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ABSTRACT

Company's investment activities in Indonesia experienced significant fluctuations.
Companies make the investments in order to enhance shareholder value. In connection with
investment decision-making, company should consider the internal conditions, such as the
condition of the company's bank debt or leverage conditions. Moreover, before making an
investment decision, the company should consider the investment opportunities (growth
opportunity). This study aims to identify the effect of leverage on investment and whether a
company that has low growth opportunity has lower investment. This is seen by adding
moderating variable-growth opportunity in leverage effect on investment, which is proxied
by Tobin's Q and sales growth. The samples used were non-financial companies listed on the
Indonesia Stock Exchange in 2009 through 2013. The regression results showed significant
negaftive effect of leverage on investment. This means that the leverage gives a negative
impact on investment, the higher the leverage makes the investment lower. This happens
because the bank debft raises investment restrictions on companies, thus higher bank debt
will sfrengthen the restrictions on the investments made by the bank. Moderation model, of
growth opportunity proxied by Tobin's Q and Sales Growth, weakens the negative effect of
leverage on investments in companies with low growth opportunity. This means, companies
with low growth opportunities has weaker negative influence of leverage on the investment.
This is because, companies that have low growth opportunity, have a lower profitable

investment projects, so restrictions on investments made by the bank or keditor are looser.
Keywords: growth opportunity, investment, and leverage
1. Latar Belakang

Pada akhir tahun 2015 Indonesia  akan memasuki era AEC  (ASEAN
EconomicCommunity), yang mana negara-negara ASEAN akan menyatu dalam berbagai
hal seperti, perdagangan, export import serta aspek ekonomi lainya. Investasi dilakukan
dalam upaya mengembangkan usaha dan juga perputaran modal, sehingga diharapkan
melalui aktivitas investasi perusahaan dapat terus bersaing dalam persaingan yang semakin
kompetitif.Investasi ada berbagai bentuk salah satunya adalah investasi dalam aset tetap.

Gambar 1.1 dibawah merupakan grafik investasi aktiva tetap dan leverage perusahaan dari
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tahun 2010 hingga 2013. Pada grafik dibawah investasi perusahaan memiliki grafik yang
mengalami fkultuasi, artinya perkembangan investasi di Indonesia mengalamai peningkatan
dan juga penurunan. Grafik leverage dibawah juga menunjukan adanya fluktuasi leverage
yang diukur dari rasio utang bank. perkembanganleverage di Indonesia terbilang cukup
stabil dengan fidak mengalami fluktuasi yang signifikan yang dapat dilihat pada grafik di

bawah.
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Gambar 1.1 Investasi Aset Tetap dan Leverage Perusahaan
periode 2009-2013

Salah satu keputusan penting yang dihadapi oleh manajer keuangan adalah
keputusan investasi, karena keptusan investasi erat kaitanya dengan keputusan yang lain
seperti keputusan pendanaan dan keputusan dividen. Selain itu sebelum mangambil
keputusan investasi perusahaan harus mempertimbangan kondisi internal perusahaan
seperti leverage serta perfumbuhan perusahaan atau kesempatan investasi perusahaan.
Saat perusahaan memiliki leverage, perusahaan memiliki beban tetap berupa bunga yang
setiap periode harus dibayar. Beban tetap tersebut dapat mengurangi laba yang diperoleh

serta menyebabkan pengurangan pada alokasi biaya lainya seperti investasi.

Pada penelitian ini leverage yang digunakan berasal dari utang bank. Penelifi ingin
melihat bagaimana pengaruh utang bank terhadap investasi aktiva tetap perusahaan dan
apakah utang bank berpengaruh untuk investasi dengan dilihat dari naik turunnya jumlah

utang bank perusahaan.

Investasi perusahaan juga akan sangat dipengaruhi oleh seberapa besarnya growth
opportunity atau peluang investasi perusahaan itu sendiri. Tobin's Q dan perfumbuhan
penjualandapat dipergunakan sebagai proksi untuk mengukur growth opportunity. Tingkat
keuntungan tinggi yang dipersepsikan oleh calon investor akan meningkatkan nilai pasar
dari sebuah perusahaan dan pada akhirmya akan meningkatkan rasio Tobin’s Q perusahaan

tersebut. Perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi cenderung memiliki
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kesempatan investasi yang besar, arfinya perusahaan memiliki proyek profitable investment

yang banyak.

Penelitian sebelumnya dilakukan Firth et al. 2008 yang mengahasilkan temuan bahwan
utang berpengaruh negatif terhadap investasi. Selain itu Firth et al. juga menemukan hasil
bahawa pengaruh negatif utang terhadap leverage lebih rendah pada perusahaan yang
memiliki growth opportunity rendah. Untuk itu peneliti ingin mengeneliti pengaruh leverage
yang dihitung berdasarkan rasio utang bank terhadap investasi aset tetap dengan
memoderasikan growth opportunity yang diukur dengan Tobin's Q dan juga perftumbuhan

penjualanpada perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEL.

Berdasarkan uraian lafar belakang, maka pokok permasalahan yang diteliti dalam
penelifian ini adalah

1. Apakah leverage berpengaruh terhadap investasi perusahaan 2

2. Apakah growth opoortunity yang diukur dengan Tobin's Q dan pertumbuhan penjualan

memoderasi pengaruh leverage terhadap investasi?
2. Landasan Teori

2.1 Pengertian dan Pengukuran Investasi Aktiva Tetap

Investasi perusahaan yang dimaksud pada penelifian ini ditekankan pada perilaku
investasi riil, yaitu investasi aktiva tetap perusahaan. Aktiva tetap merupakan aset memiliki
usia relatif panjang. Aset tetap dapat berwujud (fangible) seperti tfruk dan komputer, atau
tidak berwujud (infangible) seperti merek dagang dan hak paten, serta contoh lainya
adalah mesin, peralahan, tfanah dan gedung. (Ross, 2009:30; Sudana, 2011:17). Peningkatan
aktiva tetap sangat penting artinya bagi penyediaan sarana produksi maupun sarana
penunjang yang diperlukan. Namun disisi lain, penambahan akfiva tetap juga akan
meningkatkan biaya operasi, seperti penyusutan maupun yang berhubungan dengan biaya
pemeliharaan aktiva tersebut, sehingga keputusan investasi perusahaan pada aktiva tetap

harus diperhitungkan secara tepat dengan mempertimbangkan return dan cost.
2.2 Pengertian dan Pengukuran Leverage berdasarkan Rasio Utang Bank

Leverage adalah penggunaan aktiva dan sumber dana yang menimbulkan beban
tetap bagi perusahaan. Penggunaan aktiva yang menimbulkan beban tetap disebut
dengan operating leverage, sedangkan penggunaan dana dengan beban tetap disebut
financial leverage. Financial leverage timbul karena perusahaan membelanjai kegiatan
operasi dan investasi dengan dana yang menimbulkan beban tetap, yaitu berupa utang
dan beban tetap berupa bunga (Sudana, 2011:157). Leverage dalam penelitian ini diukur

berdasarkan rasio total utang bank terhadap fotal aset. Pendanaan kegiatan perusahaan
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yang menggunakan utang bank menimbulkan beban tetap berupa bunga. Adanya utang
bank sangat erat kaitanya dengan kegiatan perusahaan seperti investasi karena utang
bank menimbulkan pembatasan (restriction) pada kegiatan investasi yang tertera pada

perjanjian utang antara pihak bank sebagai kreditor dan pihak perusahaan sebagai debitur.
2.3 Pengertian dan Pengukuran Growth Opportunity

Growth opportunity atau peluang pertumbuhan perusahaan dapat didefinisikan
sebagai peluang investasi perusahaan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan di masa
yang akan datang. Perusahaan yang memiliki growth opportunity tinggi berarti perusahaan
tersebut memiliki proyek investasi dengan NPV positif banyak. Sebaliknya, pada perusahaan
yang memiliki growth opportunity rendah maka perusahaan tersebut memiliki sedikit proyek
investasi  dengan NPV positif, atau  sedikit  memiliki  proyek investasi  yang
menguntungkan.Growth opportunity dapat dilihat berdasarkan perhitungan Tobin's Q dan
pertumbuhan penjualan perusahaan.

a. Pengertian dan pengukuran Tobin’s Q

Jiang ef al. (2014) mendifinisikan Tobin's Q adalah rasio dari nilai buku total utang
ditambah nilai pasar ekuitas terhadap nilai buku total aset. Nilai Tobin’s Q yang tinggi berarti
tingkat pertumbuhan perusahaan juga tinggi dimasa depan berdasarkan ekspektasi
investor. Nilai Tobin’s Q yang tinggi menunjukkan prospek keuangan yang lebih baik,
dengan kata lain fingkat keuntungan meningkat atau tingkat biaya modal yang menurun,
dimana keduanya menjadi faktor yang akan meningkatkan peluang investasi yang dimiliki
perusahaan. Perusahaan yang memiliki Tobin’s Q tinggi, berarti perusahaan tersebut memiliki
growth opportunity yang tinggi pula, yang arfinya perusahaan tersebut memiliki proyek
investasi yang menguntungkan atau proyek investasi dengan nilai NPV positif dalam jumlah
banyak.

b. Pengertian dan Pengukuran pertumbuhan perusahaan

Menurut Firth et al (2008) pertumbuhan penjualan perusahaan merupakan salah satu
proksi dari growth opportunity. Pertumbuhan perusahaan yang tinggi memungkinkan
perusahaan memiliki laba yang tinggi dan memberikan sinyal yang baik kepada kreditor
untuk mendanai proyek investasi perusahaan, karena perusahaan dirasa mampu untuk
membayar beban bunga atas utang yang diberikan dan laba yang tinggi akan
memungkinkan perusahaan memiliki cash flow yang finggi untfuk mendanai proyek investasi.
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan tinggi, berarti perusahaan tersebut
memiliki growth opportunity yang tinggi pula, yang artinya perusahaan tersebut memiliki
proyek investasi yang menguntungkan atau proyek investasi dengan nilai NPV positif dalam

jumlah banyak.
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2.4 Faktor- faktor Lain yang Mempengaruhi Investasi Perusahaan

Menurut Firth et al. (2008) terdapat banyak faktor yang mempengaruhi investasi,
antara lain cash flow dan perputaran aktiva tetap.
a. Cash Flow

Firth et al. (2008) menyatakan bahwa semakin besar cash flow yang dimiliki oleh
perusahaan, maka semakin besar pula investasi yang dilakukan. Hal tersebut disebabkan
juga karena perusahaan memilih untuk fidak membagikan dividen selama periode tertentu
dan perusahaan akan mengalokasikan cash flow yang dimiliki perusahaan kepada
kegiatan investasi. Cash flow pada penelitian ini adalah cash flow perusahaan dari akfivitas
operasi. Arus kas operasi adalah kas yang berasal dari akfivitas bisnis perusahaan yang
normal. Arus kas operasi merupakan indikator dari akfivitas operasi perusahaan dalam
memperoleh kas yang cukup untuk memelihara kemampuan operasi perusahaan, melunasi
utang, membayar dividen, dan melakukan investasi tanpa mengandalkan sumber
pendanaan dari luar.
b. Perputaran Aktiva Tetap

Pengukuran perputaran aktiva tetap atau disebut dengan SFA (Sales to Fixed Asset),
dalam penelitian ini adalah dengan membagi penjualan bersin (net sales) dengan aset
tetap (net fixed assets). Hal ini mencerminkan perputaran aktiva tetap. Perputaran akfiva
tetap mengukur efektifitas penggunaan aktiva tetap dalam menghasilkan penjualan bagi
perusahaan (Sudana, 2011:22). Dari besarnya penjualan dapat menunjukkan peluang laba
rugi suafu perusahaan. Perusahaan yang memiliki penjualan bagus memungkinkan untuk
memiliki laba yang bagus sehingga akan menghasilkkan cash flow yang tinggi yang dapat

digunakan untuk pendanaan kegiatan investasi.
2.5 Pengaruh Leverage terhadap Investasi

Leverage berpengaruh negatif terhadap investasi, hal ini berarti bahwa semakin
tinggi leverage, semakin rendah investasi yang dilakukan oleh perusahaan. Pengaruh
negaftif leverage fterhadap investasi disebabkan karena ketika sebuah perusahaan
memperoleh utang dari sebuah bank, maka perusahaan akan menghadapi pembatasan
(restriction) dalam aktivitas investasinya (Firth et al. 2008). Pembatasan tersebut muncul
akibat adanya perjanjion utang yang ditandatangi oleh pihak perusahaan yang
mendapatkan utang dan pihak bank yang memberi utang.Semakin besar utang bank yang
dimiliki perusahaan, semakin besar pula pembatasan yang dihadapi oleh perusahaan
tersebut dalam aktivitas investasinya, sehingga semakin rendah investasi yang dilakukan
oleh perusahaan tersebut.

Pembatasan investasi yang diperoleh oleh perusahaan akbiat adanya utang bank

membuat perusahaan memiliki ruang gerak dalam kegiatan investasi yang sempit. Hal ini
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karena adanya pembatasan ini mengharuskan perusahaan untuk selalu lapor kepada bank
terkait kegiatan investasi. Selain itu bank akan selalu memonitori kegiatan perusahaan
sehingga manajer akan lebih berhati-hati dalam mengambil keputusan investasi. Hal ini
membuat kegiatan investasi lebih rendah saat perusahaan memiliki utang bank.

Hasil penelitian empiris oleh Firth et al. (2008) pada perusahaan-perusahaan non
keuangan di China menemukan bahwa leverage yang diukur dengan rasio utang bank
berpengaruh negatif terhadap investasi. Pengaruh negatif leverage terhadap investasi
pada perusahaan-perusahaan non keuangan di China disebabkan karena adanya
pembatasan investasi yang dilakukan oleh pihak bank sebagai kreditur terhadap
perusahaan-perusahaan yang meminjam dana kepadanya, sehingga semakin finggi utang
bank perusahaan semakin rendah pula investasi yang dilakukan.

H: = Leverage berpengaruh negatif terhadap investasi
2.6 Moderasi Tobin’s Q pada Pengaruh Leverage terhadap Investasi

Growth opportunities yang diukur dengan Tobin's Q memperlemah pengaruh negatif
leverage terhadap investasi pada perusahaan yang memiliki Tobin’s Q rendah. Hal ini berarfi
bahwa pengaruh negatif leverage terhadap investasi, lebih lemah pada perusahaan yang
memiliki Tobin’s Q rendah dibanding pada perusahaan yang memiliki Tobin’s Q finggi.
Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang memiliki
Tobin’s Q rendah disebabkan karena perusahaan yang memiliki Tobin’s Q rendah
mempunyai proyek investasi yang menguntungkan dalam jumlah yang lebih sedikit
dibanding dengan perusahaan yang mempunyai Tobin’'s Q tinggi. Oleh karena itu
pembatasan (restriction) yang dilakukan oleh bank terhadap perusahaan peminjam yang
memiliki Tobin’s Q rendah menjadi lebih longgar dibanding dengan perusahaan yang
memiliki Tobin’s Q tinggi, dalam hal aktivitas investasi yang dilakukan oleh perusahaan
peminjam (Firth et al., 2008).

Hasil penelitian empiris oleh Firth et al. (2008) pada perusahaan-perusahaan non
keuangan di China menemukan bahwa pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih
lemah pada perusahaan yang memiliki Tobin’s Q rendah. Pengaruh negatif leverage
terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang memiliki Tobin's rendah karena
perusahaan yang memiliki Tobin's Q rendah memiliki jumlah proyek investasi yang
menguntungkan sedikit sehingga pembatasan (resfriction) yang diberikan oleh pihak bank

menjadi lebih longgar.

H2.1 : Pengaruh Leverage negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan

yang memiliki Tobin’s Q rendah.

2.7 Moderasi Pertumbuhan Penjualan pada Pengaruh Leverage terrhadap Investasi
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Growth opportunities yang diukur dengan pertumbuhan penjualan memperlemah
pengaruh negatif leverage terhadap investasi pada perusahaan. Hal ini berarti bahwa
pengaruh negatif leverage ternadap investasi, lebih lemah pada perusahaan yang memiliki
pertumbuhan penjualan rendah dibanding pada perusahaan yang memiliki perftumbuhan
penjualan finggi. Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada
perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan rendah disebabkan karena perusahaan
yang memiliki pertumbuhan penjualan rendah mempunyai proyek investasi yang
menguntungkan dalom jumlah yang lebih sedikit dibanding dengan perusahaan yang
mempunyai pertumbuhan penjualan finggi. Oleh karena itu pembatasan (resfriction) yang
dilakukan oleh bank terhadap perusachaan peminjom yang memiliki pertumbuhan
penjualan rendah lebih longgar dibanding dengan perusahaan yang memiliki pertumbuhan
penjualan tinggi, dalam hal akfivitas investasi yang dilokukan oleh perusahaan peminjam
(Firth et al., 2008).

Hasil penelitian empiris oleh Firth ef al., (2008) pada perusahaan-perusahaan non
keuangan di China menemukan bahwa pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih
lemah pada perusahaan yang memiliki perftumbuhan penjualan rendah dibanding pada
perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan tfinggi. Pengaruh negatfif leverage
terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan
rendah disebabkan karena perusahaan yang memiliki perftumbuhan penjualan rendah
memiliki jumlah proyek investasi yang menguntungkan sedikit sehingga pembatasan

(restriction) yang diberikan oleh pihak bank menjadi lebih longgar.

H22 : Pengaruh Leverage negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan

yang memiliki pertumbuhan penjualan rendah.
3. Metode Penelitian

3.1 Populasi dan Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan non keuangan yang terdaftar
di Bersa Efek Indonesia pada tahun 2009 hingga 2013. Pengambilan sampel dilakukan
dengan menggunakan metode carapurposive sampling, yaitu teknik pengambilan sampel
dengan menggunakan batasan penelitian. Pada penelitian ini kriteria yang diambil adalah
semua perusahaan non keuangan yang memiliki utang bank pada tahun 2009 hingga 2013.

Kriteria yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah sebagai berikut:

1. Tercatat sebagai perusahaan yang listing di BEI dan menerbitkan laporan keuangan
tahunan pada tahun 2009-2013.
2. Perusahaan memiliki laporan yang lengkap dengan informasi yang berkaitan

dengan pengukuran variabel.
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3. Laporan keuangan disajikan dalam mata uang rupiah.

4. Perusahaan yang memiliki utang bank.

3.2 Definisi Operasi dan Pengukuran Variabel

Variabel Dependen
1. Investasi

Investasi (INV) yang dimaksudkan dalam penelitian ini adalah investasi pada aktiva
tetap perusahaan, yang menunjukan kenaikan atau penurunan aktiva tetap pada suatu
periode dibanding periode sebelumnya dalam suatu perusahaan. Investasi aktiva tetap

perusahaan diukur dengan menggunakan rumus

Ii, = NFA;, — NFA;,_, + D;

INV,,= I,,/NF A

Keterangan :

Lic = Net investment expenditure perusahaan i periode t
NFA;, = Netfixed assets perusahaan i periode t

NFA;._,= Net fixed assets perusahaan i periode -1

Di; = Depreciation perusahaan i periode t

INV, =Investasi perushaan i periode t

Variabel Independen

1. Leverage
Leverage (LEV) dalam penelitian ini diukur dengan rasio utang bank terhadap total aset.

Perhitungan leverage dapat diperoleh dari rumus :

Total utang Bank

Leverage (LEV) = Total Aset

Variabel Moderasi

1. Tobin’s Q
Tobin’s Q dalam penelitian ini merupakan proksi dari opportunity growth yang dihitung
dengan total utang ditambah nilai pasar saham dibagi total aset. Variabel Tobin's Q

digunakan sebagai variabel moderasi dengan dummy Tobin’s Q, yakni 1 untuk perusahaan
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yang memiliki nilai Tobin’s Q lebih rendah dari nilai median dan 0 untuk perusahaan yang

memiliki Tobin’s Q lebih besar dari median.Tobin’s Q didapatkan dengan rumus :

Nilai Buku Total Utang + Nilai pasar ekuitas
Nilai Buku Total Aset

Tobin'sQ =

2. Pertumbuhan Penjualan

Pertumbuhan penjualan (SG) merupakan proksi dari opportunity growth yang dihitung
penjualan tahun t dikurangi penjualan tahun -1 dibagi penjualan tahun t-1. Variabel
Pertumbuhan penjualan digunakan sebagai variabel moderasi dengan dummy
pertumbuhan penjualan, yakni 1 untuk perusahaan yang memiliki nilai pertumbuhan
penjualan lebih rendah dari nilai medion dan 0 unfuk perusahaan yang memiliki
pertumbuhan penjualan lebih besar dari median. Perhitungan pertumbuhan penjualan

dapat diperoleh dari rumus sebagai berikut:

. salesg—salesg—
Pertumbuhan penjualan (SG) = ——-——1
salesg—q

Variabel kontrol

1. Cash Flow

Cash Flow (CF) yang digunakan dalam penelitian ini adalah cash flow operasional yang
mencerminkan performa perusahaan selama satu periode.Cash flow dihitung dengan laba
setelah pajak ditambah depresiasi dibagi total aset. Perhitungan cash flow perusahaan

dapat diperoleh dari rumus

EAT; . + D;;
CF,, =————~
it TAt_]_
Keterangan :

CF;, = Cash flow perusahaan i periode t
EAT;, = Earning after fax perusahaan i periode t
D, = Depreciation perusahaan i periode t

TA,_, =Total Assets perusahaan i periode t

2. Perputaran Aktiva Tetap
Perputaran aktiva tetap(SFA) merupakan jumlah penjualan yang tahun t dibagi aset
tetap tahun t. Perputaran akfiva tetap dalam penelitian ini dapat dihitung dengan

menggunakan rumus

NetSales,

SFA, = ————L
" NetFixedAset,
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3.3 Metode Anadlisis Data

Teknik andlisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linier

berganda untuk mengetahui pengaruh leverageterhadap investasi dengan variabel

moderasi growth opportunity yang diproksikan dengan Tobin's Q dan pertumbuhan

penjualan. Model analisis dalam penelitian ini yaitu :

e Model1

INV;y = By + BiLEV; 1 + B2Qi -1+ B3DQir—1 X LEV; ey + ByCF+ BsSFA; i 1+ &;¢

¢ Model2

INVi,t = ﬁO + BlLEVi,t—l + :BZSGi,t + B3D5Gi,t X lEVi,t—l + ﬁ4-CFi,t+ ﬂSSFAi,t—l + gi,t

Keterangan
INV;,

Bo
:81' :82' :83' :84-! :85

LEV; ¢y

Qit-1

DQ;¢—q

SGi,

DSG,,

CF;,

SFA4s

Investasi aktiva tetap perusahaan i periode t

:Nilai Konstanta dari suatu persamaan

:Nilai koefisien regresi dari masing-masing variabel

:‘Leverage berdasarkan rasio utang bank perusahaan i periode 1-1
:Tobin's Q proksi dari growth opportunity perusahaan i periode 1-1

Dummy Tobin’'s Q proksi dari growth opportunity perusahaan i
periode 1-1, dimana 1 untuk perusahaan dengan nilai Tobin's Q

kurang dari median dan 0 lebih dari median

:Pertumbuhan penjualan (Sales growth) proksi dari growth opportunity

perusahaan i pada tahun ke-t

:Dummy pertumbuhan penjualan (sales growth) proksi dari growth

opportunity perusahaan i periode t, dimana 1 untuk perusahaan

dengan nilai sales growth kurang dari median dan 0 lebih dari median
:Cash flow operasional perusahaan i periode t

:Perputaran aktiva tetap (Sales to Fixed Asset) perusahaan i periode t-

1
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4. Hasil dan Pembahasan
4.1 Hasil Analisis Penelitian
Tabel 4.3
Hasil Output Analisis Regresi Model 1 dan 2

Leverage terhadap investasi dengan moderasi Tobin's Q dan Pertumbuhan Penjualan

MODEL 1/ Koefisien Regresi Sig. t Model 2/ Koefisien Sig. t
Variabel Variabel Regresi
Unstandardized Unstandardized

Konstanta 715 .000 | (Constant) 802 .000
LEV -.361 049 | LEV -.331 .006
Q 074 000 | SG .070 .000
DQ*LEV 404 012 | DG*LEV 381 .006
CF 054 001 | CF 021 .001
SFA 016 .000 | SFA .008 .000
R Square : 0.106 R Square 0.085

Sumber: data hasil output SPSS Statistics 22
4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Leverage terhadap Investasi

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage yang diukur dengan rasio utang
bank berpengaruh negatif terhadap investasi. Hal ini ferjadi baik pada model T maupun
model 2. Berarti bahwa semakin tinggi fingkat pengunaan utang bank maka semakin
rendah investasi yang dilakukan perusahaan. Pengaruh negatif leverage terhadap investasi
dikarenakan perusahaan yang memiliki utang bank akan mendapatkan pembatasan
(restriction) atas kegiatan investasi yang dilakukan perusahaan. Pembatasan investasi
muncul karena adanya perjanjian utang yang dilakukan perusahaan atau pihak peminjam
dengan pihak bank sebagai kreditor.Maka dari itu, semakin finggi utang bank, semakin
ketat pembatasan yang diberikan oleh pihak kreditor sehingga semakin rendah aktivitas

investasi yang dilakukan perusahaan.

Perusahaan yang memiliki utang bank salah satunya adalah PT Indofood Tok. PT
Indofood Tbk memiliki utang bank jangka panjang pada beberapa bank, seperti BCA, DBS
Indonesia, CIMB Niaga. Pembatasan yang berikan pihak kreditor atau bank antara lain
seperti akuisisi dan investasi, penjualan atau pengalihan aset tetap, pengumuman dan
pembagian dividen kas, penjualan dan pengalihan saham dan perubahan lingkup kegiatan
usaha lainya.Pembatasan investasi akibat adanya utang bank juga terjadi pada PT Jaya
Konstruksi Manggala Pratama Tbk. Pada contoh ini, perusahaan Jaya Konstruksi memiliki

utang bank jangka pendek pada bank CIMB Niaga yang mengakibatkan perusahaan Jaya
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Konstruksi harus menerima pembatasan dalam kegiatan investasi. Hal ini berarti akfivitas
investasi yang dilakukan oleh PT Jaya Konstruksi harus seijin dan sepengetahuan Bank CIMB
Niaga yang berperan sebagai kreditor.Maka dapat disimpulkan semakin tinggi utang bank
akan membuat pembatasan investasi semakin tinggi dan mengakibatkan akfivitas investasi

perusahaan menurun.

4.2.2 ModerasiTobin’s Q pada Pengaruh Negatif Leverage Terhadap Investasi

Pada model 1 diregresikan leverage yang diukur dengan rasio utang bank terhadap
investasi akfiva tetap dengan dimoderasi oleh growth opportunity yang diukur dengan
Tobin's Q. Hasil pada tabel 4.3 menunjukan variabel moderasi DQxLEV positif signifikan. Hal
ini menunjukan bahwa pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada
perusahaan yang memiliki Tobin's Q rendah. Maka semakin rendah Tobin’s Qakan semakin
lemah pengaruh negatif leverage terhadap investasi. Pengaruh negatif leverage terhadap
investasi lebih lemah pada perusahaan yang memiliki Tobin’s Q rendah dikarenakan
perusahaan yang memiliki Tobin's Q rendah hanya memilki proyek investasi
menguntungkan dalam jumlah yang sedikit, sehingga pembatasan investasi yang dilakukan
oleh pihak kreditor menjadi lebih longgar. Pembatasan investasi yang lebih longgar ini
membuat pengaruh negatif leverage terhadap investasi menjadi lebih lemah. Maka dari itu
dapat disimpulkan bahwa semakin rendah growth opportfunity (Tobin’s Q) semakin sedikit
proyek investasi menguntungkan yang dimiliki perusahaan dan membuat semakin longgar
pembatasan investasi yang dilakukan oleh kreditor, sehingga pengaruh negatif leverage
menjadi lebih lemah.Hasil ini konsisten dengan studi dari Firth et al. (2005) yang dilakukan di
China dengan sampel perusahaan listing yang terdaftar di China, Firth et al. (2005)
menyatakan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap investasi lebih lemah pada

perusahaan yang memiliki Tobin’s Q rendah.

Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang
memiliki Tobin’s Q rendah juga disebabkan karena perusahaan yang memiliki Tobin’s Q
rendah relafif memiliki utang bank yang rendah, sehingga pembatasan (restriction) investasi
yang diberikan lebih longgar dibanding perusahaan yang memiliki Tobin’'s Q tinggi.
Perusahaan yang memiliki Tobin's Qrendah berarti perusahaan tersebut memiliki growth
opportunity rendah, perusahaan yang memiliki growth opportunity yang rendah relafif
memiliki utang bank yang sedikit. Hal ini menyebabkan pembatasan (restriction) investasi
lebih longgar, sehingga pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada
perusahaan yang memiliki Tobin’s Q rendah dibanding pada perusahaan yang memiliki

Tobin's Q tinggi.
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4.2.3 Moderasi Pertumbuhan Penjualan pada Pengaruh Negadatif Leverage terhadap Investasi

Pada model 2 diregresikan leverage yang diukur dengan rasio utang bank terhadap
investasi akfiva tetap dengan menggunakan variabel moderasi growth opportunity yang
diukur dengan pertumbuhan penjualan. Hasil pada tabel 4.4 menunjukan variabel moderasi
DSGXLEV poisitif signifikan. Hal ini berarti pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih
lemah pada perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan rendah. Maka semakin
rendah pertumbuhan penjualan membuat pengaruh negatif leverage terhadap investasi
menjadi lebih lemah. Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada
perusahaan yang memiliki pertumbuhan penjualan rendah dikarenakan perusahaan yang
memiliki pertumbuhan penjualan rendah memiliki proyek investasi yang menguntungkan
dalam jumlah sedikit sehingga pembatasan investasi yang dilakukan oleh kreditor menjadi
lebih longgar. Hal ini membuat perusahaan lebih leluasa dalam melakukan akfivitas
investasi.Maka dari itu, pengaruh negatif leverage terhadap investasi menjadi lebih lemah
pada perusahaan yang memiliki growth opportunity (pertumbuhan penjualan) rendah.Hasil
ini mendukung penelitian Firth et al. (2008).bahwa pengaruh negatif leverage terhadap
investasi lebih lemah pada perusahaan yang memiliki growth opportunity (pertumbuhan

penjualan) rendah.

Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang
memiliki pertumbuhan penjualan rendah juga disebabkan karena perusahaan yang memiliki
perftumbuhan penjualan rendah relafif memiliki utang bank yang rendah, sehingga
pembatasan (restriction) investasi yang diberikan lebih longgar dibanding perusahaan yang
memiliki pertumbuhan penjualan tinggi. Perusahaan yang memiliki perftumbuhan penjualan
rendah berarti perusahaan tersebut memiliki growth opporfunity rendah, perusahaan yang
memiliki growth opportunity yang rendah relatif memiliki utang bank yang sedikit. Hal ini
menyebabkan pembatasan (restriction) investasi lebih longgar, sehingga pengaruh negatif
leverage ternadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang memiliki perfumbuhan

penjualan rendah dibanding pada perusahaan yang pertumbuhan penjualan tinggi.
4.2.4 Pengaruh Variabel Kontrol terhadap Investasi
1. Cash Flow

Variabel konftrol yang digunakan dalam penelitian ini cash flow dan perputaran
aktiva tetap baik pada model 1 maupun model 2. Hasil pada tabel diatas cash flow memiliki
tingkat siginifikansi 0,001 pada model 1 dan juga pada model 2, serta memiliki koefisien

regresi positif, hal ini menunjukan bahwa cash flow memiliki pengaruh positif signifikan
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terhadap investasi baik pada model T maupun model 2. Hal ini berarti semakin tinggi cash
flow yang dihasilkan perusahaan semakin tinggi pula investasi yang dilakukan. Hal ini
disebabkan karena, pada perusahaan yang memiliki cash flow tinggi berarti perusahaan
memiliki cadangan kas yang cukup unfuk mendanai aktivitas investasi perusahaan.Sehingga

perusahaan yang memiliki cash flow tinggi, memiliki akfivitas investasi yang tinggi pula.
2. Perputaran Aktiva Tetap

Hasil regresi yang dilakukan pada model 1 dan model 2 menunjukan bahwa
perputaran akfiva tetap berpengaruh positif terhnadap investasi.Artinya semakin tinggi
perputaran aktiva tetap yang dihasilkan perusahaan semakin finggi pula investasi yang
dapat dilokukan perusahaan.Hal ini dikarena pada perusahaan yang memiliki perputaran
akfiva tetap tinggi maka perputaran aktfiva tetap dalam menghasilkan penjualan bagus
sehingga dapat menghasilkan laba yang tinggi.Perusahaan yang memiliki laba tinggi dapat
menghasilkkan cash flow yang tinggi pula, cash flow ini dapat digunakan untuk pendanaan
kegiatan investasi, sehingga aktivitas investasi menjadi meningkat.Sehingga perusahaan

yang memiliki perputaran aktiva tetap tinggi, memiliki akfivitas investasi yang tinggi pula.
5. Simpulan

Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang sudah diuraikan sebelumnya,

dapat ditarik kesimpulan sebagai berikut :

1. Leverage yang diukur dengan rasio utang bank terhadap total aset memiliki
pengaruh negatif terhadap investasi akfiva tetap perusahaan. Leverage
berpengaruh negatfif terhadap investasi berarti semakin besar utang bank yang
dimiliki perusahaan, semakin rendah investasi yang dilakukan perusahaan. Pengaruh
negafif leverage terhadap investasi dikarenakan perusahaan yang memiliki utang
bank mendapatkan pembatasan investasi yang diberikan oleh kreditor sehingga hall
ini dapat menurunkan investasi perusahaan.

2. Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada perusahaan yang
memiliki growth opportunity rendah, yang diukur berdasarkan Tobin's Q dan
pertumbuhan penjualan. Hal ini, berarti semakin rendah growth opportunity
perusahaan, mengakibatkan semakin lemah pengaruh negatif leverage terhadap
investasi. Pengaruh negatif leverage terhadap investasi lebih lemah pada
perusahaan yang memiliki growth opportunity rendah terjadi karena pada
perusahaan yang memiliki growth opportunity rendah memiliki proyek investasi
menguntungkan yang sedikit sehingaa pembatasan yang dilakukan oleh kreditor

menjadi lebih longgar.
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