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“Keputusaf investasi adalah keputusan keuangan yang diambil oleh manajer perusahaan
53 x =
@@ggﬁen@g bagi perusahaan. Keputusan investasi dapat dipengaruhi oleh kas perusahaan
S o A
@%ggters’édia, tingkat penjualan perusahaan, tingkat hutang, dan ukuran perusahaan.
cQ s =
~ g— =
é?l‘éjolgoat? kemungkinan dalam pengambilan keputusan investasi oleh manajer, yaitu
e < §
>3
é’nﬁnﬁer fenggunakan arus kas ke dalam investasi dengan pengembalian yang optimal
253 3
1@@@ @ﬂuﬁmemperkaya diri manajer sendiri.
538 3
=59 3
S = S
AcTeori fecking Order
53
23 s
53 X
% =) I§onsep pecking order theory pertama kali dikemukakan pada tahun 1961 oleh
53 @
& §Gordoﬂ Donaldson. Pada awalnya, dikatakan bahwa perusahaan cenderung
~<
QU O
§ gmengutamakan pendanaan internal untuk membayar dividen dan memdanai investasi,
5o =
; ébila c;i;ua yang dibutuhkan kurang maka baru dipergunakan pendanaan ekternal untuk
= =3
mgmenugpinya. Pendanaan internal berasal dari sisa laba atau laba ditahan dan arus kas
E o

Jaqau

ari penyusutan (depresiasi). Sedangkan pendanaan ekternal diutamakan dengan
=

‘uedode) ueunsnAuad

“menem:itkan obligasi dibandingkan dengan menerbitkan saham yang baru. Penerbitan
)
oblig@ dipilih karena biaya penerbitan (floatation cost) yang lebih kecil dibandingkan

=
penera‘[an saham baru.
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-B. Teor

b.

umsi Dalam Pecking Order Theory
@Model pecking order didasari pada empat asumsi mengenai perusahaan, yaitu:

u
Pérusahaan pertama kali memilih pendanaan internal dan menggunakan pendanaan

Eksternal sebagai pilihan terakhir.
;%(a diharuskan menggunakan pendanaan eksternal, perusahaan akan memilih ari
:;;kuritas yang paling aman dari hutang yang rendah risiko sampai yang tinggi
é:siko.
%ebijakan dividen ketat, di mana manajemen perusahaan menetapkan jumlah
r%mbayaran dividend dan target dividen payout yang tetap dalam periode tertentu,
tginpa memandang perusahaan mengalami keuntungan atau kerugian.
S
%hka mengalami kekurangan kas, perusahaan akan mengambil dari portofolio
%Vestasi lancar yang tersedia pertama kali.

2. Asug_.]si Mengenai Manajer Perusahaan
§' Menurut Myers dan Maljuf (1984) ada 2 asumsi mengenai manajer
(0]

pelf_ﬂisahaan,yaitu :

Manajer perusahaan mengetahui lebih banyak mengenai kondisi perusahaan

éarlpada pihak luar.

(g
yanajer melakukan tindakan terbaik demi para pemegang saham.
S

(7]
=

7]
ﬁ{eagenan (Agency Theory)
=

=3
§‘gency Theory timbul karena adanya pemisahan kekuasaan antara pemilik

(own%ship) dengan pengelola (manager/angent).Dalam menjalankan usaha biasanya

pemiﬁ melimpahkan wewenang pengelolaan kepada pihak manajer yang menyebabkan

A
terjaognya hubungan keagenan.
x
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Menurut Jensen dan Meckling (1976) dalam Trianto (2011) perbedaan

kepenfifigan antara manajer dan pemegang saham sangat rentan terjadi. Penyebabnya

arenar para pengambil keputusan tidak perlu menanggung risiko akibat adanya

ey |

gkesalahan dalam pengambilan keputusan bisnis dan jika mereka tidak dapat

éméninékatkan nilai perusahaan, Semua risiko tersebut ditanggung oleh para pemilik.
A

TéK%érena hal itu, pihak manajemen cenderung mengambil keputusan yang tidak optimal
%d@ terkadang mencari keuntungan bagi dirinya sendiri. Hal ini bertentangan dengan
v 2 =

gtuiuan ‘para pemegang saham yang ingin memperoleh return yang optimal.

%é Ada tiga asumsi yang melandasi teori keagenan yaitu asumsi tentang sifat
> C .

gménuéi:z;l, asumsi keorganisasian dan asumsi informasi

n

]

Sl

1. ASumsi sifat manusia menekankan bahwa manusia mempunyai sifat mementingkan

difi sendiri, memiliki keterbatasan rasional (bounded rationality) dan tidak

ményukai risiko.

ueouaw eduey 1ul

2. A§umsi keorganisasian menekankan tentang adanya konflik antara anggota

1

ofganisasi, efisiensi sebagai kriteria efektivitas dan adanya asimetri informasi
anatara principal dan agent.

Aéuma informasi mengemukakan bahwa informasi dianggap sebagai komoditi

yéng dapat diperjualbelikan.

#Hal-hal yang dapat dilakukan untuk mengurangi masalah agensi di dalam

:Jaquins uemnq%uaw uep uexwn

perusahaan antara lain :
1. Melakukan pembiayaan dengan utang, karena dengan memiliki utang akan memaksa
mapajer menyediakan sejumlah arus kas untuk pembayaran utang.

2. Mélakukan monitoring secara kontinu, tetapi hal ini akan menimbulkan biaya

magitoring.
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3. Membagikan dividen tunai secara berkala agar mengurangi penyalahgunaan arus kas

be@ oleh manajer.

» g4 Jadﬂ<an pengelola sebagai pemilik dengan cara memberikan sejumlah saham agar

T o (2}

% é perBeIoIa lebih bertanggung jawab. (insider ownership)

53 - 32

53 x F

2 =9 @

%;D ¥ =

T3 Ean?ree Cash Flow
5= I§r|gham dan Houston (2011) mendefinisikan free cash flow sebagai arus kas
g2 @
gte@iedié untuk didistribusikan kepada seluruh investor setelah perusahaan
S @
gmgngngvestaakan dananya pada asset tetap, produk-produk baru dan modal kerja yang
o 5
chdlperllﬁ(an untuk mempertahankan kelangsungan operasi perusahaan. Apabila suatu
éperusaﬁaan memiliki arus kas bebas yang berlebih, maka perusahaan tersebut cenderung
3memi|§_<i kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki arus

wnjueous

o
kas bebas yang rendah (Jensen, 1986). Arus kas yang dihasilkan perusahaan dibagi ke
(0]

njdalam@ utama ( Brigham dan Houston, 2001), yaitu :

Ep

21. Arus Kas dari Kegiatan Operasi

Jagwins ueyingaiuaw

Alis kas perusahaan dari kegiatan operasi mencakup laba, depresiasi, serta

()
peﬁbahan dalam aset lancar dan kewajiban lancar selain kas dan hutang jangka

o
@
usig
)
o)

2. Arngas dari Kegiatan Investasi
)
Arzs kas dari penerimaan atau pembayaran investasi yang mencakup; penerimaan
=
daé"pengeluaran saham baru, peningkatan pinjaman, pembayaran kembali pokok

pir?aman, pembayaran dividen saham biasa.

10
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3. Arus Kas dari Kegiatan Pembiayaan

Arus)kas dari kegiatan pembiayaan mencakup kas yang diperoleh selama tahun

berjzlan dengan menerbitkan hutang jangka pendek, hutang jangka panjang, atau
saham. Selain itu, karena pembayaran dividen atau kas yang digunakan untuk
embeli kembali saham atau obligasi menurunkan kas perusahaan, maka transaksi

semacam itu dimasukan di sini.

AeH

eydin

éree Cash Flow yang terdapat pada perusahaan tentu akan mempengaruhi Kinerja

(v}

19s neje ueibeqgas diynbusw bueue)iq |
pun 1bunpunig

-Bie

nJn

p usdhaan tersebut. Arus kas bebas atau free cash flow dapat diartikan sebagai adanya

Ay

o
bugbun

a zéng berlebih, yang seharusnya dapat didistribusikan kepada para pemegang

eAJe

—-aham;:hamun keputusan tersebut dipengaruhi oleh kebijakan manajemen (Arieska dan

A

S

8\U\

unav{ién, 2011).

Pénelitian lain yang dilakukan oleh Gregory dan Wang (2010) di Inggris

Jueouaw edu

menerﬁukan bahwa perusahaan yang memiliki free cash flow yang tinggi menghasilkan

yuin

return’ yang lebih baik dibanding perusahaan dengan free cash flow rendah. Free cash

ue

low yang tinggi pada perusahaan hanya dapat menjadi masalah ketika perusahaan

memiﬁki sedikit kesempatan investasi. Kondisi seperti itu akan membuat manajer

ueyIngaiuaw_yep

ergod:él untuk menggunakan free cash flow yang tidak menguntungkan perusahaan (

?JSOLU.JHS

ensefs; 1987).

D. Keuangan Perusahaan (Corporate Finance)

wKeuangan perusahaan (corporate finance) menurut Aswath Damodaran (1997:3)

adalah kegiatan atau tindakan suatu perusahaan yang meliputi segala bentuk

pengambilan keputusan yang berhubungan dengan keuangan perusahaan. Sehingga

= 11
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dapat disimpulkan bahwa keuangan perusahaan merupakan salah satu departemen

pen@aan yang berhubungan dengan kegiatan perusahaan, yang dapat digolongkan

I
menjddi tiga kategori.

O

Bd

buepun-buepun 1bunpunig

no

w

enurut Aswath Damodaran (2001 : 4), ada tiga jenis pengambilan keputusan

w %d

)%angﬁilakukan oleh manajer keuangan yaitu :

2|

K:q)utusan Investasi (Investment Decision)

D

Keputusan investasi merupakan keputusan yang berkaitan dengan berapa besar

]S

medal investasi dan bagaimana komposisinya, yang berarti bagaimana

]

a

pérbandingan antara investasi dalam aktiva tetap dan aktiva lancar. Jadi keputusan

S

eps

investasi selain mengalokasikan modal juga menentukan komposisi asset yang

Ju

dimiliki oleh perusahaan agar penggunaan dana berjalan secara optimal.

jew

Kgputusan Pendanaan (Financing Decision)

) e

K§putusan pembiyaan ini menyangkut masalah pemilihan berbagai bentuk sumber

A

dana dan hal ini dapat dipertimbangkan manajer keuangan ketika akan memutuskan

D

p@]ggunaan dana dari dalam ataupun dari luar perusahaan. Apakah dana tersebut
sebaiknya dalam bentuk hutang atau modal sendiri.

Igputusan Dividen (Dividend Decision)

Igputusan dividen adalah keputusan yang menyangkut masalah besarnya laba yang
aﬁ:an dibayarkan kepada para pemegang saham, baik sebagai dividen saham

.upun dividen kas dan berapa yang akan ditahan (sebagai laba ditahan) dan

Siepss

nvestasikan kembali.

12
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7 E Keputusan Investasi

1 Pen%rtlan Investasi

A Investasi dapat diartikan sebagai ‘“Penanaman modal dalam suatu kegiatan

Iyanjb memiliki jangka waktu relatif panjang dalam berbagai bidang usaha (Kasmir

Q
=

fdari {Jakftar, 2012). Penanaman modal yang ditanamkan dalam arti sempit berupa

eydi

Ebroyek tertentu baik bersifat fisik atau pun non fisik, seperti proyek pendirian pabrik,

alan jembatan, pembangunan gedung dan proyek penelitian, dan

punpun

e @embangan perusahaan yang berinvestasi, seperti manfaat yang diperoleh melalui

pu@-[ﬁug{gum!

ubp.ngan perdagangan.” Sedangkan pengertian investasi menurut lkatan Akutansi

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

Q
3
(@]

Indenesia dalam PSAK No. 13 adalah :

2“Suatu Aktiva yang digunakan perusahaan untuk pertumbuhan kekayaan
=(accreation of wealth) melalui distribusi hasil investasi (seperti: bunga,
=foyalty, dividen, dan uang sewa), untuk apresiasi nilai investasi atau untuk
=manfaat lain bagi perusahaan yang berinvestasi seperti manfaat yang
>diperoleh melalui hubungan perdagangan.”

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

Dari definisi diatas, dapat disimpulkan bahwa investasi adalah penanaman
modal perusahaan pada suatu asset atau kegiatan dengan harapan memperoleh
majjfaat yang lebih besar di masa yang akan datang. Investor berharap akan
meijdapatkan keuntungan lebih sebagai kompensasi dari resiko dan waktu yang telah

dikérbankan.

quins ueyingaAuaw uep ueywniuesusw edue) Ul sNY eAley ynanyas neie uelbeqas dipnbuaw ﬁueJe]!G

19

2. Ben{uk bentuk Investasi

Menurut Fahmi dan Hadi (2011 : 7), investasi dapat dibedakan menjadi dua
jents, yaitu sebagai berikut :
a. alnvestasi nyata (real investment)
‘:Merupakan investasi dalam bentuk aktiva berwujud fisik, seperti tanah, mesin,

=dan pabrik.

- | 13
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as

b. Investasi keuangan (financial investment)
@aitu investasi dalam bentuk surat-surat berharga yang melibatkan kontrak

u
Sertulis, seperti saham biasa (common stock) dan obligasi (bond).

1w eydn

erbitungan Keputusan Investasi

al 3

i Menurut Sutrisno (2012:5), keputusan investasi adalah “Masalah bagaimana

D

: —_

ar;ﬂjer keuangan harus mengalokasikan dana ke dalam bentuk-bentuk investasi

%UI

@

ang akan dapat mendatangkan keuntungan di masa yang akan datang.”

Keputusan investasi adalah keputusan keuangan tentang aktiva yang harus

ibeli perusahaan (Sudana,2011). Sehingga dapat disimpulkan, keputusan investasi

uj @ep susig

adagh keputusan mengalokasikan dana ke dalam investasi yang dapat menghasilkan

e

kel%:tungan di masa yang akan datang.

A
_%Menurut Asnawi dan Chandra (2015:40), arus kas investasi dapat dihitung
2
dengan rumus :
Q
£ ICF=Gross FA; — FA, atau (Net-FA; — Net-FA,) + depresiasi

Wisuj

usahaan

enurut Munawir (2010:14) bahwa:“kas adalah uang tunai yang dapat digunakan

usig 3n

untu%embiayai operasi perusahaan. Termasuk dalam pengertian kas adalah cek yang
)

di

teriia dari para langganan dan simpanan perusahaan di bank dalam bentuk giro atau

permé'faan deposit, yaitu simpanan di bank yang dapat diambil kembali setiap saat oleh

perusnanaan.”
o

ﬁenurut Riyanto (2011: 94) bahwa: “kas adalah salah satu unsur modal kerja

A
yang ggling tinggi tingkat likuiditasnya.”

14

3| uepy )



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

|

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

Menurut Riyanto (2011 : 346) sumber-sumber penerimaan dan pengeluaran kas

adalahirsebagai berikut:

2

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueyuwniueduaw eduey 1ul sijn) eAJERY Yninyies ne1e uelbeqgas diinbusw buede)

4.

,QL

w

Beﬁ?urang dan bertambahnya aktiva lancar selain kas
Bé{kurangnya aktiva lancar selain kas berarti bertambahnya dana atau kas, hal ini

T =
2 dapat terjadi karena terjualnya barang tersebut, dan hasil penjualan tersebut

a m

%mefupakan sumber dana atau kas bagi perusahaan itu. Bertambahnya aktiva lancar
gdapat terjadi karena pembelian barang, dan pembelian barang membutuhkan dana.

5 -

u§Berla<urang dan bertambahnya aktiva tetap

L%Berkurangnya aktiva tetap berarti bahwa sebagian dari aktiva tetap itu dijual dan
&

gfhasﬂ penjualannya merupakan sumber dana dan menambah kas perusahaan.

Beffambahnya aktiva tetap dapat terjadi karena adanya pembelian aktiva tetap

der;gan menggunakan kas. Penggunaan kas tersebut mengurangi jumlah kas

pertisahaan.
Beftambah dan berkurangnya setiap jenis hutang
Bértambahnya hutang, baik hutang lancar maupun hutang jangka panjang berarti

adanya tambahan kas yang diterima oleh perusahaan. Berkurangnya hutang, baik

hufang lancar maupun hutang jangka panjang dapat terjadi karena perusahaan telah

mélunasi atau mengangsur hutangnya dengan menggunakan kas sehingga
mgtigurangi jumlah Kas.

Be}témbahnya modal

Bértambahnya modal dapat menambah kas misalnya disebabkan karena adanya
emSi saham baru, dan hasil penjualan saham baru. Berkurangnya modal dengan
ménggunakan kas dapat terjadi karena pemilik perusahaan mengambil kembali atau

mengurangi modal yang tertanam dalam perusahaan sehingga jumlah kas berkurang.

= 15
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‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAiey uesinuad ‘uennauad ‘ueyipipu

%Sue[ﬁ

nJanjas neje uelbeqgas diynbuaw buedeyiq -

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniuedsuaw edue) 1ul siny eAle

Apabila perusahaan mendapatkan keuntungan dari operasinya berarti terjadi

pehzmbahan kas bagi perusahaan yang bersangkutan sehingga penerimaan kas
pe‘r_Usahaan pun bertambah. Timbulnya kerugian selama periode tertentu dapat
iményebabkan ketersediaan kas berkurang karena perusahaan memerlukan kas untuk

méhutup kerugian. Dengan Kkata lain, pengeluaran kas bertambah sehingga

eydin

]

pul

'ketersediaan kas menjadi berkurang.

-buepun 1bun
g INJI]

ju?lan Perusahaan (Sales)

BUEpLg]

1. P(épgertian Penjualan
finisi penjualan menurut Mulyadi (2008:202), Penjualan merupakan

“Kegiatan yang dilakukan oleh penjual dalam menjual barang atau jasa
dengan harapan akan memperoleh laba dari adanya transaksi-transaksi
tersebut dan penjualan dapat diartikan sebagai pengalihan atau
pemindahan hak kepemilikan atas barang atau jasa dari pihak penjual ke
pembeli.”

-= Sedangkan pengertian pendapatan menurut Pernyataan Standar

Aékuntansi Keuangan NO. 23 (revisi 2010) adalah

“Arus kas masuk bruto dari manfaat ekonomi yang timbul dari aktivitas
@ormal entitas selama suatu periode jika arus masuk tersebut
smengakibatkan kenaikan ekuitas yang tidak berasal dari kontribusi
Penanaman modal”

Meningkatnya penjualan perusahaan setiap periode mengindikasikan bahwa
kenerja perusahaan yang semakin baik. Hal ini menyebabkan kas terus bertambah
dan semakin tinggi peluang perusahaan untuk membuat keputusan investasi yang

tétbaik bagi pemegang saham.
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2. Jenis-jenis penjualan

‘»)Menurut Mulyadi (2008:206) terdapat dua jenis penjualan, yaitu :

a.Penjualan Tunai

‘:Penjualan tunai dilakukan oleh perusahaan dengan mewajibkan pembeli

imelakukan pembayaran harga produk terlebih dahulu sebelum produk

i‘diserahkan oleh perusahaan kepada pembeli. Setelah uang diterima perusahaan,

smaka produk kemudian diserahkan kepada pembeli dan transaksi penjualan tunai

f;kemudian dicatat oleh perusahaan.

(v}

b Penjualan Kredit

;Penjualan kredit dilaksanakan oleh perusahaan dengan cara mengirimkan barang

féesuai dengan pesanan yang diterima dari pembeli dan untuk jangka waktu

duey 1ul snny eAuey ynanyas neje ueibeqgas diynbusw buede)iq |
buepun-buepun 1bunpunig exdig ey

stertentu, perusahaan mempunyai tagihan kepada pembeli tersebut.

winjueduaw e

Leverage Ratio (Rasio Hutang)

Menurut Harahap (2009:306), rasio leverage adalah rasio yang mengukur seberapa

auh riarusahaan dibiayai oleh kewajiban atau pihak luar. Rasio ini merupakan ukuran

ueyingakusw uep uey

yang J}Jnenunjukkan kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya,

aik KgWwajiban jangka panjang maupun jangka pendek jika perusahaan dilikuidasi..

:Jecg_ms

Ménurut Brigham dan Houston (2011:140) rasio leverage merupakan “rasio yang
mengukur sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan melalui utang (financial
leverage).”

Pérhitungan leverage dapat dihitung menggunakan dua cara, pertama dengan

memt;gi total liabilities dengan total aset dan cara lainnya adalah dengan membagi

long-term liabilities dengan total aset. Dalam penelitian ini akan digunakan perhitungan
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| dengan menggunakan total liabilities, karena dianggap hutang jangka panjang ataupun

pendek-dapat digunakan untuk melakukan investasi.

o
.(%J@ra;ﬁ Perusahaan (Firm Size)

25 ;

g é Ukuran perusahaan merupakan tingkat identifikasi besar kecilnya suatu
%peﬁjﬂsahaan. Menurut Ferry dan Jones (dalam Sujianto, 2001), ukuran perusahaan
v 2 =

gméwggambarkan besar kecilnya suatu perusahaan yang ditunjukkan oleh total aktiva,
%ugl)ﬁnlah penjualan, rata-rata total penjualan dan rata-rata total aktiva. Jadi, ukuran
=

%xp%usaﬁaan merupakan ukuran atau besarnya asset yang dimiliki oleh perusahaan.

% Ukuran perusahaan menjadi salah satu indikator untuk melihat perkembangan
; erusahaan sejak didirikan, semakin besar suatu perusahaan maka semakin besar pula
o —

%kegiatan operasional serta risikonya.

= :

% Ruiz-Porraz dan Lopez-mateo dalam Nguyen dan Dong (2013), menyatakan
;Tbahwa éemakin besar perusahaan maka akses ke pendanaan ekternal akan semakin baik
%serta memiliki arus kas yang lebih stabil dan beragam. Dalam jurnalnya, Nguyen dan
%Dongi (2013) mengatakan bahwa ukuran perusahaan dapat diproksi dengan

uexing

meng@unakan natural log dari total aktiva, total asset dipilih sebagai proksi dari

arialggl ukuran perusahaan, dikarenakan total asset lebih stabil dan representatif dalam

?JSQEUHS

menunjukkan ukuran perusahan dibanding kapitaliasi pasar dan penjualan yang sangat
dipengaruhi oleh demand dan supply (Sudarmadji dan Sularto, 2007). Dari segi
investasi, jumlah asset yang besar merupakan indikasi bahwa ukuran perusahaan juga
besaraSehingga dalam penelitian ini, ukuran perusahaan akan diukur dengan natural log

dari total aktiva.
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J. Penelitian Terdahulu

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

Determinants of
Corporate Investment
Decisions : The Case
of Vietnam

Impact of capital
structure choice on
investment decision

Faktor-Faktor
Mempengaruhi
Keputusan Investasi
pada Industri
Manufaktur di Bursa
Efek Indonesia
Periode 2010-2012

Analisis  Pengaruh
Cash, Sales, dan EAT
Perusahaan Terhadap

yang

Keputusan Investasi
Perusahaan pada
Emiten yang
Terdaftar di  BEI
Tahun 2006

Uji regresi linear
ganda

Uji regresi linear
ganda

Uji regresi linear
ganda

Uji regresi linear
berganda
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Cash flow, fixed capital
intensity,leverage
berpengaruh positif terhadap
keputusan investasi.

Tobin’s ¢, sales growth
tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi.

Business risk, firm size
berpengaruh negative
terhadap keputusan
investasi.

Sales berpengaruh positif
terhadap keputusan
investasi.

Cash  flow, tobin’s g,
leverage tidak berpengaruh
terhadap keputusan
investasi.

Penjualan dan kas tidak
berpengaruh terhadap
investasi.

Q tobin berpengaruh positif
terhadap investasi.

Sales berpengaruh terhadap
keputusan investasi
Cash dan EAT tidak
berpengaruh terhadap
keputusan investasi.
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: Z K. Kerangka Pemikiran

-Informasi mengenai suatu perusahaan sangat penting bagi investor untuk melihat

kinerja perusahaan, salah satunya adalah bagaimana perilaku manajer perusahaan.

@ngﬁn mengetahui perilaku manajer, investor dapat mengetahui apakah perusahaan
2

melakiukan investasi dengan optimal untuk meningkatkan return atau manajer

eyd

n?elakukan investasi demi kepentingan sendiri. Selain itu, investor juga perlu

Rengetahui apakah terdapat hubugan antara arus kas, penjualan, rasio leverage dan

pul

mn

urdh perusahan dengan keputusan investasi perusahaan.

Pe[hgaruh kas terhadap keputusan investasi

buepurt-budgun |

Menurut teori pecking order (1961) mengemukakan bahwa perusahaan
pertama kali akan memilih pendanaan internal dan menggunakan pendanaan
eksternal sebagai pilihan terakhir. Pendanaan internal yang dimaksud antara lain
adalah kas perusahaan. Selain itu, menurut Jensen (1987) mengungkapkan bahwa
m}anajer lebih  memilih menggunakan kas yang tersedia untuk investasi
dibandingkan membagikan uang tersebut ke pemegang saham. Kas merupakan
féktor penentu penting untuk keputusan investasi perusahaan karena jumlah kas
yéing tersedia dapat dimanfaatkan dalam kegiatan investasi. Saat kondisi kas
mfeningkat maka dana yang dapat digunakan untuk berinvetasi juga semakin besar.
Séhingga dapat disimpulkan bahwa kas berpengaruh positif terhadap keputusan
iﬁVestasi.

2. Pengaruh penjualan terhadap keputusan investasi

Berdasarkan konsep Voght (1994), penjualan perusahaan berhubungan
‘positif dengan investasi karena semakin tinggi penjualan, maka dana yang tersedia
ﬁntuk investasi akan bertambah pula. Penjualan juga berhubungan dengan tingkat

%roduksi, jika penjualan meningkat maka tingkat produksi akan meningkat pula.

= 20



"OWMIg| uizi eduey

undede ynjuaq wejep Ul siny eAJey yninyas neje uelbeqas yeAueqiadwawl uep ueywnunbuaw buede)iq ‘g

‘OyM|g| Jelem buek uebunuaday ueyibniaw yepny uediinbuad q

"yejesew niens ueneluly uep ynidy uesijnuad

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw eAsey uesnnuad ‘uennauad ‘ueyipipuad uebunuaday ynjun eAuey uediynbusd e

:Jaquins ueyingaAuaw uep ueywniueduaw edue) 1ul siny eAJey yninias neje ueibeqgas diynbusw Buedeyiq *|

buepun-buepun 1bunpuniq eidiy seH

Hal ini dapat menyebabkan bertambahnya investasi dalam pembelian mesin dan

penanaman modal tambahan.

= Dalam penelitian yang dilakukan oleh Crom (2011:18) pada perusahaan
Yang terdaftar di bursa saham Amsterdam, ditemukan bahwa penjualan
berpengaruh positif terhadap investasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa

pénjualan berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.

. Pengaruh leverage terhadap keputusan investasi

Menurut Horne dan Machoviz (2012), leverage merupakan penggunaan

d 3N}

biaya tetap untuk meningkatkan keuntungan dari suatu perusahaan. Hutang

éarusahaan berhubungan positif dengan investasi karena jika hutang bertambah,

r;ﬁaka dianggap ketersediaan dana dan kesempatan untuk investasi menjadi lebih
kEanyak seperti perusahaan dapat membeli peralatan baru atau membangun pabrik
l:;aru dengan dana yang tersedia dari hutang.

| Dalam penelitian yang dilakukan oleh Nguyen & Dong (2013:44), diperoleh
hésil bahwa leverage berpengaruh poisitif terhadap keputusan investasi. Sehingga
dapat disimpulkan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap keputusan

dhvestasi.

4. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap keputusan investasi

Bokpin dan Onumah (2009) membuktikan bahwa ukuran perusahaan

;hemiliki hubungan negatif dengan keputusan investasi karena manajemen dan
éumber daya manusia tidak memiliki cukup kemampuan untuk mengendalikan
perusahaan besar sehingga cenderung berinvestasi lebih sedikit.

Dalam penelitian yang dilakukan oleh Nguyen & Dong (2013:45), diperoleh

Hasil bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negative terhadap keputusan
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investasi. Sehingga dapat disimpulkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh

@ative terhadap keputusan investasi.
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