggi akan membuat perusahaan
dinilai baik, karena penggunaan hutang yang tinggi digunakan untuk penambahan
modal perusahaan untuk memajukan kegiatan operasional perusahaan yang akan
berdampak pada laba perusahaan ikut meningkat. Hutang yang meningkat tidak
akan menjadi dampak negatif bagi perusahaan, karena laba yang didapatkan
perusahaan masih mampu digunakan untuk membayar beban bunga. Sehingga
hutang yang tinggi tidak akan membuat laba perusahaan menjadi turun, tetapi justru
meningkatkan laba. Hal ini dinilai positif oleh investor karena menilai perusahaan
mempunyai prospek yang baik dimasa depan, dan keuntungan yang akan diterima
pemegang saham berupa dividen akan semakin besar. Kondisi tersebut akan
membuat investor tertarik untuk berinvestasi dengan cara membeli saham
perusahaan, sehingga nilai saham menjadi naik dan nilai Price Book Value akan

semakin tinggi yang akhirnya nilai perusahaan akan semakin meningkat.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan | Made Putra
Sentana (2017) yang menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh
positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini berbeda
dengan penelitian yang dilakukan Lihan Rini Puspo Wijaya (2010) yang
menyatakan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh positif namun tidak

signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Marina Dwi
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Saputri (2015) yang menyatakan bahwa keputusan pendanaan tidak berpengaruh
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda juga dengan penelitian yang
dilakukan Ika Rahmawati (2015) yang menyatakan keputusan pendanaan tidak

berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
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