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ABSTRAK 

FAKTOR-FAKTOR YANG MEMPENGARUHI RISIKO BISNIS DAN 

NILAI PERUSAHAAN (Studi Empiris pada Perusahaan Real Estate dan 

Real Property yang Terdaftar di BEI Tahun 2016-2019) 

 

Oleh: 

Putri Wulandari 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan investasi, keputusan 

pendanaan, dan ukuran perusahaan terhadap risiko bisnis dan nilai perusahan pada 

perusahaan Real Estate dan Real Property di BEI tahun 2016-2019 dengan 

menggunakan metode Purposive sampling diperoleh sampel sebanyak 14 

perusahaan. Uji hipotesis dilakukan dengan menggunakan analisis regresi linear 

berganda. Hasil penelitian membuktikan bahwa keputusan investasi berpengaruh 

negatif terhadap risiko bisnis. Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap 

risiko bisnis. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. 

Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Keputusan 

pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Ukuran perusahaan 

tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Risiko bisnis tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Keputusan Investasi, Keputusan Pendanaan, Ukuran 

Perusahaan, Risiko Bisnis, Nilai Perusahaan 
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1. BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah 

Didirikannya sebuah perusahaan tentu saja memiliki tujuan yang jelas, 

yaitu untuk meningkatkan nilai perusahaan. Memaksimalkan nilai perusahaan 

tercermin dari harga pasar sahamnya, karena penilaian investor terhadap 

perusahaan dapat diamati melalui pergerakan harga saham perusahaan yang 

ditransaksikan di bursa untuk perusahaan yang sudah go public. Dalam hal ini 

ukuran keberhasilan manajemen perusahaan dilihat dari kemampuan 

perusahaan mensejahterakan para pemegang saham. Harga saham yang tinggi 

membuat nilai perusahaan juga tinggi dan sebaliknya. 

Suatu perusahaan didalam menjalankan usahanya akan dihadapkan 

pada suatu risiko atau peristiwa yang dialami suatu perusahaan diluar 

jangkauan dan tidak direncanakan. Risiko bisnis dapat digambarkan dengan 

mengukur fluktuasi dari laba perusahaan. Sama halnya dengan investor 

memerlukan pendanaan untuk menjalankan bisnisnya dan juga memerlukan 

tempat untuk pengelolaan investasinya agar terhindar dari risiko penyusutan 

nilai. Perusahaan dituntut untuk tetap sustainable dengan terus memperbaiki 

kinerja, kebijakan serta persepsi investor. Kondisi demikian sangat perlu 

pertimbangan yang matang dari pengambil kebijakan. Salah satu contoh krisis 

terbaru adalah betapa resistant sebuah perusahaan terhadap krisis global 

tahun 2008. Presepsi investor turun drastis dengan mengalihkan instrumen 

investasinya di sektor yang lebih aman. Disaat seperti itu nilai perusahaan
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dipandang tidak hanya nilainya saja tetapi pengambilan kebijakan perusahaan 

yang baik.  

Persepsi investor terhadap nilai perusahaan sangat penting karena tidak 

hanya berimbas kepada harga saham tetapi juga sebagai tingkat kepercayaan 

dengan sutainable  atau keberlangsungan perusahaan yang terus menerus. 

Banyak perusahaan dengan karyawan dan asset besar tetapi dimata investor 

kurang dipercayai. Melalui keputusan investasi, perusahaan mengeluarkan 

dana pada saat ini dengan harapan untuk menghasilkan arus dana yang lebih 

besar dimasa yang akan datang.   

Faktor lain adalah keputusan pendanaan. Dalam keputusan pendanaan 

mengalokasi sumber dana yang dipakai berasal dari internal atau eksternal 

perusahaan, atau besarnya hutang dan modal sendiri. Sumber pendanaan 

internal perusahaan yang dipakai dapat berupa laba ditahan, sementara 

pendanaan eksternal perusahaan dapat berupa hutang. Selain itu adalah 

ukuran perusahaan, yang menjadi tolak ukur penilaian skala besar kecilnya 

perusahaan yang ditentukan total asset yang dimiliki oleh perusahaan. 

Dengan demikian hal tersebut menjadi pertimbangan bagi para investor untuk 

menginvestasikan dananya ke perusahaan dan dapat menjadi sinyal untuk 

menarik para investor. Ukuran perusahaan juga sebagai keyakinan investor 

akan kemampuan perusahaan dalam melunasi hutang dengan asset-asset nya. 

Penelitian ini dimaksudkan untuk mengukur kebijakan seperti apa yang 

harusnya menjadi fokus utama pengambil kebijakan perusahaan. Penelitian 

(Afzal & Rohman, 2012), keputusan investasi berpengaruh positif signifikan 
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terhadap nilai perusahaan dan keputusaan pendanaan berpengaruh positif 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Tetapi tidak sejalan dengan penelitian 

(Fenandar & Raharja, 2012), keputusan pendanaan tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian (Wahyuni & 

dkk, 2013) menunjukkan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. Selain itu penelitian  (Handayani, Efni, & Fathoni, 

2014) bahwa keputusan investasi tidak mempunyai pengaruh langsung yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, keputusan  investasi  tidak berpengaruh  

signifikan  dan negatif terhadap risiko bisnis, keputusan pendanaan 

berpengaruh  negatif  terhadap risiko bisnis. Keputusan investasi berpengaruh 

negatif terhadap risiko bisnis merujuk pada penelitian (Saputri, 2019). Selain 

itu mengenai ukuran perusahan dan risiko bisnis merujuk pada penelitian 

(Wiagustini & Pertamawati, 2015) ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan dan risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan penelitian (Rumondor, Mangantar, & dkk, 2015) 

ukuran perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan pada nilai 

perusahaan dan risiko perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan  

Selain itu penelitian (Sembiring, 2012) menunjukkan bahwa ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. terhadap nilai 

perusahaan, namun penelitian (Yuliani & dkk, 2013) membuktikan bahwa 

risiko bisnis berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Objek penelitian ini menggunakan perusahaan Real Estate dan Real 

Property yang tedaftar di  Bursa Efek Indonesia karena bisnis ini didukung 
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Gambar 1.1 

Perkembangan Risiko Bisnis atau Degree of Operating Leverage (%) 

Perusahaan Real Estate & Real Property di BEI periode 2016-2019 

Pada gambar 1.1 diatas menjelaskan bahwa rata-rata tingkat risiko 

bisnis perusahaan Real Estate & Real Property tahun 2016-2019 mengalami 

penurunan selama tiga tahun dan mengalami kenaikan drastis ditahun 2019. 

Kenaikan pada tahun 2019 tersebut karena dalam masa pemilihan legislatif 

dan presiden yang menyebabkan ketidakjelasan arah kebijakan pemerintah 

terutama di sektor infrastruktur seperti Real Estate dan Real Property 

sehingga perusahaan cenderung menunggu dan melihat bagaimana kebijakan 

maupun regulasi pemerintahan  yang baru. 

Perbedaan penelitian ini dari penelitian sebelumnya yaitu pada 

penelitian ini menggunakan dua variabel dependen sedangkan pada penelitian 

sebelumnya hanya menggunakan satu variabel dependen, kemudian pada 

objek penelitiannya, dan perbedaan selanjutnya terletak pada periode 

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


5 
 

 

penelitiannya bahwasanya pernelitian ini menggunakan periode 2016-2019, 

sedangkan pada tahun sebelumnya tidak sampai pada periode 2019. 

Berdasarkan uraian diatas maka penulis tertarik untuk meneliti seberapa jauh 

pengaruh kebijakan perusahaan yang diambil dalam meningkatkan nilai 

perusahaan dengan memperhitungkan risiko bisnis yang terjadi. Sehingga 

penulis melakukan penelitian dengan judul ”Faktor-Faktor Yang 

Mempengaruhi Risiko Bisnis Dan Nilai Perusahaan (Studi Empiris pada 

Perusahaan Real Estate & Real Property yang terdaftar di BEI tahun 

2016-2019)”. 

 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang diatas, penentuan kebijakan perusahaan 

yang tepat dengan mempertimbangkan risiko bisnis dirasa sangat penting 

guna untuk optimalisasi nilai perusahaan. Kebijakan yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah keputusan investasi, keputusan 

pendanaan dan ukuran perusahaan, sehingga dapat dijabarkan menjadi 

beberapa pertanyaan dalam penelitian ini sebagai berikut: 

1. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap risiko bisnis? 

2. Apakah keputusan pendanaan berpengaruh terhadap risiko bisnis? 

3. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap risiko bisnis? 

4. Apakah keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah keputusan pendanaan  berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

6. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

7. Apakah risiko bisnis berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 
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C. Tujuan Penelitian 

1. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap 

risiko bisnis. 

2. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap 

risiko bisnis. 

3. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

risiko bisnis. 

4. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan investasi terhadap 

nilai perusahaan. 

5. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh keputusan pendanaan terhadap 

nilai perusahaan. 

6. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh ukuran perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

7. Untuk menguji dan menganalisis pengaruh risiko bisnis terhadap nilai 

perusahaan. 

 

D. Kontribusi Penelitian 

Penelitian diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai berikut: 

1. Manfaat teoritis 

Penelitian ini dapat menambah pengetahuan dan wawasan, serta bahan 

dalam  penerapan ilmu metode penelitian, khususnya mengenai gambaran 

dalam manajemen keuangan dan nilai perusahaan. 
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2. Manfaat praktis 

a. Bagi investor 

Manfaat hasil penelitian ini diharapkan dapat berguna sebagai 

masukan bagi investor dalam mempertimbangkan pengambilan 

keputusan investasi khususnya perusahaan sektor Real Estate dan Real 

Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

b. Bagi perusahaan 

Diharapkan hasil penelitian ini dapat memberikan informasi bagi 

pemilik perusahaan tentang nilai perusahannya. 

 

E. Sistematika Penulisan 

Sistematika penulisan yaitu gambaran yang jelas tentang urutan penulisan 

dari penelitian ini adalah sebagai berikut: 

BAB I PENDAHULUAN 

Bab ini meliputi uraian mengenai batasan masalah, latar belakang masalah, 

rumusan masalah, tujuan penelitian, kontribusi penelitian ini dilakukan, serta 

sistematika penulisan. 

BAB II TINJAUAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

Bab ini berisi uraian tentang telaah teori, penelitian terdahulu, pengembangan 

hipotesis dan model peneltian. 

BAB III METODE PENELITIAN 

Bab ini menjelaskan tentang jenis dan sumber data, sampel penelitian, 

metode pengumpulan data, definisi operasional, dan metode analisis data. 
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BAB IV HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bab ini memaparkan analisis data dan pembahasan. Bagian ini menjadi titik 

perhatian menggunakan bantuan  program  SPSS  berupa  analisis  deskriptif,  

uji normalitas, uji multikolinearitas, uji autokorelasi, uji heteroskedastisitas, 

analisis regresi dan pengujian hipotesis. 

BAB V KESIMPULAN 

Bab ini berisikan kesimpulan hasil penelitian dan saran-saran. Di bagian 

akhir akan diisi dengan lampiran yang dapat mendukung skripsi ini. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

9 
 

2. BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA DAN PERUMUSAN HIPOTESIS 

A. Telaah Teori 

1. Teori sinyal (Signalling Theory) 

Dalam suatu penelitian membutuhkan teori yang kuat dan mendasar 

yang dapat digunakan sebagai landasan dalam memperoleh hasil. 

Penelitian ini menggunakan teori sinyal, dimana perusahaan dengan 

adanya teori sinyal ini memberikan informasi kepada para investor atau 

pihak-pihak berkepentingan. Isyarat atau signal adalah suatu tindakan yang 

diambil perusahaan untuk memberi petunjuk bagi investor tentang 

bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan (Brigham & 

Houston, 2001). Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 

dilakukan oleh perusahaan merupakan hal yang penting, karena 

pengaruhnya terhadap keputusan investasi pihak diluar perusahaan. 

Signaling theory menyatakan pengeluaran investasi memberikan 

sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, 

sehingga  meningkatkan harga saham sebagai indicator nilai perusahan 

(Hanaswati, 2005). Peningkatan hutang juga dapat diartikan pihak luar 

tentang kemampuan perusahaan untuk membayar kewajibannya di masa 

yang akan datang atau risiko bisnis yang rendah, sehingga penambahan 

hutang akan memberikan sinyal positif (Brigham & Houston, 2011). Ini 

karena perusahaan yang meningkatkan hutang dapat dipandang sebagai 

perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan  

datang.
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2. Trade Off Theory 

Trade Off Theory merupakan keseimbangan antara keuntungan dan 

kerugian atas penggunaan utang, dimana  dalam keadaan pajak nilai 

perusahaan, yaitu adanya informasi yang dimiliki oleh pihak manajemen. 

Model ini dikembangkan oleh Baxter (1967), Kraus and Litzenbeger 

(1973) dan Kaaro (2002), yang menguji pendapat MM deengan 

menghubungkan asuumsi-asumsi MM dengan biaya kebangkrutan yang 

mana hal itu dapat meningkat sebanding dengan leverage yang digunakan 

(Abdullah, 2015): 

1) Pada tingkat leverage rendah manfaat penghematan pajak akiba 

penggunaan utang dapat melebihi biaya kebangkrutan perusahaan. 

2) Pada tingkat leverage tinggi biaya kebangkrutan justru bisa melebihi 

manfaat penghematan pajak akibat penggunaan utang tersebut. 

3) Semakin besar penggunaan utang maka semakin besar pula keuntungan 

akibat utang tersebut namun PV biaya financial distress dan agency 

juga besar bahkan lebih besar. 

3. Nilai Perusahaaan 

Nilai Perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat 

keberhasilan perusahaan dalam mengelola sumber daya pada akhir tahun 

berjalan yang tercermin pada harga saham perusahaan. Jadi harga saham 

merupakan cerminan nilai suatu perusahaan. Semakin tinggi harga saham 

semakin tinggi pula nilai perusahaan, sebaliknya semakin rendah harga 

saham maka nilai perusahaan juga rendah (Budi & Rachmawati, 2014). 
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Nilai perusahaan  merupakan  kondisi tertentu  yang telah dicapai oleh 

suatu perusahaan sebagai gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap 

perusahaan setelah melalui suatu proses kegiatan selama beberapa tahun, 

yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan saat ini  

Nilai Perusahaan dapat direfleksikan melalui tiga cara, yaitu melalui 

nilai buku, nilai likuiditas ataupun nilai pasar saham. Nilai perusahaan 

dalam beberapa literatur disebut dengan beberapa istilah, tetapi dalam 

penelitian ini menggunakan satu literatur yaitu Rasio harga/ nilai buku 

(price to book value). PBV atau price to book value merupakan rasio yang 

digunakan untuk mengukur kinerja pasar saham terhadap nilai bukunya. 

Perusahaan yang baik umumnya mempunyai rasio PBV diatas satu, yang 

menunjukkan bahwa nilai pasar  per saham lebih besar daripada nilai buku 

perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio PBV semakin tinggi penilaian 

investor dibandingkan  dengan dana yang ditanamkan  dalam perusahaan 

tersebut, sehingga semakin  besar pula peluang para investor untuk 

membeli saham perusahaan (Budi & Rachmawati, 2014) 

4. Risiko bisnis 

Suatu perusahaan didalam menjalankan usahanya akan menanggung 

suatu risiko yaitu suatu peristiwa yang dialami suatu perusahaan diluar 

jangkauan dan tidak  direncanakan. Hal ini dilihat dengan persaingan yang 

terjadi antar perusahaan memberikan tantangan untuk dapat berkembang 

dan menjadi perusahaan besar. Semakin besar perusahaan didalam 
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menjalankan aktivitas operasinya maka semakin besar pula risiko yang 

akan dialami.  

Risiko bisnis merupakan risiko dari perusahaan saat tidak mampu 

menutupi biaya operasionalnya dan dipengaruhi oleh stabilitas pendapatan 

dan biaya (Gitman, 2009). Perusahaan dengan risiko bisnis yang tinggi 

cenderung menghindari pendanaan dengan mengunakan hutang 

dibandingkan dengan perusahaan dengan risiko yang lebih rendah. Faktor 

yang mempengaruhi risiko bisnis menurut (Brigham & Houston, 2011) 

yaitu: 

a. Variabilitas Permintaan 

Makin stabil permintaan akan suatu produk pada perusahaan, maka 

apabila hal-hal lain dianggap konstan, akan makin rendah risiko 

usahanya. 

b. Variabilitas harga jual 

Perusahaan yang produknya dijual ke dalam pasar yang sangat labil 

akan menghadapi  tingkat risiko usaha yang tinggi 

c. Variabilitas Biaya Masukan 

Perusahaan yang biaya masukannya sangat tidak pasti akan menghadapi 

tingkat risiko usaha yang tinggi. 

d. Kemampuan Menyelesaikan Harga Keluaran Terhdap Biaya Masukan 

Beberapa perusahaan memiliki kemampuan yang lebih  baik 

dibandingkan perusahaan lain untuk menaikkan harga  keluarannya 

ketika biaya masukan meningkat. Semakin besar kemampuan untuk 
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menyesuaikan harga keluaran untuk mencerminkan kondisi biaya, 

makin rendah tingkat risikonya. 

e. Kemampuan untuk Mengembangkan Produk  Baru dengan Cara yang 

Tepat Waktu dan Efektif Biaya 

Perusahaan dalam industry yang berteknologi tinggi bergantung pada 

aliran konstan produk-produk baru. Semakin cepat produknya menjadi 

using, maka semakin besar  risiko usaha suatu  perusahaan. 

f. Pemaparan Risiko Luar Negeri 

Perusahaan yang sebagian besar labanya di luar negeri akan menjadi 

subjek dari penurunan laba akibat fluktuasi nilai tukar. Begitu pula 

dengan perusahaan yang beroperasi di suatu wilayah dimana kondisi 

politiknya tidak stabil, perusahaan tersebut bisa jadi merupakan subyek 

dari risiko politik. 

g. Sejauh mana Tingkat Biaya-Biaya yang Merupakan Biaya Tetap 

Leverage Operasi 

Apabila sebagian besar perusahaan merupakan biaya tetap, maka biaya 

tidak akan turun meski merosot, maka perusahaan tersebut menghadapi 

tingkat risiko usaha yang tinggi. 

5. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi merupakan keputusan mengenai penanaman 

modal dimasa sekarang untuk mendapatkan hasil atau keuntungan dimasa 

yang akan datang. Keputusan investasi mempunyai dimensi waktu jangka 
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panjang, sehingga keputusan yang diambil harus dipertimbangkan dengan 

baik, karena mempunyai konsekuensi berjangka panjang pula.  

Keputusan investasi dapat dikelompokkan kedalam investasi jangka 

pendek seperti investasi kedalam kas, surat-surat berharga jangka pendek, 

piutang dan persediaan. Sedangkan investasi jangka panjang seperti tanah, 

gedung, kendaraan, mesin, peralataan produksi dan aktiva tetap lainnya. 

Aktiva jangka pendek didefinisikan sebagai aktiva dengan jangka waktu 

kurang dari satu tahun dan dana yang diinvestasikan diharapkan akan 

diterima kembali dalam waktu dekat atau kurang dari satu tahun, 

sedangkan aktiva jangka panjang didefinisikan sebagai aktiva dengan 

jangka waktu lebih dari satu tahun dan dana yang ditanamkan akan 

diterima kembali akan diterima  lebih dari satu tahun secara bertahap 

Keputusan investasi yang tepat akan dapat menghasilkan kinerja 

yang optimal sehingga memberikan suatu sinyal positif kepada investor 

yang akan meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan. Hal ini sesuai 

dengan  pernyataan signaling theory yang menyatakan pengeluaran 

investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan 

dimasa yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai 

indikator nilai perusahaan (Brigham & Houston, 2011). Keputusan 

investasi dari penelitian ini diukur dengan Price Earning ratio (PER), 

merupakan indikasi penilaian pasar modal terhadap kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan  laba/keuntungan potensial perusahaan 

dimasa yang akan  datang (Setyowati, Paramita, & dkk, 2018). 
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6. Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan berkaitan dengan keputusan perusahaan dalam 

mencari dana untuk membiayai investasi dan menentukan komposisi 

sumber pendanaan (Kumar dkk, 2012). Sumber modal dapat berasal dari 

pinjaman jangka panjang, menambah modal sendiri yang berasal laba 

ditahan maupun dengan emisi saham. Penggunaan utang merupakan trade 

antara benefit and cost dalam menentukan bauran utang dengan ekuitas 

yang optimal dalam jangka panjang. Bauran yang optimal akan 

menyumbangkan antara benefit and cost sehingga akan meminimalkan 

biaya modal dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Keputusan pendanaan dipengaruhi oleh faktor eksternal dan 

selanjutnya mempeengaruhi kinerja keuangan yang dicapai maupun dalam 

menentukan kebijakan deviden. Keputusan pendanaan akan menyangkut 

penentuan kombinasi berbagai sumber dana yang pada dasarnya akan 

terbagi menjadi dua: 

a. Pendanaan ekstern yang akan mengarah pada pengambilan keputusan 

mengenai struktur modal, yakni menentukan proporsi antara hutang 

janggka panjang dan modal sendiri. Hal ini akan nampak pada debt to 

equity ratio perusahaan tersebut. 

b. Pendanaan intern yang diaplikasikan menurut penentuan kebijakan 

deviden yang digunakan melalui dividend payout ratio. 

Keputusan pendanaan pada penelitian ini dikonfirmasikan melalui 

Debt to Equity Ratio (DER), dimana rasio ini menunjukkan perbandingan 
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antara pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan 

melalui ekuitas 

7. Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dilihat dari 

besarnyaa nilai equit, nilai penjualan atau nilai aktiva dan suatu perusahan 

yang sahamnnya besar tersebar sangat luas, setiap perluasan modal saham 

hanya akan mempunyai pengaruh yang kecil terhadap kemungkinan 

hilangnya atau tergesernya pengendalian dari pihak yang dominan 

terhadap perusahaan yang bersangkutan (Riyanto, 2008). Ukuran 

perusahaan mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap nilai perusahaan 

suatu perusahaan. Dalam hal ini ukuran perusahaan dilihat dari total assets 

yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat dipergunakan untuk kegiatan 

operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total assets yang  besar, 

pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan asset yang ada 

diperusahaan tersebut. Kebebasan yang dimiliki manajemen ini sebanding 

dengan kekhawatiran yang dilakukan oleh pemilik asetnya (Analisa, 

2011). Jumlah asset yang besar akan menurunkan nilai perusahaan jika 

dinilai dari sisi pemilik perusahaan. Akan tetapi jika dilihat dari sisi 

manajemen, kemudahan yang dimilikinya dalam mengendalikan 

perusahaan akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Variabel ukuran perusahaan merupakan besar maupun kecilnya suatu 

perusahaan yang dapat dilihat melalui besarnya ekuitas, penjualann 

maupun total aktiva perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 
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menunjukkan perusahaan mengalami perkembangan sehingga investor 

akan merespon positif dan nilai perusahaan akan meningkat (Sujoko, 

2007). Investor akan merespon positif sehingga nilai  perusahaan akan 

meningkat. Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya suatu 

perusahaan yang bisa dinyatakan dengan total aset atau total penjualan 

bersih.  

B. Telaah Penelitian Sebelumnya 

Penelitian ini mengacu pada penelitian terdahulu. (Saputri, 2019) 

menunjukkan bahwa keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap risiko 

bisnis. Sehingga baik atau tidaknya sebuah keputusan investasi akan 

mempengaruhi besar kecilnya risiko bisnis yang akan dihadapi. 

Penelitian (Murtiningtyas, 2012) menunjukkan risiko bisnis 

berpengaruh negatif terhadap kebijakan hutang, atinya semakin tinggi risiko 

bisnis maka semakin menurunnya kebijakan hutang, dan sebaliknya. 

Penelitian (Afzal & Rohman, 2012) menunjukkan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila 

keputusan investasi naik sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan  

naik. Selain itu keputusan pendanaan menunjukkan pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila keputusan pendanaan 

naik sebesar satu satuan, maka nilai perusahaan juga akan  naik. 

Penelitian (Fenandar & Raharja, 2012) menunjukkan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain 

itu keputusan pendanaan tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
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nilai perusahaan,  karena tinggi dan rendahnya  hutang yang dimiliki oleh 

perusahaan tidak akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian (Sembiring, 2012) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

bepengaruh negatif terhadap risiko bisnis, perusahaan besar mengalami risiko 

yang lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan kecil, dan perusahaan 

besar mempunyai akses yang lebih besar kepasar modal. 

Hasil Penelitian (Prasetyo & Triyono, 2012) menunjukkan ukuran 

perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis, artinya perusahaan 

yang memiliki skala kecil maka memiliki risiko bisnis yang tinggi, dan 

sebaliknya. 

Hasil penelitian (Wahyuni & dkk, 2013) menunjukkan bahwa 

keputusan investasi dan ukuran perusahaan memiliki pengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan keputusan pendanaan 

mempunyai pengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahan.  

Hasil Penelitian (Yuliani & dkk, 2013) menunjukkan bahwa keputusan 

investasi yang  diukur dengan market to book ratio (MBAR) mampu 

memberikan konstribusi terhadap peningkatan nilai perusahaan. Selain itu 

Keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. Sedangkan 

keputusan pendanaan tidak menentukan nilai perusahaan. Selain itu risiko 

bisnis berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian (Reswari, Wahyudi, & Pangastuti, 2014) menunjukkan 

bahwa risiko bisnis tidak berpengaruh dan signifikan terhadap nilai 
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perusahaan, diartikan bahwa naik dan turunnya risiko bisnis perusahaan tidak 

akan mempengaruhi nilai perusahaan. 

Hasil (Handayani, Efni, & Fathoni, 2014) menunjukkan bahwa 

keputusan investasi tidak mempunyai pengaruh langsung yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan, jadi  baik buruknya  keputusan investasi tidak 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu keputusan pendanaan 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Keputusan  investasi  tidak 

berpengaruh  signifikan  dan negatif terhadap risiko  bisnis, keputusan 

pendanaan berpengaruh  signifikan dan negatif  terhadap risiko bisnis. 

Penelitian (Nisa, 2013), keputusan invesatasi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan sehingga apabila keputusan investasi meningkat 

maka akan meningkatkan nilai perusahaan,  sedangkan keputusan pendanaan 

bepengaruh negatif terhadap nilai perusahaan maka apabila keputusan 

pendanaan meningkar maka nilai perusahaan akan turun. 

Ukuran perusahaan berpengaruh negatif namun tidak signifikan tehadap 

nilai perusahaan. Hal ini berarti semakin besar Ukuran Perusahaan, maka 

Nilai Perusahaan semakin kecil. Dikarenakan investor membeli saham sebuah 

perusahaan tidak hanya ditinjau dari seberapa besar aktiva perusahaan namun 

juga  dari sisi laporan keuangan, nama baik, dan juga kebijakan deviden 

(Suwarno, Puspito, & dkk). 

Penelitian (Wiagustini & Pertamawati, 2015) menunjukkan bahwa 

risiko bisnis teridentifikasi berpengaruh negatif pada nilai perusahaan, karena 

dengan adanya peningkatan risiko bisnis maka nilai perusahaan akan 
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menurun. Selain itu menunjukkan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, dikarenakan meningkatnya 

harga saham yang berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan. 

Hasil penelitian (Rumondor, Mangantar, & dkk, 2015) menunjukkan 

bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap 

nilai perusahaan artinya besar atau kecilnya ukuran perusahaan tidak 

mempengaruhi besar atau kecilnya nilai perusahaan. Selain itu risiko 

perusahaan tidak berpengaruh dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan 

artinya besar atau kecilnya risiko bisnis tidak mampu mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

Penelitian (Suroto, 2015) menunjukkan bahwa keputusan investasi 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sesuai dengan 

signaling theory yang menyatakan bahwa pengeluaran investasi memberikan 

sinyal positif tentang pertumbuhan  perusahaan dimasa yang akan datang, 

sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan. 

Selain itu keputusan pendanaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Penelitian (Wahyudi, 2016) menunjukkan bahwa ukuran perusahaan 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dikarenakan bahwa semakin 

besar ukuran perusahaan akan menjadikan perusahaan akan semakin fleksibel 

dan mudah dalam memperoleh dana namun menyebabkan kekhawatiran 

pihak pemilik saham atas asset yang dimilikinya. Sedangkan keputusan 

investasi (PER) berpengaruh terhadap nilai perusahaan (PBV), sehingga dapat 
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disimpulkan bahwa semakin besar PER suatu saham maka harga saham 

tersebut akan semakin tinggi terhadap pendapatan bersih per sahamnya yang 

berarti kesejahteraan pemegang saham semakin tinggi. 

Hasil Penelitian (Pratama & Wiksuana, 2016) menunjukkan ukuran 

perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga apabila 

besar atau kecilnya ukuran perusahaan maka akan mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 

C. Perumusan Hipotesis 

Berdasarkan perumusan masalah, tinjauan pustaka, dan penelitian 

sebelumnya yang telah dijelaskan diatas, maka hipotesis yang diajukan 

sebagai berikut: 

1. Pengaruh keputusan investasi terhadap risiko bisnis 

Investasi dapat diartikan sebagai sejumlah dana atau sumber daya 

lainnya yang dilakukan pada saat ini, dengan tujuan memperoleh 

keuntungan dimasa yang akan datang. Secara logika setiap keputusan 

perusahaan yang diambil akan berdampak pada risiko bisnis. Menurut 

(Yuliani & dkk, 2013) menyebutkan bahwa tujuan investasi adalah 

memperoleh tingkat keuntungan yang tinggi dengan disertai risiko yang 

bisa dikelola. Keputusan investasi berkaitan dengan penentuan 

keseluruhan jumlah aktiva yang ada pada perusahaan, komposisi dari 

aktiva-aktiva beserta risiko-risiko usahanya (Riyanto, 2008). Dengan 

demikian baik atau tidaknya sebuah keputusan investasi akan 

mempengaruhi besar kecilnya risiko bisnis yang akan dihadapi. Penelitian  
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(Saputri, 2019) dan (Yuliani & dkk, 2013)  membuktikan bahwa keputusan 

investasi berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. Berdasarkan teori dan 

kajian penelitian sejenis, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H1. Keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. 

2. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap risiko bisnis 

Keputusan pendanaan adalah keputusan selanjutnya yang harus 

diambil seorang manajer keuangan untuk mendanai investasi-investasi 

yang dilakukan perusahaan. Sumber dana terbagi  menjadi  dua yaitu 

internal dan eksternal. Sumber dana yang digunakan perusahaan melalui 

utang dan modal sendiri. Keputusan pendanaan terkait dengan sumber 

dana eksternal berupa utang sehingga perusahaan menghadapi risiko bisnis 

atas sejumlah dana yang berasal dari luar perusahaan (Handayani, Efni, & 

Fathoni, 2014). Teori trade off menyebutkan bahwa semakin tinggi hutang 

semakin tinggi biaya bunga yang harus dibayarkan maka kemungkinan 

tidak membayar bunga yang tinggi juga semakin besar. Penelitian 

(Handayani, Efni, & Fathoni, 2014) dan (Murtiningtyas, 2012)  

membuktikan bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap 

risiko bisnis perusahaan. Berdasarkan teori dan kajian penelitian sejenis, 

maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H2. Keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap risiko 

bisnis. 

 

3. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap risiko bisnis 

Ukuran perusahaan adalah nilai yang menggambarkan besar kecilnya 

suatu perusahaan yang dapat dinyatakan  dengan total aktiva atau total 
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penjualan bersih. Besar kecilnya perusahaan sangat berpengaruh terhadap 

modal yang akan digunakan untuk operasionalnya. Karena besarnya total 

asset masing-masing perusahaan berbeda, bahkan mempunyai selisih yang 

besar. Itu berarti perusahaan besar mempunyai asset yang lebih besar 

nilainya, dan juga mempunyai kepastian yang lebih besar dibandingkan 

dengan perusahaaan yang lebih kecil. Dengan demikian perusahaan kecil 

memiliki risiko bisnis yang lebih besar.  

Sesuai dengan pendapat (Elton & M, 1995), perusahaan besar 

mengalami risiko yang lebih sedikit dibandingkan dengan perusahaan 

kecil, dan perusahaan besar mempunyai akses yang lebih besar kepasar 

modal. Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian (Sembiring, 2012) dan 

(Prasetyo & Triyono, 2012) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif 

terhadap risiko bisnis. Berdasarkan teori dan kajian penelitian sejenis, 

maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. 

4. Pengaruh keputusan investasi terhadap nilai perusahaan 

Keputusan investasi merupakan kegiatan perencanaan pengalokasian 

dana atau asset yang dimiliki perusahaan ke suatu aset lainnya untuk 

memperoleh keuntungan di masa depan, sehingga keputusan investasi 

merupakan faktor penting dalam pembentukan nilai perusahaan. Menurut 

signaling theory yang menyatakan  bahwa pengeluaran investasi 

memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan  di masa yang 

akan datang, sehingga meningkatkan  harga saham sebagai indikator  nilai 
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perusahaan. Keputusan investasi yang tinggi menunjukkan investasi 

perusahaan yang bagus sehingga  para investor akan tertarik. Permintaan 

saham yang tinggi akan membuat para  investor menghargai nilai saham 

lebih besar dari pada nilai yang tercatat pada neraca perusahaan, sehingga 

investasi perusahaan tinggi dan nilai perusahaan pun tinggi (Suwarno, 

Puspito, & dkk). Penelitian tersebut sejalan dengan penelitian (Afzal & 

Rohman, 2012) dan (Fenandar & Raharja, 2012) bahwa  keputusan 

investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan teori 

dan kajian penelitian sejenis, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H4. Keputusan invetasi berpengaruh positif terhadap nilai 

Perusahaan. 

 

5. Pengaruh keputusan pendanaan terhadap nilai perusahaan 

Keputusan pendanaan merupakan keputusan mengenai sumber dana 

yang digunakan oleh perusahaan, yaitu melalui utang dan modal sendiri. 

Untuk menentukan komposisi pendanaan yang optimal yang nantinya 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan, seorang manajer haruslah mampu 

untuk mempertimbangkan komposisi antara penggunaan utang dengan 

modal sendiri. Apabila sumber pendanaan internal tidak mencukupi maka 

perusahaan akan mengambil sumber pendanaan eksternal yaitu utang. 

Setiap utang yang diambil akan disertai dengan bunga pinjaman yang 

harus dibayarkan. Sehingga bunga pinjaman tersebut dapat mengurangi 

penghasilan kena pajak yang dapat memberi manfaat terhadap pemegang 

saham. Penelitian (Wahyuni & dkk, 2013) dan (Nisa, 2013) menemukan 

bukti bahwa keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai 
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perusahaan. Berdasarkan teori dan kajian penelitian sejenis, maka 

dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H5. Keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

 

6. Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Ukuran perusahaan merupakan sebuah cerminan dari besar kecilnya 

pada total aktiva perusahaan, semakin besar ukuran perusahaan, maka ada 

kecenderungan lebih banyak investor yang menaruh perhatian pada 

perusahaan tesebut. Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar 

cenderung memiliki kondisi yang lebih stabil. Ukuran sebuah perusahaan 

dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar 

ukuran perusahan maka perusahaan tersebut akan semakin mudah dalam 

memperoleh sumberdana. Sesuai dengan penelitian (Wahyudi, 2016) dan 

(Pratama & Wiksuana, 2016) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh  

terhadap nilai perusahaan, hal tersebut dikarenakan bahwa semakin besar 

ukuran perusahaan akan menjadikan perusahaan semakin fleksibel dan 

mudah dalam memperoleh dana namun menyebabkan kekhawatiran pihak 

pemilik saham atas asset yang dimilikinya. Penelitian tersebut sejalan 

dengan penelitian (Wiagustini & Pertamawati, 2015), (Wahyuni & dkk, 

2013) dan (Wahyudi, 2016) bahwa ukuran perusahaan berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.. Berdasarkan teori dan kajian penelitian sejenis, 

maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H6. Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. 
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7. Pengaruh risiko bisnis terhadap nilai perusahaan 

Risiko bisnis merupakan ketidakpastian mengenai proyeksi 

pengembalian atas aktiva pada masa mendatang. Perusahaan yang 

memiliki risiko bisnis yang tinggi karena keputusan pendanaan yang 

dipilihnya menyebabkan nilai turun dimata investor yang 

mempertimbangkan ketika terjadi risiko kebangkrutan, maka kebanyakan 

aset perusahaan akan dijual untuk melunasi hutang yang jumlahnya besar 

dibandingkan untuk mengembalikan nilai saham yang ditanamkan investor 

(Wiagustini & Pertamawati, 2015). Hasil penelitian  (Wiagustini & 

Pertamawati, 2015) dan (Rumondor, Mangantar, & dkk, 2015) 

membuktikan bahwa risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini berarti semakin meningkat risiko bisnis perusahaan 

maka nilai perusahaan akan semakin menurun. Berdasarkan teori dan 

kajian penelitian sejenis, maka dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H7. Risiko bisnis berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 
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D. Model Penelitian 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 2.1 Model Penelitian 

(Mengadopsi penelitian oleh Handayani, dkk (2014), Suroto (2015) dan 

Wahyudi, dkk (2016) 
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3. BAB III 

METODA PENELITIAN 

A. Jenis Penelitian 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah menggunakan 

data sekunder. Data sekunder diperoleh dari laporan keuangan perusahaan 

Sektor Real Estate & Real Property terdaftar di BEI tahun 2016- 2019. 

B. Metode Penelitian 

1. Populasi dan sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas obyek/ subyek 

yang mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang ditetapkan oleh 

peneliti untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulan (Sugiyono, 

2016). Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah perusahaan 

Sektor Real Estate & Real Property yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

pada tahun 2016-2019. Populasi dalam penelitian ini berjumlah 61 

perusahaan. 

Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki 

oleh populasi tersebut (Sugiyono, 2016). Teknik pengambilan sampel yang 

digunakan dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan metode 

purposive sampling, yaitu sebuah teknik penentuan sampel dengan 

pertimbangan tertentu (Sugiyono, 2016). Penentuan sampel dalam 

penelitian ini adalah Perusahaan Estate & Real Property dengan  jumlah 

14 perusahaan yang memenuhi kriteria. Kreteria  tersebut sebagai berikut: 

a. Menyajikan laporan keuangan secara konsisten selama 2016-2019 

b. Menerbitkan laporan keuangan dalam bentuk mata uang rupiah  

c. Mempublikasikan   harga saham 
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d. Tercatat sebagai emiten yang masih terdaftar sejak 2016-2019 

 

C. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel 

a. Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan diproksikan dengan Price Book Value (PBV). 

PBV adalah rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja pasar saham 

terhadap nilai bukunya. Nilai buku per lembar saham dapat dihitung 

dengan total ekuitas saham biasa dengan jumlah saham beredar. 

  PBV=
                      

                            
 

b. Risiko bisnis 

Resiko bisnis adalah ketidakpastian yang dihadapi perusahaan 

dalam menjalankan bisnisnya, dapat diukur dengan variabilitas laba 

operasi (earning before interest and taxes/ EBIT). Indikator yang penulis 

gunakan untuk mengukur variabel ini adalah dengan menggunakan rasio. 

DOL= 
      

          
 

c. Keputusan Investasi 

Keputusan investasi adalah keputusan yang diambil perusahaan 

mengenai alokasi dana pada berbagai bentuk investasi berjangka panjang 

maupun pendek yang paling menguntungkan  perusahaan. Keputusan 

investasi diproksikan dengan Total Asset  Growth (TAG). TAG 

merupakan pertumbuhan asset perusahaan dari satu tahun tetentu ke 

tahun berikutnya.  

TAG=
            ( )             (   )

            (   )
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d. Keputusan Pendanaan 

Keputusan pendanaan  adalah tentang bagaimana perusahaan 

bauran utang dan ekuitas apa yang harus digunakan. Keputusan 

pendanaan pada penelitian ini dikonfirmasikan melalui Debt to Equity 

Ratio (DER), dimana rasio ini menunjukkan perbandingan antara 

pembiayaan dan pendanaan melalui hutang dengan pendanaan melalui 

ekuitas. 

DER=
      

        
 

e. Ukuran perusahaan 

Ukuran perusahaan adalah besar kecilnya perusahaan dapat diukur 

dengan total aktiva/besar harta perusahan dan diproksikan dengan nilai 

logaritma total aktiva. 

Ukuran perusahaan= Logaritma Total asset 

D. Metode Analisis Data 

1. Uji Asumsi Klasik  

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model 

regresi, variabel pengganggu atau residual memiliki distribusi normal 

(Ghozali, 2018). Seperti diketahui pada uji t dan F mengasumsikan 

bahwa nilai residual mengikuti distribusi normal. Kalau asumsi ini 

dilanggar maka uji statistik menjadi tidak valid untuk jumlah sampel 

kecil. Ada dua cara untuk mendeteksi apakah residual berdistribusi 

normal atau tidak yaitu dengan analisis grafik dan uji statistik. Untuk 

menguji apakah data berdistribusi normal atau tidak dilakukan uji 
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statistik Kolmogorov-Smirnov Test. Residual berdistribusi normal jika 

memiliki nilai signifikansi >0,05 atau 5%. Sebaliknya jika hasil One 

Sample Kolmogorov-Smirnov menunjukkan nilai signifikan <0,05 atau 

5% maka data tidak terdistribusi normal. 

b. Uji Multikolonieritas  

Uji multikolonieritas bertujuan untuk menguji apakah model 

regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (independent). 

Model regresi yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi di antara 

variabel independen.Jika variabel independen saling berkorelasi, maka 

variabel-variabel ini tidak orthogonal. Variabel orthogonal adalah 

variabel independent yang nilai korelasi antar sesama variabel 

independen sama dengan nol (Ghozali, 2018). 

Untuk menguji multikolinieritas dengan cara melihat nilai VIF 

masing-masing variabel independen, jika nilai VIF < 10 atau sama 

dengan nilai VIF ≥ 10, maka dapat disimpulkan data bebas dari gejala 

multikolinieritas. Setiap peneliti harus menentukkan tingkat kolonieritas 

yang masih dapat ditolerir, misalnya nilai tolerance =0,10 sama dengan 

tingkat kolonieritas 0,95. Walaupun multikolonieritas dapat dideteksi 

dengan nilai tolerance dan VIF (Ghozali, 2018). 

c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah model regresi 

linear ada korelasi antar kesalahan pengganggu pada periode t dengan 

kesalahan pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi 



32 
 

 

korelasi, maka dinamakan ada problem autokorelasi. Uji Autokorelasi 

dalam penelitian ini menggunakan Uji Durbin-Watson (DW test). 

Tabel 3.1 Pengambilan keputusan ada tidaknya autokorelasi 

Hipotesis nol Jika 

Tidak ada autokorelasi positif 0 <d < dl 

Tidak ada autokorelasi positif dl ≤ d ≤ du 

Tidak ada korelasi negatif 4 – dl < d < 4 

Tidak ada korelasi negatif  4 – du ≤ d ≤ 4 – dl 

Tidak ada autokorelasi positif atau negatif du < d < 4 – du 

 

d. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model 

regresi terjadi ketidaksamaan variance dari residual satu pengamatan ke 

pengamatan yang lain. Model regresi yang baik adalah yang disebut 

homoskedastisitas atau tidak terjadi heteroskedastisita (Ghozali & 

Ratmono 2013). Ada beberapa cara yang dapat dilakukan untuk 

melakukan uji heteroskedastisitas, yaitu uji grafik plot, uji park, uji 

spearman, uji glejser, dan uji white. Pengujian pada penelitian ini 

menggunakan uji spearman. Fungsi utama uji spearman untuk 

mengukur apakah ada / terjadi hubungan antaradua kekuatan/ kejadian/ 

peristiw/ persepsi/ pandangan/ penilaian/ kegiatan. Jika berhubungan 

berarti linier, sebaliknya jika tidak berhubungan berarti tidak linier.  

2. Pengujian hipotesis 

a. Analisis Regresi Berganda 

Pengujian hipotesis dalam penelitian dengan menggunakan 

analisis regresi berganda. Digunakan untuk menganalisis seberapa 
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besar pengaruh variabel besar terhadap variabel terikat dengan model 

sebagai berikut:  

Y1 = α + β1X1+ β2X2+ β3X3+  ε 

Y2 = α + β1X1+ β2X2+ β3X3+ β4X4+ ε 

Y = Variabel dependen 

a = Konstanta 

X = Variabel independen 

β1 – β4 = Koefisien Regresi 

ε  = eror/ residual 

b. Koefisien determinasi (R
2
)  

Koefisien determinasi (R
2
) pada intinya mengukur seberapa jauh 

kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel independen. 

Nilai koefisien determinasi adalah anatar nol dan satu. Nilai R
2 

 yang 

kecil berarti kemampuan variabel variabel independen dalam 

menjelaskan variasi variabel dependen amat terbatas. Nilai yang 

mendekati satu variabel-variabel independen memberikan hampir 

semua informasi yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel 

dependen. 

Kelemahan mendasar penggunaan koefisien determinasi yaitu 

bias terhadap jumlah variabel dependen yang dimasukan kedalam 

model.  Agar tidak terjadi bias dapat menggunakan nilai adjusted R
2
 

pada saat mengevaluasi pada model regresi terbaik. Nilai Adjusted R
2
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dapat naik datau turun apabila variabel independen ditambahkan ke 

dalam model (Ghozali, 2018). 

c. Uji F (Goodness of Fit) 

Uji Goodness of Fit digunakan untuk menguji kelayakan model 

yang digunakan dalam penelitian. Uji F signifikan maka model layak 

untuk diteliti, atau model fit. Dikatakan layak apabila data fit (cocok) 

dengan persamaan regresi. Model Goodness of Fit yang dapat dilihat 

dari nilai uji F analisis of variance (Anova) (Ghozali & Ratmono, 

2013). 

Nilai Probabilitas < 0,05 = Uji F signifikan 

Nilai Probabilitas > 0,05 = Uji F tidak signifikan 

d. Uji t (Parsial) 

Menurut Ghozali (2016), uji statistik t menunjukkan seberapa 

jauh pengaruh satu variabel independen secara individual dalam 

menerangkan variasi variabel dependen. Uji t digunakan untuk 

mengukur signifikansi pengaruh pengambilan keputusan dilakukan 

berdasarkan perbandingan nilai t hitung masing-masing koefisien 

regresi dengan tabel (nilai kritis). sesuai dengan tingkat signifikansi 

yang digunakan. Ketentuan menilai hasil hipotesis uji t adalah 

digunakan tingkat signifikansi 5% (α = 0,05) dengan derajat 

kebebasan df = n-k-1 dimana k adalah jumlah variabel bebas. Kriteria 

penerimaan dan penolakan hipotesis yaitu jika t-hitung > t tabel, maka 

ada pengaruh independen terhadap dependen secara signifikan dan 

sebaliknya. 
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5. BAB V 

KESIMPULAN 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan mengenai Faktor- 

Faktor yang Mempengaruhi Risiko Bisnis dan Nilai Perusahaan. Studi Kasus 

Pada Perusahaan Sektor Real Estate & Real Property Yang Terdaftar Pada 

BEI Tahun 2016-2019, maka dapat disimpulkan bahwa : 

1. Keputusan investasi berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. 

2. Keputusan pendanaan tidak berpengaruh terhadap risiko bisnis. 

3. Ukuran perusahaan berpengaruh negatif terhadap risiko bisnis. 

4. Keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

5. Keputusan pendanaan berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 

6. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

7. Risiko bisnis tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

B. Keterbatasan penelitian 

1. Subjek penelitian ini hanya meneliti perusahaan Sektor Real Estate & Real 

Property yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun 2016-2019. 

2. Penelitian ini hanya menggunakan 3 variabel independen yaitu keputusan 

investasi, keputusan pendanan, dan ukuran perusahaan, sehingga variabel 

lain yang dapat mempengaruhi risiko bisnis dan nilai perusahaan belum 

tercakup dalam penelitian. 
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C. Saran 

a. Bagi Akademisi 

Bagi peneliti selanjutnya yang akan mengangkat permasalahan yang sama, 

disarankan mempertimbangkan untuk memperluas objek penelitian dan 

menambah variabel-variabel lain yang mempengaruhi risiko bisnis dan 

nilai perusahaan. 

b. Bagi investor 

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap risiko bisnis, untuk ini bagi 

para investor dalam pengambilan keputusan investasi dapat dengan benar 

memperhatikan kinerja keuangan perusahaan sehingga kemakmuran 

pemegang saham tercapai. 

c. Bagi perusahaan 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan hanya keputuan investasi dan 

ukuran perusahaan yang berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

risiko bisnis, dan keputusan pendanaan yang berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, untuk itu perusahaan dapat lebih 

menjaga atau mengoptimalkan nilai perusahaan dan menurunkan risiko 

bisnis dengan profit yang dimiliki. Manajer keuangan dapat meningkatkan 

profit agar nilai perusahaan juga meningkat dan meminimalisir risiko yang 

terjadi.
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