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Abstract

This study aims to examine the effect of investment decisions as measured by the
Investment Opportunity Set (10S), Funding Decisions as measured by the Debt To
Equity Ratio (DER) and Dividend Policy as measured by the Divident Payout Ratio
(DPR) on Firm Value as measured by Price Earning. Ratio (PER) in Real Estate
Companies on the Indonesia Stock Exchange 2015-2017. The samples in this study
were 11 companies with purposive sampling method. Data analysis techniques
used Classical Assumption Test and Hypothesis Testing using Multiple Linear
Regression Analysis using SPSS 25.0. Based on the results of the research, it shows
that partially the investment decision proxied by the Investment Opportunity Set
(10S) and the Dividend Policy proxied by the Divident Payout Ratio (DPR) do not
have a significant effect on Firm Value (PER), while the funding decision is
proxied by Debt To Equity. The ratio (DER) has a significant effect on Firm Value
(PER).

Keyword: investment decision (ios), financing decision (DER), dividend policy
(DPR), company value (PER).

Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan investasi yang diukur
dengan Investment Opportunity Set (I0S), Keputusan Pendanaan yang diukur
dengan Debt To Equity Rasio (DER) dan Kebijakan Dividen yang diukur dengan
Divident Payout Ratio (DPR) terhadap Nilai Perusahaan yang diukur dengan Price
Earning Ratio (PER) pada Perusahaan Real Estate di Bursa Efek Indonesia tahun
2015-2017. Sampel dalam penelitian ini sejumlah 11 perusahaan dengan metode
Purposive Sampling. Teknik analisis data menggunakan Uji Asumsi Klasik dan
Pengujian Hipotesis menggunakan Analisis Regresi Linear Berganda dengan
menggunakan SPSS 25.0. Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial Keputusan Investasi yang di proxyconn dengan Investment Opportunity Set
(10S) dan Kebijakan Dividen yang di proxyconn Divident Payout Ratio (DPR)
tidak mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PER), sedangkan
keputusan pendanaan yang di proxykan dengan Debt To Equity Rasio (DER)
mempunyai pengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan (PER).
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Kata kunci: keputusan investasi (I0S), keputusan pendanaan (DER), kebijakan dividen
(DPR), nilai perusahaan (PER).

Pendahuluan

Pada umumnya semua perusahaan memiliki tujuan yaitu tujuan jangka pendek
dan tujuan jangka panjang. Tujuan jangka pendek perusahaan adalah memperoleh laba,
sedangkan dalam jangka panjang, tujuan perusahaan adalah mengoptimalkan nilai
perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin sejahtera pula pemiliknya. Nilai
perusahaan akan tercermin dari harga sahamnya (Wahyudi & Pawestri, 2006). Untuk
mengestimasi harga saham pada masa yang akan datang biasanya digunakan pendekatan
Price Earning Ratio (nilai perusahaan).

Keputusan investasi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan. Keputusan investasi menyangkut keputusan tentang mengalokasikan dana,
baik dilihat dari sumber dana (yang berasal dari dalam dan dari luar perusahaan)
maupun penggunaan dana untuk tujuan jangka pendek dan jangka panjang. Tujuan
dilakukannya keputusan investasi adalah mendapatkan laba yang besar dengan risiko
yang dapat dikelola dengan harapan dapat mengoptimalkan nilai perusahaan, yang
berarti menaikkan kemakmuran pemegang saham (Sartini & Purbawangsa, 2014).

IOS merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi aktiva yang dimiliki
(assets in place) yang dinilai secara independen dari kesempatan investasi perusahaan di
masa yang akan datang dan pilihan pertumbuhan serta opsi investasi di masa yang akan
datang, dimana 10S tersebut mempengaruhi nilai suatu perusahaan (value of firm).
Artinya semakin tinggi nilai IOS mengindikasikan bahwa apresiasi investor atas kinerja
perusahaan dan akan meningkatkan nilai PER (Pagalung, 2003).

Penelitian mengenai keputusan investasi dengan PER yang dilakukan oleh (Zahra,
2017) menemukan bahwa keputusan investasi berpengaruh positif signifikan terhadap
PER. Sementara (Bernadi, 2007) menemukan bahwa keputusan investasi tidak
berpengaruh terhadap PER.

Keputusan pendanaan didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut
komposisi pendanaan yang dipilih oleh perusahaan (Darminto, 2010). Menyatakan,
keputusan pendanaan berkaitan dengan proses pemilihan sumber dana yang dipakai
untuk membelanjai investasi yang direncanakan dengan berbagai alternatif sumber dana
yang tersedia, sehingga diperoleh suatu kombinasi pembelanjaan yang paling efektif
(Akbar, 2017). Alternatif pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan dapat berasal dari
pendanaan internal dan pendanaan eksternal. Pendanaan internal dapat berupa laba
ditahan sedangkan pendanaan eksternal dapat berupa hutang, ekuitas dan hybrid
securuties.

Kebijakan dividen yaitu menentukan seberapa besar atau proporsi laba yang akan
dibagikan sebagai dividen (Anindhita & MAHFUD, 2010). Kebijikan dividen
diproksikan memakai Dividend Payout Ratio (DPR). Kebijakan terhadap pembayaran
dividen merupakan keputusan yang sangat penting dalam suatu perusahaan. Kebijakan
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ini akan melibatkan dua pihak yang mempunyai kepentingan yang berbeda, yaitu pihak
pertama para pemegang saham dan pihak kedua perusahaan itu sendiri.

Prospek sektor Real Estate yang bagus dapat ditinjau dari semakin meningkatnya
permintaan dan penawaran akan tempat tinggal akibat pertambahan penduduk Indonesia
sehingga sangat cocok dijadikan investasi jangka panjang. Berikut adalah gambaran
PER, 10S, DER dan DPR yang secara rata-rata dimiliki perusahaan Real Estate.

Tabel 1. Perkembangan dan Rata-rata Investment Opportunity Set, Debt To Equity
Ratio, Divident Payout Ratio dan Price Earning Ratio pada
Perusahaan Real Estate Tahun 2015-2017

PER 10S DER DPR
Tahun (Million Growth (Million Growth (Million Growth (Million Growth
Rp) Rp) Rp) Rp)
2015  185.39 53.41 10.32 285.27
2016  454.71 1.45 46.4 -0.13 10.59 0.02 284.62 -0.002
2017  226.19  -0.45 35.32 -0.16 9.05 -0.14 288.5 0.01
RRES;' 288.76 0.5 45.04 -0.15 9.98 -0.06 286.13 0.004

Sumber: Data Sekunder yang diolah (ICMD & IDX 2017)

Berdasarkan data tersebut, 10S (Investment Opportunity Set) pada tahun 2016
mengalami penurunan Growth sebesar — 0,13 % sedangkan pada tahun 2017 Growth
IOS mengalami penurunan lagi sebesar -0,16 %, dalam kurun waktu dari tahun ketahun
dengan secara rata-rata sebesar -0,15%. DER (Debt To Equity Ratio) pada tahun 2016
mengalami peningkatan Growth sebesar 0,02% dan penurunan growth pada tahun 2017
sebesar -0,14 % dengan secara rata-rata -0,06 %. Sementara DPR (Devident Payout
Ratio) pada tahun 2016 mengalami penurunan dengan sebesar -0.002% serta kenaikan
Growth pada tahun 2017 sebesar 0,01 % dengan secara rata-rata sebesar 0,004 %.
sedangkan PER (Price Earning Ratio) pada tahun 2016 mengalami kenaikan dengan
tingkat Growth sebesar 1,45 % dan pada tahun 2017 PER mengalami penurunan dengan
tingkat Growth sebesar — 0,45 % dengan secara rata-rata sebesar 0,05 %. Dari
penjelasan diatas dapat dilihat bahwa terjadi ketidak sesuaian antara teori dan fenomena
data yang diperlihatkan pada objek penelitian.

Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan utama dari perusahaan
(Wahyudi & Pawestri, 2006). Nilai perusahaan sangat penting karena mencerminkan
seberapa besar perusahaan tersebut dapat memberikan keuntungan bagi investor. Untuk
dapat memaksimalkan nilai perusahaan tersebut maka manajer dihadapkan pada
keputusan keuangan yang meliputi keputusan investasi, keputusan pendanaan dan
keputusan yang menyangkut pembagian laba.

Mengingat akan arti penting investasi sebelum mengambil keputusan baik bagi
perusahaan maupun investor, dimana perusahaan berkepentingan untuk menjaga
kelangsungan perusahaan. Dari berbagai ratio keuangan yang ada salah satu banyak
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digunakan dalam mengambil keputusan investasi adalah ratio harga saham terhadap
laba bersih saham. Bagi perusahaan untuk membandingkan utang dan ekuitas dalam
pendanaan perusahaan menggunakan ratio yang menunjukkan perbandingan antara total
hutang dan total ekuitas perusahaan yang digunakan sebagai pendanaan usaha.
Sedangkan bagi perusahaan untuk membandingkan dividen yang diberikan dan laba
bersin menggunakan ratio yang menunjukkan perbandingan antara dividen yang
diberikan pemegang saham dan laba bersih persaham sebagai dividen perusahan.

Penelitian ini hanya difokuskan pada pengaruh beberapa ratio keuangan yaitu
Keputusan Investasi yang diproksikan dengan Investment Opportunity Set (10S),
Keputusan Pendanaan yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) dan
Kebijakan Dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR) terhadap
Nilai Perusahaan yang diproksikan dengan Price Earning Ratio (PER) pada perusahaan
Real Estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2015-2017.

Menurut (Wahyudi & Pawestri, 2006), nilai perusahaan yang dibentuk melalui
indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang investasi. Nilai
perusahaan semata-mata ditentukan oleh keputusan investasi. Memperkenalkan 10S
pada studi yang dilakukan dalam hubungannya dengan keputusan investasi. 10S
memberikan petunjuk yang lebih luas dengan nilai perusahaan tergantung pada
pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang, sehingga prospek perusahaan dapat
ditaksir dari Investment Opportunity Set (IOS). 10S didefinisikan sebagai kombinasi
antara aktiva yang dimiliki (assets in place) dan pilihan investasi di masa yang akan
datang dengan net present value.

Teori yang mendasari keputusan investasi adalah signalling theory. Menurut
Jogiyanto (2013:392), signalling theory menekankan kepada pentingnya informasi yang
dikeluarkan oleh perusahaan terhadap keputusan investasi pihak di luar perusahaan.
Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu pengumuman akan memberikan signal
bagi investor dalam pengambilan keputusan investasi. Pada saat informasi diumumkan
dan pelaku pasar sudah menerima informasi tersebut, pelaku pasar terlebih dahulu
mengiterprestasikan dan menganalisa informasi tersebut sebagai sinyal baik ataupun
sinyal buruk. Jika pengumuman yang diumumkan sebagai sinyal baik bagi investor
maka akan terjadi perubahan volume dalam perdagangan saham.

Sumber pendanaan dapat berasal dari internal perusahaan maupun dari eksternal
perusahaan. Menurut (Hasnawati, 2005), proporsi penggunaan sumber dana internal
atau eksternal dalam memenuhi kebutuhan dana perusahaan menjadi sangat penting
dalam manajemen keuangan perusahaan. Bauran yang optimal akan menyumbangkan
benefit dan cost, sehingga akan meminimalkan biaya modal (Darminto, 2010). Dengan
demikian, hal ini yang menjadi bahan pertimbangan, karena dengan keputusan
pendanaan yang baik dan benar, maka akan menghasilkan nilai yang baik juga.

Keputusan pendanaan terhadap PER menunjukkan hasil yang berbeda, (Rahma
& Dijazuli, 2014) menemukan bahwa keputusan pendanaan memiliki pengaruh negatif
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terhadap PER, (Pitaloka, 2017) yang meneliti bahwa keputusan pendanaan memiliki
pengaruh positif terhadap PER, menemukan bahwa keputusan pendanaan tidak
memiliki pengaruh terhadap PER.

Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan seberapa besar laba
yang diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham
sebagai dividen kas atau disimpan dalam bentuk laba ditahan sebagai sumber pendanaan
perusahaan (Ramdhani & Setyanusa, 2013). Rasio pembayaran dividen (divident payout
ratio) akan menunjukkan persentase laba perusahaan yang dibagi kepada pemegang
saham biasa dalam bentuk dividen kas. Dalam menemukan bahwa investasi yang
dihasilkan dari kebijakan dividen memiliki informasi yang positif tentang perusahaan
dimasa yang akan datang, selanjutnya berdampak positif.

(Sartini & Purbawangsa, 2014) menemukan bahwa DPR berpengaruh negatif,
menemukan DPR berpengaruh positif terhadap PER. Sementara (Pratiwi & Mertha,
2017), (Rahma & Djazuli, 2014), Menemukan bahwa DPR tidak berpengaruh terhadap
PER.

Metode Penelitian
Objek Penelitian
Obyek dalam penelitian ini dilakukan pada perusahaan Real Estate yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesiaa pada periode 2015 - 2017.
Populasi Dan Sampel
Populasi yang digunakan dalam perusahaan ini adalah seluruh perusahaan Real
Estate pada Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2015 - 2017 yang memiliki financial
statement yang lengkap dan dipublikasikan dalam www.idx.co.id berdasarkan Indonesia
Capital Market Directory 2019, yaitu berjumlah 54 perusahaan.
Sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan Real Estate yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI) Pada periode 2015 — 2017 yaitu sebanyak 11 perusahaan. sampel
perusahaan ini menggunakan teknik purpose sampling yaitu teknik penarikan sampel
dengan cara sengaja dengan tujuan tertentu (Sugiyono & Kuantitatif, 20016). Adapun
kriteria sampel yang digunakan dalam penelitian adalah :
1. Perusahaan go publik yang termasuk dalam kelompok Real Estate yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2015 — 2017
2. perusahaan sampel menerbitkan laporan keuangan selama periode 2015 —
2017
3. Perusahaan sampel yang selama periode 2015 — 2017 memiliki PER yang
bernilai positif
4. Membayar dividen selama periode 2015 — 2017.
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Jenis Dan Sumber Data

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif yaitu data
yang berupa angka-angka yang diperoleh dari laporan perusahan yang telah diaudit
melalui Bursa Efek Indonesia dengan www.idx.co.id.

Penelitian ini bersumber dari data sekunder dimana data tersebur adalah data yang
berasal dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia
Khususnya dari website www.idx.co.id.

Metode Pengumpilan Data

Dalam penelitian ini pengumpulan data dilakukan dengan cara dokumentasi
yaitu dengan mengumpulkan data yang meliputi laporan keuangan pada perusahaan
Real Estate yang dipulikasikan di Bursa Efek Indonesia tahun 2015- 2017 dari website
www.idx.co.id.
Metode Analisa Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini menggunakan analisis
regresi linear berganda dan pengujian hipotesis atau uji t.
Metode Pengolahan Data

Pengelolaan data dalam penelitian ini menggunakan Software SPSS Versi 25.0
sebagai alat untuk regresi modal formulasi. Dalam penelitian ini menggunakan
pengujian asumsi klasik yaitu uji normalitas data, heterokedastisitas dan autokorelasi
dan pengujian hipotesis.
Analisis Regresi Linear Berganda

Dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan antara dua variabel
atau lebih, juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel
independen (Watung & llat, 2016). Analisis regresi linier berganda adalah suatu
prosedur statistik untuk mengestimasi satu atau lebih variabel independen (X) terhadap
variabel dependen (). Adapun rumus multiple regresinya adalah sebagai berikut:

Y=a+bixi+bnXxnte

Dimana:

Y: variabel dependen

X: variabel independen
a: Konstanta

e: kesalahan pengganggu
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Yang kemudian dalam penelitian ini diformulasikan dengan persamaan regresi
sebagai berikut :

Y = a + bixit+boxo+bsxs+ei

Dimana:

Y : Price Earning Ratio (PER)

X1 . Investment Opportunity Set (10S)

X2 : Debt To Equity Ratio (DER)

X3 : Divident Payout Ratio (DPR)

a : PER yang tidak dipengaruhi 10S,DER,DPR.
b1,ba,bs : koefisien Regresi

ei : kesalahan pengganggu

Hasil dan Pembahasan
Deskriptif Statistik Variabel Penelitian
Dalam penelitian ini, terdapat empat variable yang akan dianalisis, yang
dikelompokkan menjadi dua bagian yaitu variable dependen adalah Nilai perusahaan
(PER), sedangkan varabel independen yaitu Keputusan Investasi (I0S), Keputusan
Pendanaan (DER) dan Kebijakan Dividen (DPR).
Tabel 2. Deskriptif Statistik

N  Minimum Maximum Sum  Mean S.td'. Variance
Deviation

DER 33 0.24 140 30.27 09174 0.26131 0.068
I0S 33 0.89 8.77 66.96 2.0292 1.54357 2.383
DPR 33 1.54 9.77 150.01 4.5458 2.34829 5,514
PER 33 2.23 15.77 151.70 45970 2.48775 6.189
Valid N 33
(listwise)

Sumber : Data Sekunder diolah SPSS 25.0

Berdasarkan output SPSS di atas, maka diperoleh hasil sebagai berikut:

A. Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan ditunjukkan oleh proksi PER. Berdasarkan tabel 2. Statistik
deskriptif, besarnya nilai perusahaan pada 11 perusahaan sampel mempunyai nilai rata-
rata 4.59% pada standar deviasi 2.48%. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar
deviasi yaitu 4.59% > 2.48%, kondisi ini menunjukkan adanya fluktuasi nilai PER yang
kecil pada Perusahaan Real Estate yang menjadi sampel. Sedangkan nilai minimum
2.23% dan nilai maksimum 15.77%.
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B. Keputusan Investasi

Keputusan investasi ditunjukkan dengan proksi 10S. Berdasarkan tabel 2.
Statistik deskriptif, besarnya 10S pada 11 perusahaan sampel mempunyai nilai rata-rata
2.02% pada standar deviasi 1.54%. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar
deviasi yaitu 2.02% > 1.54%, hal ini menunjukkan adanya fluktuasi nilai 10S yang kecil
pada Perusahaan Real Estate yang menjadi sampel. Sedangkan nilai minimum 0.89%
dan nilai maksimum 8.77%.

C. Keputusan Pendanaan

Keputusan pendanaan ditunjukkan dengan proksi DER. Berdasarkan tabel 2.
Statistik deskriptif, besarnya DER pada 11 perusahaan sampel mempunyai nilai rata-rata
0.91% pada standar deviasi 0.26%. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar
deviasi yaitu 0.91% > 0.26%, hal ini menunjukkan adanya fluktuasi nilai DER yang
kecil pada Perusahaan Real Estate yang menjadi sampel. Sedangkan nilai minimum
0.24% dan nilai maksimum 1.40%

D. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen ditunjukkan dengan proksi DPR. Berdasarkan tabel 2.
Statistik deskriptif, besarnya DPR pada 11 perusahaan sampel mempunyai rata-rata
4.54% pada standar deviasi 2.34%. Nilai rata-rata (mean) lebih besar dari standar
deviasi yaitu 4.54% > 2.34%, hal ini menunjukkan adanya fluktuasi nilai DPR yang
kecil pada Perusahaan Real Estate yang menjadi sampel. Sedangkan nilai minimum
1.54% dan nilai maksimum 9.77%.

Hasil Pengujian Asumsi Klasik
Uji Normalitas Data

Uji normalitas digunakan untuk menguji apakah data sebuah model regresi,
variabel independen atau variabel dependen atau keduanya terdistribusi normal atau
tidak. Uji normalitas data pada penelitian ini dilakukan dengan Uji Kolmogrof-Smirnov.
Berikut hasil pengujian dengan pendekatan Kolmogrow-Smirnov

Tabel 3. One Normalitas (One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test )
Unstandardized

Residual
N 33
Normal Mean 0.0000000
Parameters®®  Std. 2.14981692
Deviation
Most Extreme  Absolute 0.149
Differences Positive 0.149
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Negative -0.126
Test Statistic 0.149
Asymp. Sig. (2-tailed) .062°

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.
c. Lilliefors Significance Correction.
Berdasarkan hasil uji diatas nilai signifikan dari uji normalitas sebesar 0.062
yang dimana lebih besar dari nilai signifikansi 0.05. Dari hasil tersebut dapat
disimpulkan bahwa data dari variabel penelitian sudah terdistribusi normal.

Uji Heterokedastisitas
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Gambar 2. Pola Gambar Uji Heterokedastisitas scatterplot

Berdasarkan gambar diatas dapat disimpulkan bahwa penelitian ini bebas dari
asumsi heteroskedastisitas dikarenakan titik-titik data tidak berpola dan menyebar diatas
dan dibawah angka 0.

Uji Autokorelasi
Tabel 4. Uji Autokorelasi
Model Summary®

] Std. Error )
Model R R Square Adsjuj:fr(: R of the \[/)\;Jartzlonr;
q Estimate
1 5038 0.253 0.176 2.25828 1.595

a. Predictors: (Constant), DPR, 10S, DER
b. Dependent Variable: PER
Sumber: Lampiran 2
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Berdasarkan hasil tabel uji autokorelasi diketahui DW = 1.595. Berdasarkan
nilai uji statistik Durbin-Watson dalam penelitian berada diatas satu dan dibawah tiga
sehingga tidak terjadi autokorelasi.

Analisis Regresi Linear Berganda

Analisis regresi linier berganda digunakan untuk mengetahui pengaruh
profitabilitas, keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Analisis ini diolah dengan bantuan program SPSS. Hasil
analisis regresi linier berganda dapat dilihat pada tabel di bawah ini:

Tabel 5. Hasil Regresi Linear Berganda
Coefficients?

Unstandardized Standardized Collinearity
Coefficients Coefficients Statistics
Std.
Model B Error Beta t Sig. Tolerance VIF
1 (Constant) -1.088 2.616 -0.416  0.680
I0S -0.164  0.259 -0.101 -0.631 0.533 0.995 1.005
DER 5615 1.975 0590 2.843 0.008 0.598 1.672
DPR 0.190 0.220 0.180 0.866 0.394 0.597 1.675

a. Dependent Variable: PER
Hasil regresi linier berganda dapat dimasukkan dalam persamaan menjadi:
Y = a + bixit+baxa+bsxs+e;
Y =-1.088 - 0.164+ 5.615+ 0.190

Persamaan regresi diatas menjelaskan nilai konstan sebesar -1.088 %, ini berarti
bahwa PER akan tetap sebesar -1.088 %. IOS mempunyai koefisien regresi -0.164
memiliki arah yang negatif terhadap PER. Hal ini berarti bahwa setiap penurunan 10S
sebesar 1% akan menyebabkan penurunan terhadap PER sebesar -0.164% dengan
asumsi variable lain tetap.

Koefisien regresi DER sebesar 5.615 dengan memiliki arah positif terhadap
PER. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan DER sebesar 1% akan menyebabkan
kenaikan terhadap PER sebesar 5.615% dengan asumsi variable lain tetap.

Koefisien regresi DPR sebesar 0.190 dengan memiliki arah positif terhadap
PER. Hal ini berarti bahwa setiap kenaikan DPR sebesar 1% akan menyebabkan
kenaikan terhadap PER sebesar 0.190% dengan asumsi variable lain tetap.

Pengujian Hipotesis

Pengujian melalui uji t dilakukan dengan membandingkan t hitung dengan t
tabel atau melihat nilai t sig pada taraf signifikan (p) = 5% , dengan kriteria sebagai
berikut :

1. Jika nilai nilai t sig > 0,05 (taraf kepercayaan a = 5%), maka Ho diterima.
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2. Jika nilai nilai nilai t sig < 0,05 (taraf kepercayaan a = 5%), maka Ho ditolak
yang berarti menerima Ha.
Berdasarkan dari kriteria pengujian hipotesis tersebut diatas, maka dapat diuraikan
sebagai berikut :

1. UJi Hipotesis Pertama ( Variabel Investment Opoortunity Set (X1))

Berdasarkan table 5 diketahui nilai thiung < ttabel = -0.631 < 2.045 dengan tingkat
signifikansi 0.533 > 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Variabel Investment
Opoortunity Set tidak memiliki pengaruh terhadap Price Earning Ratio.

2. UJi Hipotesis Kedua ( Variabel Debt to Equity Ratio (X2))

Berdasarkan table 5 diketahui nilai thiung > traet = 2.843 > 2.056 dengan tingkat
signifikansi 0.008 < 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Variabel Debt to Equity Ratio
memiliki pengaruh terhadap Price Earning Ratio.

3. UJi Hipotesis Ketiga ( Variabel Divident Payout Ratio (X3))

Berdasarkan table 5 diketahui nilai thiung < trapet = 0.866 < 2.056 dengan tingkat
signifikansi 0.394 > 0.05. Jadi dapat disimpulkan bahwa Variabel Divident Payout Ratio
tidak memiliki pengaruh terhadap Price Earning Ratio.

Pembahasan
1. Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Price Earning Ratio

Berdasarkan tabel 5 10S dalam penelitian ini berpengaruh negatif disebabkan
karena berdasarkan hasil deskripsi variabel penelitian 10S secara nilai pertumbuhan
memiliki nilai -0.09 sementara hasil deskripsi variable PER memiliki nilai 0.33. Hal ini
menunjukkan penurunan 10S tidak diikuti dengan penurunan PER.

Berdasarkan hasil Uji t untuk variable 10S ( X1 ) diperoleh nilai thitung < ttabel = -
0.631 < 2.056 dengan tingkat signifikansi 0.533 > 0.05. Maka dengan demikian Ha
ditolak dan H, diterima. Hal ini berarti bahwa Variabel Investment Opoortunity Set
tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap Price Earning Ratio. Jadi dapat
disimpulkan bahwa IOS tidak berpengaruh secara negative dan tidak signifikan terhadap
PER.

Hasil ini sesuai dengan penelitian Wahyudi, Bernadi dan Muh. Zakin yang
menemukan bahwa Investment Opoortunity Set tidak memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap Price Earning Ratio.

2. Pengaruh Variabel Debt to Equity Ratio Terhadap Price Earning Ratio
Berdasarkan tabel 5 DER dalam penelitian ini berpengaruh negatif disebabkan
karena berdasarkan hasil deskripsi variabel penelitian DER secara nilai pertumbuhan
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memiliki nilai -0.04 sementara hasil deskripsi variable PER memiliki nilai 0.33. Hal ini
menunjukkan penurunan DER tidak diikuti dengan penurunan PER.

Hasil Uji t diketahui nilai thitung > taber = 2.843 > 2.045 dengan tingkat
signifikansi 0.008 < 0.05. Maka dengan demikian Ha diterima dan H, ditolak. Hal ini
berarti bahwa Variabel Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh signifikan terhadap
Price Earning Ratio. Jadi dapat disimpulkan bahwa DER berpengaruh secara negatif
dan signifikan terhadap PER.

Hal ini sesuai dengan Modigliani dan Miller mengemukakan bahwa penambahan
hutang akan menaikkan nilai perusahaan. Serta berdasarkan teori trade off yang
mengatakan kenaikan hutang akan bermanfaat jika dapat meningkatkan nilai perusahaan
artinya bahwa perusahaan belum mencapai titik optimal (suatu batas optimal dari
jumlah hutang yang dapat menyebabkan nilai perusahaan maksimal) dan jika manfaat
hutang menjadi lebih besar akan semakin besar resiko kebangkrutan karena ketidak
mampuan perusahaan membayar hutang makan penambahan hutang akan menurunkan
nilai perusahaan.

Hasil ini sesuai dengan penelitian (Rahma & Djazuli, 2014), dan (Adam, 2015)
yang menemukan bahwa Debt to Equity Ratio memiliki pengaruh secara negatif dan
signifikan terhadap Price Earning Ratio.

3. Pengaruh Variabel Divident Payout Ratio Terhadap Price Earning Ratio

Berdasarkan tabel 5 DPR dalam penelitian ini berpengaruh positif disebabkan
karena berdasarkan hasil deskripsi variabel penelitian DPR secara nilai pertumbuhan
memiliki nilai 0.002. Sementara hasil deskripsi variable PER memiliki nilai 0.33. Hal
ini menunjukkan kenaikan DPR diikuti dengan kenaikan PER.

Berdasarkan hasil uji t diketahui bahwa diketahui nilai thitung < ttaber = 0.866 <
2.045 dengan tingkat signifikansi 0.394 > 0.05. Maka dengan demikian Ha ditolak dan
Ho diterima. Jadi dapat diartikan bahwa bahwa Variabel Divident Payout Ratio tidak
memiliki pengaruh signifikan terhadap Price Earning Ratio. Jadi dapat disimpulkan
bahwa variable DPR tidak berpengaruh secara positif dan tidak signifikan terhadap
PER.

Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan membayar
dividen bukan merupakan pertimbangan utama investor dalam membeli saham. Hasil
penelitian ini sejalan dengan pendapat yang dikemukakan Modigliani dan Miller bahwa
nilai suatu perusahaan tidak ditentukan oleh pembayaran dividen, tetapi oleh Earning
Power perusahaan. Modigliani dan Miller menyatakan bahwa, dividend payout ratio
(DPR) hanya merupakan bagian kecil dari keputusan pendanaan perusahaan. Dividend
Payout Ratio tidak mempengaruhi kekayaan pemegang saham. Modigliani dan Miller
beragumentasi bahwa nilai perusahaan ditentukan tersendiri oleh kemampuan aktiva
perusahaan untuk menghasilkan laba. Jadi kebijakan perusahaan dalam membagi laba
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perusahaan menjadi dividen dan laba yang ditahan tidak mempengaruhi nilai
perusahaan.

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian sebelumnya yang telah dilakukan
oleh (Siahaan, 2011), (Sudjiman & Sudjiman, 2020) dan (Adeviana, 2018) yang
menyatakan bahwa Divident Payout Ratio tidak memiliki pengaruh terhadap Price
Earning Ratio.

Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan tentang pengaruh keputusan
investasi dan keputusan pendanaan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan
pada Perusahaan Real Estate Di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa Investment
Opportunity Set (I0S) dalam penelitian ini tidak berpengaruh secara negatif dan tidak
signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER). Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER)
dalam penelitian ini berpengaruh negatif signifikan terhadap Price Earning Ratio
(PER). Pengaruh Divident Payout Ratio (DPR) dalam penelitian ini tidak berpengaruh
secara positif dan signifikan terhadap Price Earning Ratio (PER). Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa kemampuan perusahaan membayar dividen bukan merupakan
pertimbangan utama investor dalam membeli saham. . Jadi kebijakan perusahaan dalam
membagi laba perusahaan menjadi dividen dan laba yang ditahan tidak mempengaruhi
nilai perusahaan.
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