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ABSTRAK

Rizky Yulianto Putra. 2020, SKRIPSI. Judul: “Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap
Keputusan Investasi (Studi Pada Perusahaan Keuangan Yang Terdaftar
Di Indeks Saham Syariah Indonesia)”
Pembimbing : Esy Nur Aisyah, SE., MM
Kata Kunci  : Keputusan Investasi, Leverage, Likuiditas, Profitabilitas, Cash Flow

Keputusan investasi merupakan keputusan perusahaan melalui manajer
keuangannya terkait dengan pengalokasian sumber dana untuk dijadikan sebuah aset
dalam jangka panjang. Perkembangan suatu perusahaan tidak lepas dari aset tetap atau
aktiva tetap yang dimiliki perusahaan. Komite Nasional Keuangan Syariah (KNKS)
menjelaskan Indonesia merupakan negara dengan institusi keuangan syariah terbanyak
dengan total aset mencapai Rp601,4 trilliun. Di sisi lain, Kinerja indeks syariah di
Indonesia yakni Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan indeks syariah terbaik
nomor dua di dunia tahun 2019. Pergerakan harga saham dari perusahaan sektor
keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia dari tahun 2016 hingga
tahun 2019 juga mengalami peningkatan yang cukup signifikan dengan peningkatan
rata-rata sekitar 4x lipat. Tingginya nilai total asset tersebut tidak lepas dari keputusan
investasi manajer keuangan perusahaan dalam pengalokasian ke dalam investasi aktiva
tetap. Keputusan investasi tersebut diambil dengan mempertimbangkan beberapa
faktor seperti rasio keuangan perusahaan.

Tujuan dari penelitian ini untuk menganalisis pengaruh variabel leverage,
likuiditas, profitabilitas, dan cash flow terhadap keputusan investasi pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Analisis yang digunakan
adalah analisis regresi linier data panel. Penelitian ini menggunakan data sekunder
yang diambil dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang dipublikasikan di Indeks
Saham Syariah Indonesia yang diakses pada websitenya yaitu www.idx.co.id dengan
sampel sebanyak 8 perusahaan keuangan.

Hasil penelitian membuktikan bahwa variabel leverage, profitabilitas, dan cash
flow tidak berpengaruh terdahap keputusan investasi. Sedangkan variabel likuiditas
berpengaruh negatif signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.
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ABSTRACT

Rizky Yulianto Putra. 2020, Thesis. Title: “The Effect of Financial Ratios on
Investment Decisions (Study of Financial Companies Listed in the
Indonesian Sharia Stock Index)”
Advisor : Esy Nur Aisyah, SE., MM
Keywords . Investment Decisios, Leverage, Likuidity, Profitability, Cash Flow

Investment decisions are decisions of the company through its financial
manager related to the allocation of sources of funds to become an asset in the long
run. The development of a company can not be separated from fixed assets or fixed
assets owned by the company. The National Sharia Finance Committee (KNKS)
explained that Indonesia is a country with the most Islamic financial institutions with
total assets reaching Rp601.4 trillion. On the other hand, the performance of the sharia
index in Indonesia namely the Indonesian Sharia Stock Index is the second best sharia
index in the world in 2019. The movement of stock prices of financial sector companies
listed on the Indonesian Sharia Stock Index from 2016 to 2019 also experienced a
significant increase significantly with an average increase of about 4x. The high value
of total assets is inseparable from the investment decision of the company's financial
manager in allocating it to fixed asset investment. The investment decision is taken by
considering several factors such as the company's financial ratios.

The purpose of this study is to analyze the effect of leverage, liquidity,
profitability, and cash flow variables on investment decisions in financial companies
listed on the Indonesian Syariah Stock Index. The analysis used is linear regression
analysis of panel data. This study uses secondary data taken from the company's
annual financial statements published on the Indonesian Sharia Stock Index accessed
on its website, www.idx.co.id with a sample of 8 financial companies.

The results of the study prove that the leverage, profitability, and cash flow
variables do not affect the investment decision stages. While the liquidity variable has
a significant negative effect on investment decisions in financial companies listed on
the Indonesian Syariah Stock Index.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam perkembangan ekonomi pada zaman modern ini, persaingan antar
perusahaan dalam upaya peningkatan produktivitas serta pelayanan terbaik bagi
customer merupakan hal yang harus dihadapi oleh seluruh pemilik usaha. Semakin
baik produktivitas serta pelayanan yang diberikan kepada costumer yang ada, maka
akan mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan serta menumbuhkan citra yang
baik di mata masyarakat yang nantinya akan mempermudah perusahaan untuk
semakin berkembang. Karena itulah perusahaan melalui manajemen perusahaannya
harus dapat bersaing dalam persaingan antar perusahaan pada sektornya masing-
masing agar kelangsungan hidup perusahaan dapat tetap terjaga. Menjaga stabilitas
perusahaan dengan kinerja yang efektif dan efisien serta pengambilan kebijakan-
kebijakan manajemen perusahaan merupakan cara agar perusahaan dapat bertahan
dan berkembang (Endiana 2017; Anjani, 2012). Salah satu kebijakan manajemen
perusahaan yang dapat mempengaruhi perkembangan perusahaan adalah kebijakan
investasi.

Kebijakan investasi atau biasa dikatakan keputusan investasi merupakan
keputusan perusahaan melalui manajer keuangannya terkait dengan pengalokasian
sumber dana untuk dijadikan sebuah aset dalam jangka panjang. Tujuan adanya
keputusan tersebut yaitu untuk menghasilkan keuntungan dari aset-aset hasil
investasi dalam jangka waktu panjang (Wahyuni, et al, 2015). Keputusan investasi

yang baik juga merupakan indikasi bahwa perusahaan semakin berkembang serta



memiliki prospek yang positif di mata para costumer (Anjani, 2012).
Perkembangan suatu perusahaan tidak lepas dari aset tetap atau aktiva tetap yang
dimiliki perusahaan. Sedikit banyaknya aktiva tetap yang dimiliki perusahaan
merupakan hasil dari keputusan investasi aktiva tetap yang dilakukan oleh
manajemen perusahaan. Aktiva tetap sendiri memiliki fungsi yang penting bagi
perusahaan. Adanya aktiva tetap pada perusahaan selain mengindikasikan bahwa
perusahaan dinilai semakin berkembang, aktiva tetap juga digunakan untuk
mempercepat dan mempermudah proses produksi dan pelayanan perusahaan
kepada costumer. Semakin baik proses produksi dan pelayanan perusahaan, maka
akan muncul kesan positif bagi masyarakat sehingga mendorong meraka untuk
menjadi costumer ataupun nasabah bagi perusahaan.

Aktiva tetap berwujud maupun tidak berwujud pastinya dimiliki oleh setiap
perusahaan, namun antara perusahaan manufaktur, perusahaan dagang, dan
perusahaan keuangan atau jasa tentu memiliki karakteristik aktiva tetap yang
berbeda-beda sesuai dengan tujuan dan fungsi dari adanya aktiva tetap tersebut
(Pramono, 2011). Pada perusahaan manufaktur dan dagang, fungsi utama aktiva
tetap digunakan sebagai sarana mempercepat proses produksi. Dalam menjalankan
kegiatan operasionalnya, kebutuhan seperti gedung, bahan baku, mesin, dan aset
lain merupakan hal penting yang harus dimiliki perusahaan demi mendukung
proses produksi serta pekerjaan pada perusahaan. Selain itu juga terdapat aktiva
tetap tidak berwujud yang juga memiliki pengaruh besar dalam hal operasional
perusahaan, seperti hak cipta, hak paten, dan lain-lain. Namun berbeda dengan

perusahaan keuangan dan jasa, fungsi dari aktiva tetap sebagai sarana



mempermudah dan meningkatkan kualitas pelayanan yang baik bagi costumer.
Semakin banyak aktiva tetap yang dimiliki perusahaan keuangan dan jasa, akan
mempermudah perusahaan dalam melakukan kegiatan pelayanan jasa pada
costumer atau nasabah.

Terkait dengan aktiva tetap pada perusahaan keuangan dan jasa, menurut
Komite Nasional Keuangan Syariah (KNKS) menjelaskan berdasarkan laporan dari
Global Islamic Finance Report (GIFR) pada tahun 2019 menyebutkan bahwa
Indonesia merupakan negara peringkat pertama dalam sektor pasar keuangan
syariah secara global. Berdasarkan data dari Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
menjelaskan bahwa besar aset keuangan syariah Indonesia tidak termasuk saham
syariah dan Baitul Mal wat Tamwil (BMT) sebesar US$94,44 miliar dengan pangsa
pasar sebesar 8,29% dari total pasar keuangan di Indonesia pada Juni 2019. Selain
itu, Indonesia juga merupakan negara dengan institusi keuangan syariah terbanyak
di dunia, yakni dengan lebih dari 4.000 institusi hingga Juni 2019. Total aset dari
institusi keuangan syariah di Indonesia sendiri mencapai Rp601,4 trilliun. Jumlah
tersebut merupakan gabungan dari total aset perbankan syariah, serta sektor
keungan non-bank syariah seperti asuransi syariah, lembaga pembiayaan syariah,
perusahaan efek syariah, serta lembaga keuangan non-bank syariah lainnya.

Berdasarkan data Komite Nasional Keuangan Syariah tersebut, tingginya
nilai aktiva tetap pada perusahaan keuangan dan jasa, terlebih pada sektor keuangan
syariah tidak lepas dari pengaruh kinerja Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
sebagai indeks syariah di Indonesia. Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)

merupakan indeks saham syariah yang menggambarkan kinerja dari saham-saham



syariah yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia yang konstituennya
diperbaharui setiap 6 bulan sekali. Perusahaan yang sahamnya terdaftar pada Indeks
Saham Syariah Indonesia harus memenuhi syarat-syarat yang telah ditentukan.
Yang paling utama perusahaan tersebut harus menjalankan kegiatan operasionalnya
tanpa melanggar syariat agama Islam atau sesuai syariah.

Kinerja Indeks Saham Syariah Indonesia merupakan indeks syariah dengan
kinerja sebesar 54% sejak tahun 2011 hingga Januari 2019 dan merupakan indeks
syariah terbaik nomor dua di dunia (Bursa Efek Indonesia, 2019). Pada tahun 2019,
Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) memiliki kinerja yang terbaik dengan total
pertumbuhan sebesar 2,03%, lebik baik dibandingkan indeks yang lain seperti
Indeks Harga Saham Gabungan (IHSG) yang hanya tumbuh sebesar 1,7% dan juga

Jakarta Islamic Index (JII) yang hanya tumbuh sebesar 1,88% (Kontan.co.id,

2020).
Gambar 1.1
Grafik Perkembangan Indeks Saham Syariah Indonesia
Per 2011 — 2019
Buka 5444 Rendah 83,80
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Sumber: https://www.idx.co.id (2019)



Jumlah saham syariah yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia pada tahun
2019 sudah mencapai 60% dari total keseluruhan saham yang terdaftar pada BEI.
Dari keseluruhan jumlah tersebut, hamper seluruh sektor usahan masing-masing
perusahaan sudah terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Berdasarkan data
dari Roadmap Pengembangan Keuangan Syariah Indonesia tahun 2019 yang
diterbitkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sektor perusahaan yang paling
banyak terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia adalah sektor perdagangan.
Sedangkan sektor perusahaan yang paling sedikit terdaftar pada Indeks Saham
Syariah Indonesia adalah sektor keuangan.

Gambar 1.2

Saham Syariah Perusahaan Yang Terdaftar
Di Indeks Saham Syariah Indonesia Tahun 2019
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Di satu sisi jumlah perusahaan sektor keuangan merupakan sektor yang
paling sedikit terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Meskipun demikian,
Pergerakan harga saham dari perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia dari tahun 2016 hingga tahun 2019 mengalami
peningkatan yang cukup signifikan.

Gambar 1.3
Pergerakan Harga Saham Rata-Rata Perusahaan Keuangan
Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia
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Sumber: RTI Business, 2020

Pergerakan harga saham rata-rata perusahaan keuangan selama 4 tahun
terakhir sejak tahun 2016 hingga 2019 mengalami peningkatan yang cukup
signifikan, meskipun terdapat beberapapa periode yang mengalami penurunan.
Selama 4 tahun terakhir, sektor perbankan mengalami rata-rata peningkatan harga
saham sebesar 447%, 4 kali lipat selama 4 tahun terakhir. Sektor asuransi

mengalamai rata-rata peningkatan harga saham sebesar 324%. Dan sektor



perusahaan investasi mengalami rata-rata peningkatan harga saham sebesar 444%.
Peningkatan harga saham yang cukup signifikan tersebut disebabkan oleh baiknya
kinerja pada neraca perusahaan keuangan syariah yang berdasarkan karakteristik
saham yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia harus memiliki nilai
rasio hutang yang rendah. Selain itu, kinerja baik perusahaan keuangan tidak lepas
dari kebijakan keputusan investasi pada aktiva tetap perusahaan yang berguna
untuk memperlancar aktivitas operasional perusahaan.

Peningkatan jumlah aktiva tetap yang dimiliki oleh perusahan sektor
keuangan syariah merupakan salah satu upaya yang dilakukan manajemen
perusahaan dalam mengembangkan usahanya. Akan tetapi, dalam mengambil
keputusan investasi aktiva tetap, banyak faktor yang menjadi pertimbangan
manajemen perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi tersebut. Karena
pada dasarnya pengalokasiaan dana pada aktiva tetap dengan tujuan dalam jangka
waktu yang panjang atau disebut dengan keputusan investasi merupakan keputusan
yang diambil untuk memperoleh keuntungan bagi perusahaan di masa depan
(Sunariyah, 2003). Oleh karena itu, manajemen perusahaan harus memperhatikan
beberapa faktor seperti risiko yang mungkin saja diterima oleh perusahaan dalam
penentuan keputusan investasi pada aktiva tetap. Manajemen perusahaan harus
mengkoreksi secara teliti agar keputusan investasi aktiva tetap yang diambilnya
tidak menjadi keputusan yang sia-sia serta dapat menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan (Muklis, 2016).

Sebelum mengalokasikan modal perusahaan sebagai investasi aktiva tetap,

manajer keuangan perusahaan harus melihat kinerja keuangan perusahaan terlebih



dahulu melalui rasio keuangan yang dimiliki oleh perusahaan. Laba bersih, jumlah
kas perusahaan, total hutang, arus kas perusahaan serta beberapa rasio keuangan
perusahaan yang lain merupakan beberapa faktor yang dapat menentukan besar
kecilnya keputusan investasi aktiva tetap pada perusahaan (Harnanto, 2003). Rasio
keuangan sendiri merupakan tolak ukur yang digunakan untuk menilai serta
menganalisis baik buruknya Kinerja perusahaan dalam periode waktu tertentu
dalam bentuk data keuangan. Ada beberapa rasio keuangan yang harus diperhatikan
oleh manajer perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi aktiva tetap,
seperti rasio solvabilitas (leverage), rasio likuiditas, rasio profitabilitas, rasio arus
kas (cash flow), serta masih banyak rasio keuangan yang lain yang dapat dijadikan
tolak ukur manajer perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi (Kasmir,
2014).

Terdapat beberapa penelitian yang menjelaskan mengenai pengaruh dari
rasio leverage, likuiditas, profitabilitas, serta cash flow terhadap keputusan
investasi pada aktiva tetap perusahaan. Seperti pada penelitian Sajid et al. (2016);
Nguyen dan Loc (2018) menjelaskan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap
keputusan investasi. Peningkatan leverage mengakibatkan jumlah kewajiban atau
beban perusahaan semakin meningkat. Dengan meningkatnya beban yang dimiliki
perusahaan, pilihan untuk melakukan investasi dalam hal aktiva tetap akan
menurun karena perusahaan menggunakannya dana hutang untuk pelaksanaan
operasioanal perusahaan. Namun apabila hutang perusahaan menurun, maka beban
perusahaan yang dimiliki semakin menurun, sehingga manajer keuangan

perusahaan memiliki pilihan untuk melakukan keputusan investasi pada aktiva



tetap. Selain itu  Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan aktiva
menimbulkan adanya beban bunga yang harus dibayar oleh perusahaan. Semakin
tinggi utang yang dimiliki, maka semakin besar biaya bunga yang harus dibayar
oleh perusahaan. Beban bunga tersebut dapat mengurangi kas yang dimiliki
perusahaan. Oleh karena itu, leverage dengan keputusan investasi dapat memiliki
hubungan terbalik. Sedangkan dalam penelitian Nguyen dan Dong (2013); Endiana
(2017) menjelaskan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Berbeda dengan penelitian Mwangi (2017); Sarkhe et al. (2016);
Kanigara (2018) menjelaskan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi.

Pada penelitian Sajid et al. (2016); Kanigara (2018); Wirianto dan Salim
(2019) menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Perusahaan yang miliki nilai likuiditas yang tinggi cenderung memiliki
jumlah kas dalam jumlah besar. Dengan kesediaan dana yang banyak tersebut,
manajer perusahaan memiliki opsi yang besar untuk mengalokasikan dana tersebut
ke dalam investasi aktiva tetap. Sehingga semakin tinggi nilai likuiditas perusahaan,
maka semakin tinggi juga nilai keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan.
Namun apabila nilai likuiditas perusahaan kecil, maka jumlah kas yang tersedia
dalam perusahaan terbatas. Karena keterbatasan tersebut mengakibatkan manajer
keuangan akan sulit untuk mengambil keputusan investasi aktiva tetap. Dengan
demikian, rasio likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Apabila nilai likuiditas perusahaan naik, maka keputusan investasi pada aktiva tetap

juga naik. Sedangkan dalam penelitian Mwangi (2017); Safitri (2016) menjelaskan
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bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Berbeda
dengan penelitian Sarkhe (2016); Siringoringo (2015) menjelaskan bahwa
likuiditas tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi.

Pada penelitian Sarkhe (2016); Endiana (2017); Safitri (2016); Anjani
(2012) menjelaskan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan investasi.
Tingginya nilai profitabilitas yang dimiliki suatu perusahaan menandakan bahwa
perusahaan tersebut memiliki Kinerja yang baik dalam menghasilkan keuntungan
atau laba bagi perusahaan. Laba yang diperoleh dari kinerja perusahaan tersebut
akan menjadi kas bagi perusahan atau dapat juga dialokasikan sesuai dengan
kebijakan manajer perusahaan, Semakin tinggi laba yang dimiliki perusahaan maka
semakin tinggi juga kas yang tersedia pada perusahaan. Dengan tingginya jumlah
kas yang ada pada perusahaan, manajer perusahaan dapat mengalokasikannya ke
dalam suatu investasi seperti aktiva tetap. Selain sebagai bentuk investasi,
bertambahnya nilai investasi pada aktiva tetap merupakan bentuk dari eksistensi
perusahaan sebagai perusahaan yang berkembang dan mampu bersaing dengan
perusahaan yang lain. Oleh karena itu, profitabilitas berpengaruh terhadap
pengambilan keputusan investasi aktiva tetap suatu perusahaan. Berbeda dengan
penelitian Mwangi (2017); Kanigara (2018) menjelaskan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh terhadap keputusan investasi.

Pada penelitian Nguyen dan Loc (2018); Nguyen dan Dong (2013)
menjelaskan bahwa cash flow berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Berdasarkan pecking order theory, penggunaan dana internal atau kas yang ada

pada perusahaan akan lebih diprioritaskan oleh manajer perusahaan dalam
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pengambilan keputusan investasi aktiva tetap. Karena apabila manajer perusahaan
memilih untuk menggunakan dana eksternal sebagai sarana untuk melakukan
investasi pada aktiva tetap, maka perusahaan juga harus menanggung besar beban
bunga atau kewajiban bayar atas dana eksternal tersebut. Semakin tinggi nilai rasio
cash flow yang dimiliki perusahaan, maka besar juga kas atau setara kas yang
sifatnya liquid serta dapat digunakan sewaktu-waktu pada jangka waktu cepat. Oleh
karena itu, karena kondisi yang memungkinkan tersebut manajer perusahaan dapat
mengambil keputusan investasi untuk meningkatkan investasi pada aktiva tetapnya
guna mengembangkan perusahaan itu sendiri. Sedangkan pada penelitian Sarkhe et
al. (2016); Safitri (2016) menjelaskan bahwa cash flow berpengaruh negatif
terhadap keputusan investasi. Berbeda dengan penelitian penelitian Sajid et al.
(2016); Wirianto dan Salim (2019); Kanigara (2018) menjelaskan bahwa cash flow
tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi.

Dari faktor-faktor yang telah disebutkan, terlihat bahwa belum terdapat
konsistensi pada hasil penelitian sebelumnya. Karena adanya perbedaan dari hasil
penelitian dari beberapa variabel, maka perlu diadakan kembali untuk mengetahui
faktor-faktor yang mempengaruhi keputusan investasi. Penelitian ini merupakan
pengembangan penelitian-penelitian terdahulu yang meneliti keputusan investasi
aktiva tetap. Perbedaan dengan penelitian terdahulu adalah objek penelitian ini
adalah perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
dalam tahun 2016-2019. Oleh karena itu, maka penulis mengambil judul penelitian
“Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Keputusan Investasi (Studi Pada

Perusahaan Keuangan Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia)”
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1.2 Rumusan Masalah
Mengacu pada latar belakang pada penjelaskan sebelumnya, dalam
penelitian ini peneliti mengambil rumusan masalah sebagai berikut:

1. Apakah variabel leverage (X1), likuiditas (X2), profitabilitas (X3), dan cash
flow (X4) berpengaruh secara simultan terhadap keputusan investasi ()
pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia?

2. Apakah variabel leverage (X1), likuiditas (X2), profitabilitas (X3), dan cash
flow (X4) berpengaruh secara parsial terhadap keputusan investasi (YY) pada

perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia?

1.3 Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah dijelaskan, maka tujuan dari
penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Menganalisis pengaruh variabel leverage (X1), likuiditas (X2),
profitabilitas (X3), dan cash flow (X4) secara simultan terhadap keputusan
investasi (Y) pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia.

2. Menganalisis pengaruh variabel leverage (X1), likuiditas (X2),
profitabilitas (X3), dan cash flow (X4) secara parsial terhadap keputusan
investasi (Y) pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham

Syariah Indonesia.
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1.4 Manfaat Penelitian
Adapun manfaat dari penelitian ini adalah sebagai berikut :

1. Bagi bidang akademis

Sebagai tambahan pustaka yang diharapkan ke depannya dapat
dimanfaatkan sebagai rujukan penelitian yang akan datang baik bagi dosen
maupun mahasiswa, serta memberikan informasi mengenai faktor yang
mempengaruhi keputusan investasi.
2. Bagi Investor dan Perusahaan

Sebagai salah satu pertimbangan oleh investor dalam melakukan
investasi, terlebih pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia.
3. Bagi Pembaca

Sebagai tambahan informasi dan wawasan tentang faktor-faktor yang
berpengaru hadap keputusan investasi pada perusahaan sektor keuangan di

Indeks Saham Syariah Indonesia

1.5 Batasan Penelitian

Pada penelitian ini, penulis memfokuskan hanya pada faktor-faktor internal
perusahaan dalam menentukan keputusan investasi. Selain itu, penulis hanya
memfokuskan pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Indeks Saham

Syariah Indonesia tahun 2016 sampai tahun 2019.
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2.1 Hasil-Hasil Penelitian Terdahulu

KAJIAN PUSTAKA

Pada penulisan penelitian ini, penulis telah melakukan tinjauan terhadap

beberapa penelitian terdahulu seperti jurnal penelitian dan skripsi yang telah diteliti

sebelumnya. Penulis melihat terdapat beberapa penelitian yang dapat dijadikan

sebagai tinjauan pustaka terhadap topik yang diteliti.

Tabel 2.1

Penelitian Terdahulu

Nama Peneliti

Variabel

Hasil Penelitian

Priscilla Wirianto dan
Susanto Salim (2019).

Keputusan
Investasi (YY)

Hasil penelitian menunjukkan
bahwa arus kas dan kebijakan

Faktor-Faktor Yang | Arus Kas (X1) hutang  tidak  berpengaruh
Mempengaruhi Likuiditas (X2) signifikan  positif  terhadap
Keputusan Investasi | Struktur Modal | keputusan investasi, sedangkan
Pada Perusahaan | (X3) likuiditas dan struktur modal
Infrastruktur, Utilitas | Kebijakan berpengaruh signifikan positif
dan Transportasi Hutang (X4) terhadap keputusan investasi.

2 | Tran Thi Tam Nguyen | Keputusan Hasil dari pernelitian ini dengan
dan Truong Dong Loc | Investasi (Y) model FEM  menunjukkan
(2018). Effect of | Leverage (X1) bahwa leverage  keuangan
financial leverage on | Cash Flow (X2) | memiliki  korelasi  negatif
operations Investment | Efisiensi dengan  kegiatan  investasi
of listed companies in | Pertumbuhan perusahaan. Selain itu,
the market Vietnam | Aset Tetap (X3) | penelitian ini juga menemukan
stock exchange bahwa dampak leverage

keuangan  untuk  kegiatan
investasi berbeda antara
perusahaan dengan peluang

pertumbuhan yang tinggi dan
perusahaan dengan peluang
pertumbuhan yang rendah.

Secara khusus, dampak negatif
dari leverage keuangan untuk
kegiatan investasi dari
perusahaan dengan peluang
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pertumbuhan yang rendah lebih

kuat di perusahaan dengan

peluang pertumbuhan yang

tinggi.
Mahesa Gaeng | Keputusan Hasil dari  penelitian ini
Kanigara (2018). | Investasi (YY) menunjukkan bahwa likuiditas
Analisis Faktor- | Leverage (X1) berpengaruh positif dan
Faktor Yang | Pertumbuhan signifikan terhadap keputusan
Mempengaruhi Penjualan (X2) investasi, sedangkan variabel
Keputusan Investasi | Likuiditas (X3) yang lain berpengaruh secara

Aktiva Tetap Pada
Perusahaan
Manufaktur
Terdaftar Di
Efek Indonesia

Yang
Bursa

Profitabilitas
(Xa)

Arus Kas (Xs)
Umur
Perusahaan (Xe)

tidak  signifikan
keputusan investasi.

terhadap

Refina Nirmala
Ramadhani  (2018).
Pengaruh Laba
Akuntansi Dan Arus
Kas Terhadap
Keputusan Investasi

Pada Perusahaan Jasa
(Sektor Perdagangan,
Jasa, Dan Investasi
Yang Terdaftar Di

Keputusan
Investasi (Y)
Profitabilitas
(X1)

Arus Kas (X2)

Hasil dari  penelitian ini
menjelaskan bahwa laba
akuntansi  serta arus kas

berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi perusahaan
jasa

BEI Periode 2014-
2015)
Immaculate Muthoni | Keputusan Penelitian ini menyimpulkan
Mwangi (2017). | Investasi (Y) bahwa investasi oleh perusahaan
Effect Of Financial | Struktur Modal | non keuangan yang terdaftar di
Leverage On | (X1) Bursa Efek Nairobi tidak
Investment Of On | Pertumbuhan terpengaruh  oleh  leverage
Financial Firms | Penjualan (X2) keuangan, pertumbuhan
Listed At The Nairobi | Profitabilitas penjualan dan profitabilitas.
Securities Exchange | (Xa3) Penelitian ini juga
Current  Ratio | menyimpulkan bahwa likuiditas
(Xa) secara signifikan mempengaruhi

investasi oleh perusahaan non
keuangan yang terdaftar di
Bursa Efek Nairobi.

Penelitian ini
merekomendasikan bahwa
manajemen perusahaan non
keuangan harus memastikan
mereka memegang tingkat yang
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memadai leverage keuangan
untuk  memastikan  bahwa
mereka tidak mempengaruhi
fungsi lain dari perusahaan.
Penelitian ini juga membuat
rekomendasi bahwa manajemen
perusahaan non-keuangan harus
memastikan bahwa perusahaan
mereka cukup cairan untuk

memastikan  bahwa mereka
dapat membuat  keputusan
investasi.
| Dewa Made Endiana | Keputusan Hasil dari  penelitian  ini
(2017). Analisis | Investasi (Y) menunjukkan bahwa
Faktor-Faktor Yang | Kesempatan kesempatan investasi,
Berpengaruh Investasi (X1) profitabilitas, dan kebijakan
Terhadap Keputusan | Profitabilitas hutang  berpengaruh  secara
Investasi Dengan | (X2) parsial  terhadap  keputusan
Growth Opportunity | Kebijakan investasi. Sedangkan kebijakan
Sebagai Moderating | Deviden (X3) deviden tidak berpengaruh
Variabel Kebijakan terhadap keputusan investasi.
Hutang (Xa)
Growth Di sisi lain, Growth Opportunity
Oportunity (Xs) | hanya berpengaruh terhadap
hubungan antara kesempatan
investasi dan kebijakan deviden
dengan keputusan investasi.
Karena perusahaan memiliki
potensi untuk tumbuh dari
aktivitas  investasinya  juga
aktivitas ~ pendanaan  yang
diperoleh dari hutang ke pihak
ketiga (bank) dan peluang yang
dimiliki perusahaan
mengakibatkan perusahaan
memilih untuk meningkatkan
aktivitas investasi.
Muhammad  Sajid, | Keputusan Hasil regresi model OLS pada
Amir Mahmood, | Investasi (Y) penelitian ini  menunjukkan
Hazoor Muhammad | Leverage (X1) bahwa leverage  keuangan
Sabir (2016). Does | Likuiditas (X>) memiliki dampak negatif dan
Financial Leverage | Net Profit | signifikan terhadap investasi
Influence Investment | Margin (Xs) bersih, itu berarti bahwa ketika

Decisions? Empirial
Evidence From KSE-
30 Index Of Pakistan

Pertumbuhan
Penjualan (Xa)
Cash Flow (Xs)

rasio leverage keuangan yang
meningkat akan menyebabkan
penurunan investasi.
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Tobin Q (Xs)
Selain itu, hasil menunjukkan
likuiditas dan  profitabilitas
memiliki dampak positif &
signifikan terhadap investasi
perusahaan sementara arus kas
memiliki dampak positif namun
tidak signifikan
Lafte Sarkhe, | Keputusan Hasil dari  penelitian ini
Mohammad Ramadan | Investasi (Y) menunjukkan bahwa perusahaan
Ahmadi, Esmaeil | Leverage (X1) yang  memiliki Financial
Hamid, Abdollah | Likuiditas (X2) Leverage tinggi berpengaruh
Mojadam (2016). | ROA (Xa3) terhadap keputusan investasi
Investigating the | Penjualan (Xa) pada perusahaan. Perusahaan
Effect of Company | Tobin Q (Xs) dengan Growt Opportunity yang
Financial Leverage | Cash Flow (Xs) | tinggi juga berpengaruh pada
and Growt keputusan investasi pada
Opportunities on the perusahaan.
Investment Decisions
In the Companies
Listed on Tehran
Stock Exchange
Dian Safitri (2016). | Keputusan Hasil dari  penelitian ini
Faktor-Faktor Yang | Investasi (YY) menunjukkan bahwa variabel
Mempengaruhi Struktur Modal | independen yang ada dalam
Keputusan Investasi | (X1) model  berpengaruh  secara
(Studi Pada | Cash Flow (X2) | simultan dan parsial terhadap
Perusahaan Likuiditas (X3) keputusan investasi.
Manufaktur Food | Kesepatan

And Beverages Yang
Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia Tahun

Investasi (Xa)
Profitabilitas
(Xs)

Faktor yang paling berpengaruh
secara parsial dalam keputusan
investasi adalah profitabilitas,

2010 - 2014) Firm Size (Xe) karena perusahaan  mampu
menghasilkan laba secara efektif
dalam mengelola sumber daya
perusahaan.

Eko Deswin | Keputusan Secara simultan Pertumbuhan

Miechaels Investasi (YY) Laba Bersih, Struktur Modal,

Siringoringo  (2015). | Pertumbuhan Likuiditas, Tingkat Penjualan

Analisis Faktor-
Faktor Yang
Mempengaruhi

Keputusan Investasi
Pada Perusahaan
Farmasi Yang

Laba Bersih (X1)

Struktur Modal
(X2)

Likuiditas (X3)
Tingkat

Penjualan (Xa)

dan Perputaran Total Aset
simultan berpengaruh signifikan
terhadap Keputusan Investasi
pada perusahaan farmasi yang
terdaftar di  Bursa  Efek
Indonesia.
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Terdaftar Di Bursa
Efek Indonesia

Perputaran Total
Aset (Xs)

Secara parsial Pertumbuhan
Laba Bersih dan Tingkat
Penjualan berpengaruh positif
dan signifikan terhadap
Keputusan  Investasi  pada
perusahaan  farmasi  yang
terdaftar di  Bursa  Efek
Indonesia sedangkan Struktur
Modal dan Likuiditas
berpengaruh positif dan tidak
signifikan terhadap Keputusan
Investasi pada  perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia dan Perputaran
Total Aset berpengaruh negatif
dan signifikan terhadap
Keputusan

Investasi pada  perusahaan
farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia.

10

Yayu Putri Senjani
(2014). Analisis
Faktor-Faktor Yang
Mempengaruhi
Keputusan Investasi
Pada Perusahaan
BUMN

Keputusan
Investasi (YY)
Aliran Kas Bebas
(X1)

Kebijakan
Hutang (X2)
Kendala
Pendanaan (Xs)

Hasil dari  penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel
independen yang berngaruh
secara parsial terhadap
keputusan investasi hanya aliran
kas bebas dan  kendala
pendanaan. Sedangkan untuk
kebijan hutang tidak
berpengaruh  secara  parsial
terhadap keputusan investasi

11

Phan Dinh Nguyen
dan Phan Thi Anh
Dong (2013).
Determinants of
Corporate Investment
Decisions: The Case
of Vietham

Keputusan
Investasi (YY)
Cash Flow (X1)
Tobin Q (X2)
Leverage (X3)
Intensitas Modal
Tetap (Xa4)
Pertumbuhan
Penjualan (Xs)
Risiko Bisnis
(Xe)

Firm Size (X7)

Hasil dari  penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel
cash flow, leverage, intensitas
modal tetap berpengaruh positif
dan signifikan terhadap
keputusan investasi. Sedangkan
risiko bisnis dan firm size
berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap keputusan
investasi.

Variabel lain seperti tobin Q dan
pertumbuhan penjualan tidak
memiliki pengaruh terhadap
keputusan investasi.
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12

Bella Bestharinda
Anjani (2012).
Analisis Faktor-
Faktor Yang
Berpengaruh
Terhadap Keputusan
Investasi Pada
Perusahaan Food And
Beverages Di Bursa
Efek Indonesia

Keputusan
Investasi (YY)
Likuiditas (X1)
Kesempatan
Investasi (X2)
Profitabilitas
(Xa)

Leverage (X4)
Growt
Opportunity (Xs)

Hasil Penelitian menunjukkan
bahwa Likuiditas tidak memiliki
pengaruh  yang  signifikan
terhadap keputusan investasi,
Kesempatan investasi tidak
memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap keputusan
investasi, Profitabilitas (ROI)
memiliki pengaruh positif yang
signifikan terhadap keputusan
investasi, Rasio hutang tidak
memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap keputusan
investasi. dengan arah positif,
Peluang pertumbuhan
perusahaan tidak  memiliki
pengaruh  yang  signifikan
terhadap keputusan investasi.

Peluang pertumbuhan
perusahaan dapat memoderasi
pengaruh  hutang terhadap
perkembangan investasi namun
dengan arah negatif.

13

Joana L. Saragih
(2008). Faktor-Faktor
Yang Mempengaruhi
Investasi Pada
Perusahaan Barang
Konsumsi Di Bursa
Efek Indonesia

Keputusan
Investasi (YY)
Laba Bersih (X1)
Struktur  Modal
(X2)
Total
(X3)
Profitabilitas
(Xa)

Tingkat
Penjualan (Xs)

Hutang

Hasil dari  penelitian ini
menunjukkan bahwa variabel
independen yang ada dalam
model  berpengaruh  secara
simultan maupun parsial
terhadap keputusan investasi.

Variabel  independen  yang
memiliki pengaruh paling besar
dalam  keputusan investasi
adalah struktur modal. Karena
untuk memberikan
pengembalian keuntungan yang
baik terhadap investor maka
perusahaan membutuhkan
modal sendiri ataupun hutang.

Sumber: data diolah 2019

Berdasarkan penelitian terhadulu, sudah ada penelitian yang membahas

mengenai pengaruh leverage, likuiditas, profitabilitas, cash flow, dan penjualan.
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Pada penelitian ini, akan kembali membahas mengenai pengaruh leverage,
likuiditas, profitabilitas, cash flow, dan penjualan dengan menggunakan objek
penelitian yakni perusahaan sektor keuangan yang terdaftar pada Indeks Saham

Syariah Indonesia (ISS1) mulai tahun 2016 hingga tahun 2019 secara berturut-turut.

2.2 Kajian Teoritis
2.2.1 Investasi
2.2.1.1 Pengertian Investasi
Investasi merupakan kata serapan yang berasal dari bahasa Inggris, yang
secara bahasa berarti menanam (invest). Dalam bahasa arab, investasi berarti

berkembang (--=.}). Dalam segi istilah, investasi merupakan suatu benda yang

dimiliki oleh individu maupun kelompok dalam jangka waktu yang panjang dan
bertujuan untuk menghasilkan keuntungan bagi pemilik investasi (Antonio, 2007;
Rahmawan, 2005). Dalam pengertian lain, investasi juga merupakan suatu cara
untuk memperoleh keuntungan dengan menanamkan modal pada jangka waktu
panjang ke dalam suatu bentuk usaha yang dinilai menguntungkan (Arifin, 2009).

Tujuan utama melalukan kegiatan investasi adalah untuk memperoleh
keuntungan. Dengan kata lain, modal yang dikeluarkan untuk melaukan pembelian
aktiva rill maupun financial diharapkan akan memberikan keuntungan atau
menghasilkan keuntungan bagi pihak yang melakukan investasi pada barang-
barang tersebut (Haming dan Basalamah, 2003; Hasibuan, 2005). Selain untuk
memperoleh keuntungan secara pribadi, dengan adanya kegiatan investasi oleh

invidu maupun kelompok perusahaan, dapat meningkatkan kegiatan ekonomi
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masyarakat serta dapat meningkatkan kemakmuran masyarakat. Hal tersebut karena

setiap terjadi kenaikan investasi, maka permintaan agregat akan naik karena

investasi yang dilakukan menyebabkan kenaikan pengeluaran agregat. Akibatnya
apabila permintaan agregat naik maka perusahaan selaku penyedia barang tentu
memerlukan tenaga kerja untuk memenuhi kenaikan permintaan agregat tersebut.

Sehingga pada akhirnya dapat membuka lapangan kerja baru serta dapat

meningkatkan pendapatan nasional (Sukirno, 2003).

Dalam melakukan kegiatan investasi, terdapat beberapa hal yang harus

diperhatikan terlebih dahulu, antara lain (Siringoringo, 2015):

1. Sumber Dana, maksudnya terdapat ketersediaan sumber dana di masa sekarang
sebagai modal untuk melakukan investasi.

2. Pikiran, maksudnya sebelum melakukan investasi ke suatu barang, terlebih
dahulu dipastikan bahwa barang yang akan dijadikan objek investasi tersebut
memiliki proyeksi yang baik ke depannya sehingga dapat menghasilkan
keuntungan.

3. Waktu, maksudnya dibutuhkan jangka waktu relative panjang untuk
meningkatnya nilai suatu barang investasi.

4. Risiko, maksudnya dalam suatu investasi bukan tidak mungkin bukan
memperoleh keuntungan namun malah memperoleh kerugian. Oleh karena itu
investor harus siap atas risiko kerugian yang akan dihadapi.

Oleh karena itu, dengan memperhatikan keempat hal tersebut maka ketika
melakukan suatu investasi, investor harus benar-benar menguasi segala sesuatu

yang berhubungan dengan barang yang akan dipilihnya dalam investasi, agar



22

nantinya dapat menghasilkan keuntungan bagi investor sendiri di masa yang akan

datang.

2.2.1.2 Jenis-Jenis Investasi

Kegiatan penanaman modal untuk menghasilkan keuntungan di masa yang
akan datang atau disebut dengan investasi pada dasarnya dibagi menjadi dua
(Pardiansyah, 2017):

1. Investasi Langsung (Direct Investment)

Pada investasi langsung, seorang investor baik perorangan maupun
perusahaan dapat langsung melakukan investasi pada barang yang dinilai akan
menghasilkan keuntungan di masa yang akan datang, dengan cara membeli secara
langsung suatu aktiva atau aset. Aset yang dimaksud dalam investasi langsung yaitu
aset rill berupa aktiva berwujud yang bersifat produktif seperti tanah, bangunan,
mesin, kendaraan bermotor, dan yang lainnya. Pengelolaan aset investasi pada
investasi secara langsung pada umumnya akan langsung dikelola oleh pemilik
modal itu sendiri atau investor. Investor memiliki tanggung jawab sendiri dalam
mengelola aset investasi langsung tersebut untuk menghasilkan keuntungan, serta
investor juga harus siap menerima risiko kerugian atas investasi langsung yang
dilakukannya.

2. Investasi Tidak Langsung (Indirect Investment)

Pada investasi tidak langsung, investor melakukan kegiatan investasi sama

seperti investasi langsung, akan tetapi investor tidak memiliki keterkaitan dengan

kegiatan pengelolaan aset hasil investasi secara langsung karena hal tersebut diurus
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oleh pihak perantara. Investor hanya akan menerima bukti berupa saham,
reksadana, maupun obligasi sebagai bukti bahwa investor telah melakukan
investasi. Transaksi yang dilakukan pada investasi tidak langsung biasa dilakukan
pada pasar modal ataupun pasar uang. Investasi tidak langsung ini cenderung
dilakukan pada jangka waktu pendek, karena dengan naik turunnya pergerakan
harga saham, reksadana, dan obligasi memungkinkan seorang investor untuk
melakukan transaksi jual beli dalam waktu singkat ketika nilai saham atau mata
uang yang dimiliki tersebut dinilai sudah memiliki keuntungan yang cukup bagi
investor itu sendiri.

Sedangkan menurut jangka waktunya, investasi dibagi menjadi dua jenis
antara lain (Safitri, 2016; Saragih, 2008):
1. Investasi Jangka Pendek

Investasi jangka pendek merupakan kegiatan investasi yang dilakukan
dalam jangka waktu yang relatif singkat atau kurang dari satu tahun. Investasi ini
biasa dilakukan pada investasi surat-surat berharga seperti obligasi, sukuk,
reksadana, maupun saham.
2. Investasi Jangka Panjang

Investasi jangka panjang merupakan kegiatan investasi yang dilakukan
dalam jangka waktu yang relatif lama karena pada umum investasi ini bertujuan
untuk persiapan jangka panjang bagi investor. Investasi ini biasa dilakukan pada
bentuk aktiva tetap berwujud yang dapat bertahan lama dan memiliki peningkatan
nilai jual seperti emas, tanah, bangunan dan yang lain. Selain itu juga terdapat dana

pensiun dan asuransi jiwa yang merupakan bentuk perencaan investasi jangka



24

panjang bagi kepentingan investor yang akan berinvestasi pada sektor investasi

jangka pangjang.

2.2.2 Investasi Dalam Perspektif Islam

Investasi merupakan suatu hal yang baik terhadap perencanaan keuangan
seseorang, karena dengan melakukan investasi, modal yang dimiliki sekarang
memiliki peluang untuk menghasilkan keuntungan lebih di masa yang akan datang.
Dalam agama Islam sendiri, kegiatan investasi juga diperbolehkan secara syariat.
Karena Islam sendiri mengajarkan bahwa harta atau modal yang dimiliki lebih baik
bukan disimpan saja, namun harus digunakan pada hal yang bermanfaat kepada
sesama umat muslim yang ada. Dengan cara dikelola agar mengahasilkan
keuntungan yang nantinya bermanfaat bagi kepentingan umat muslim (Hidayat,

2011). Seperti halnya firman Allah Swt:
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Artinya:  “Apa saja harta rampasan (fai-i) yang diberikan Allah kepada Rasul-Nya
(dari harta benda) yang berasal dari penduduk kota-kota maka adalah
untuk Allah, untuk Rasul, kaum kerabat, anak-anak yatim, orang-orang
miskin dan orang-orang yang dalam perjalanan, supaya harta itu jangan
beredar di antara orang-orang kaya saja di antara kamu. Apa yang
diberikan Rasul kepadamu, maka terimalah. Dan apa yang dilarangnya
bagimu, maka tinggalkanlah. Dan bertakwalah kepada Allah.
Sesungguhnya Allah amat keras hukumannya” (Qs. al-Hasyr/ 59: 7).

Selain bertujuan menjadikan kemanfaatan investasi untuk kepentingan umat

muslim, investasi juga adalah suatu kegiatan muamalah (ma’liyah). Yang berarti
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bahwa kegiatan investasi diatur dalam kaidah figih muamalah sesuai dengan ajaran

syariat Islam. Secara aturan sendiri kegiatan investasi juga diatur pada Fatwa DSN-

MUI No.7/DSN-MUI/IV/2000. Sehingga tidak ada larangan dalam Islam untuk

melakukan kegiatan investasi. Akan tetapi, Islam juga mengatur terkait dengan

batasan-batasan investasi. Tidak segala hal bisa digunakan sebagai sarana investasi
bagi investor. Karena dalam agama Islam, investasi yang diperbolehkan adalah
investasi yang sesuai dengan prinsip syariah yang meliputi beberapa hal yang harus

dipenuhi terlebih dahulu, antara lain (Chair, 2015):

1. Halal, yang berarti investasi yang dilakukan harus terjamin aspek kehalalannya.
Investasi dalam sektor apapun yang dilakukan oleh investor harus terhindar dari
perkara yang diharamkan seraca syariat agama.

2. Finansial, yang berarti investasi yang dilakukan diharapkan mengahsilkan
keuntungan, agar nantinya dapat diambil kemanfaatannya bagi kepentingan diri
sendiri maupun orang lain.

3. Sosial, yang berarti dari investasi yang dilakukan diharapkan selain
menghasilkan keuntungan dalam segi finansial, juga memberikan dampak yang
baik bagi lingkungan sekitar.

4. Ridho, yang berarti ketika investor melakukan investasi, pada hakikatnya
adalah hanya untuk mencari ridho dari Allah Swt.

Selain untuk mengambil kemanfaatan dari investasi tersebut demi
kepentingan pribadi dan masyarakat. Islam juga mengajarkan bahwa investasi
merupakan bentuk ikhtiyar kepada Allah Swt. Seperti yang dijelaskan pada Al-

Qur’an surat Lugman:
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Artinya:  “Sesungguhnya Allah, hanya pada sisi-Nya sajalah pengetahuan tentang
Hari Kiamat; dan Dialah Yang menurunkan hujan, dan mengetahui apa
yang ada dalam rahim. Dan tiada seorangpun yang dapat mengetahui
(dengan pasti) apa yang akan diusahakannya besok. Dan tiada
seorangpun yang dapat mengetahui di bumi mana dia akan mati.
Sesungguhnya Allah Maha Mengetahui lagi Maha Mengenal”(QS.
Lugman/31:34)

Seseorang tidak akan mengetahui hal-hal yang akan terjadi secara pasti di
masa yang akan datang. Hal yang dikerjakan sekarang ini, tidak ada yang tau kelak
akan bermanfaat atau malah menjadikan sebuah kerugian. Akan tetapi sebagai umat
muslim harus berusaha (berikhtiyar) serta bertawakkal atau berserah diri kepada

Allah dengan mengharapkan hasil dari usahanya tersebut akan bermanfaat bagi

dirinya maupun orang lain.

2.2.3 Indeks Saham Syariah Indonesia (I1SSI)

Indeks saham syariah Indonesia atau biasa disebut dengan ISSI merupakan
salah satu indeks saham yang menjadi tolak ukur perkembangan dari kinerja pasar
modal syariah di Indonesia yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI). Saham
yang terlisting di indeks saham syariah Indonesia harus merupakan saham dari
perusahaan yang menjalankan usahanya dengan ketentuan syariah atau syariat
agama Islam. Oleh karena itu, konstirtuen pada Indeks Saham Syariah Indonesia
merupakan saham syariah yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia (BEI) serta

terdaftar pada Daftar Efek Syariah (DES) yang terbitkan oleh OJK. Konstituen ISSI
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diseleksi ulang sebanyak dua kali dalam setahun, yakni setiap bulan Mei dan

November, mengikuti jadwal review DES. Oleh sebab itu, setiap periode seleksi,

selalu ada saham syariah yang keluar dan masuk menjadi konstituen ISSI. Adapun

syarat untuk menjadi konstituen ISSI atau saham syariah milih perusahaan dapat

terlisting pada ISSI diatur pada Peraturan Bapepam dan LK No: KEP-208/B1/2012

tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, sebagai berikut:

1. Kegiatan usaha yang dilakukan perusahaan tidak melanggar pada prinsip-

prinsip syariat agama Islam, seperti yang diatur pada angka 1 huruf b Peraturan

nomor I1X Al3, antara lain:

a.

b.

Perjudian dan permainan yang tergolong judi;

Perdangan yang dilarang menurut agama Islam, seperti:

1) Perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang atau jasa;
dan

2) Perdagangan dengan penawaran atau permintaan palsu;

Jasa keuangan ribawi, seperti:

1) Bank yang menggunakan sistem bunga;

2) Perusahaan pembiayaan yang menggunakan sistem bunga;

Jual beli risiko yang mengandung unsur ketidakpastian (gharar) dan/atau

judi (maisyir), antara lain asuransi konvensional,

Memproduksi, mendistribusikan, dan memperdagangkan dan/atau

menyediakan barang seperti:

1) Barang atau jasa yang mengandung zat haram (haram li dzatih)
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2) Barang atau jasa yang haram bukan karena zatnya (haram li gharihi)
yang
3) Ditetapkan oleh DSN/MUI; dan/atau
f.  Melakukan transaksi yang mengandung unsur suap (risywabh).
2. Memenuhi batas-batas rasio keuangan yang telah ditetapkan antara lain:

a. Total hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak
boleh melebihi batas yang telah ditetapkan, yaitu tidak lebih dari 45% dari
total aset.

b. Total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan
dengan total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak

lebih dari 10% dari total pendapatan.

2.2.4 Keputusan Investasi

Keputusan investasi adalah suatu kebijakan pengalokasian modal atau
sumber dana yang dimiliki oleh individu maupun perusahaan ke dalam suatu
kegiatan investasi yang diharapkan nantinya akan menghasilkan keuntungan
(Ramadhani, 2018). Dalam pengertian lain, keputusan investasi adalah keputusan
yang dipilih oleh investor untuk mengelola modal yang dimiliki dalam bentuk
penanaman modal untuk kegiatan investasi pada suatu aset dengan tujuan
mengharapkan profit dari investasi aset tersebut (Anjani, 2012). Keputusan
investasi yang dilakukan investor pada dasarnya terfokus pada periode jangka
panjang. Oleh karena itu, setiap kebijakan yang diambil pada penentuan keputusan

investasi harus dipikirkan secara matang risiko serta peluang yang akan dihadapi
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agar keputusan investasi yang dalam jangka panjang tersebut tidak menjadi sebuah
kerugian bagi investor. Karena apabila terjadi kerugian dari keputusan investasi
yang diambil, akan mengakibatkan permasalahan dalam jangka waktu yang relatif
lama.

Dalam lingkup perusahaan, keputusan investasi jangka panjang yang
diambil merupakan keputusan investasi pada aktiva tetap. Aktiva tetap yang
dijadikan pilihan keputusan investasi merupakan aset yang berguna terhadap
kegiatan operasional perusahaan yang penggunaannya diharapkan mampu
memberikan keuntungan bagi perusahaan (Kanigara, 2018). Dalam segi sumber
dana, dalam pengambilan keputusan investasi perusahaan memiliki opsi
penggunaan sumber dana milik sendiri ataupun menggunakan sumber dana dari
pihak ketiga seperti hutang, kreditur, ataupun sumber dana lainnya. Penentuan
penggunaan sumber dana tersebut juga merupakan bagian dari penentuan keputusan

investasi (Rahmiati dan Huda, 2015).

2.2.5 Rasio Keuangan

Rasio keuangan atau financial ratio merupakan pelaporan kondisi keuangan
perusahaan dalam bentuk rasio yang digunakan untuk menilai baik buruknya
kinerja perusahaan dalam satu periode tertentu (Kasmir, 2014). Rasio keuangan
sendiri berupa perbandingan angka-angka yang telah ditentukan sesuai kaidah yang
telah ditentukan yang diambil pada laporan keuangan perusahaan. Perbandingan
dari angka-angka yang diambil dari laporan keuangan perusahaan tersebut akan

dijadikan sebagai sebuah rasio yang akan digunakan sebagai tolak ukur Kkinerja
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keuangan perusahaan dalam satu periode. Adanya rasio keuangan pada sebuah
perusahaan memiliki peran yang penting. Karena dengan adanya rasio keuangan,
manajer perusahaan dapat melakukan analisis terkait dengan kinerja perusahaan
dalam jangka waktu panjang atau jangka waktu pendek, sehingga nantin manajer
perusahaan dapat membuat sebuah perencanaan terkait dengan pengembangan
perusahaan (Fahmi, 2012).

Terdapat beberapa jenis rasio keuangan yang dapat digunakan sebagai alat
untuk menilai baik buruknya kinerja keuangan suatu perusahaan. Masing-masing
rasio keuangan memiliki fungsi yang berbeda-beda, sesuai dengan nilai yang
digunakan sebagai pembanding untuk memperoleh rasio keuangan. Rasio keuangan
yang umum digunakan dalam perusahaan antara lain rasio solvabilitas, likuiditas,

rentabilitas, pertumbuhan (growth), dan yang lainnya (Kasmir, 2014).

2.2.6 Leverage

Leverage atau biasa disebut rasio hutang adalah kebijakan yang dipilih oleh
perusahaan terkait dengan pendanaan aktiva perusahaan yang menggunakan
sumber dana yang berasal dari hutang. Atau dengan kata lain leverage adalah
banyaknya aktiva perusahaan yang dibiayai dari hutang perusahaan. (Sudarmadji,
2007). Dalam pengertian lain menjelaskan bahwa leverage merupakan kebijakan
yang dipilih perusahaan terkait dengan pengalokasian sumber dana hutang
ditambah dengan adanya beban bunga bagi perusahaan ke dalam bentuk investasi.
Rasio leverage sendiri adalah kemampuan perusahaan dalam memanfaatkan aset-

aset yang memiliki beban tetap (fixed cost assets or funds) yang digunakan sebagai
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sarana untuk mengahasilkan menghasilkan keuntungan bagi perusahaan (lrawati,
2006; Horne, 2012).

Selain Leverage dapat digunakan untuk memperoleh keuntungan bagi
perusahaan, tingginya tingkat leverage juga dapat mengakibatkan kerugian bagi
perusahaan. Apabila keuntungan yang dihasilkan dari penggunaan aktiva hasil
leverage tidak lebih besar daripada beban tetap yang ditanggung, maka akan
mengakibatkan kerugian bagi perusahaan. Leverage sendiri dibagi menjadi dua,
yaitu:

3. Operating Leverage

Operating leverage merupakan penggunaan suatu aktiva atau aset
perusahaan yang menimbulkan biaya tetap bagi perusahaan (fixed cost).
4. Financial Leverage

Financial leverage merupakan penggunaan modal tertentu seperti hutang
obligasi atau hutang pihak ketiga yang menimbulkan beban tetap berupa biaya

bunga.

2.2.7 Likuiditas

Salah satu faktor yang dapat mempengaruhi keputusan investasi yaitu rasio
likuiditas. Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenubhi
seluruh kebutuhan perusahan, baik kebutuhan jangka pendek maupun kebutuhan
jangka panjang melalui sumber dana kas yang dimiliki perusahaan (Hidayat, 2010).
Dalam pengertian lain, likuiditas diartikan sebagai kemampuan perusahaan dalam

hal membayar seluruh kewajiban financial yang sudah jatuh tempo sehingga harus
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segera dipenuhi (Hani, 2015). Fungsi dari rasio likuiditas itu sendiri adalah sebagai

tolak ukur perusahaan untuk dapat memenuhi kewajiban jangka pendek atau

kewajiban lancarnya melalui sumber dana lancar atau jangka pendek yang dimiliki

perusahaan. Rasio likuditas tersebut diukur melalui current ratio atau biasa disebut

rasio lancar. Selain itu, rasio likuiditas juga memiliki fungsi lain terhadap aktivitas

operasional perusahaan, di antaranya sebagai berikut:

1. Sebagai acuan untuk mengetahui besar kewajiban jangka pendek perusahaan.

2. Tingginya tingkat likuditas perusahaan akan mempermudah nasabah dalam
proses penarikan dana.

3. Sebagai alat bantu analisis bagi perusahaan untuk menginterpretasikan posisi
keuangan dalam jangka pendek.

4. Manajer keuangan perusahaan dapat menggunakan rasio likuiditas sebagai

acuan penilaian efektifitas penggunaan modal kerja perusahaan.

2.2.8 Profitabilitas

Tujuan didirikan suatu usaha pada sebuah perusahaan pada dasarnya adalah
untuk memperoleh keuntungan bagi perusahaan. Profitabilitas merupakan
kemampuan sebuah perusahaan melalui kegiatan operasionalnya untuk
menghasilkan keuntungan atau laba bagi perusahan. Adapun rasio profitabilitas itu
sendiri merupakan rasio yang mengukur terkait dengan tingkat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan melalui aset-aset yang dimiliki oleh
perusahaan (Sudana, 2011; Kasmir, 2014). Rasio profitabilitas juga merupakan

indikator tentang berhasil atau tidaknya perusahaan dalam menjalankan kegiatan
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operasionalnya sehingga mampu menghasilkan laba bagi perusahaan. Semakin

besar rasio profitabilitas yang dimiliki oleh perusahaan, maka semakin besar juga

tingkat keuntungan yang dimiliki oleh perusahaan.

Selain untuk menilai besarnya keuntungan yang diterima oleh perusahaan,
rasio profitabilitas juga memiliki fungsi di antaranya (Kasmir, 2014):

1. Sebagai tolak ukur penilaian perkembangan keuntungan atau laba dari tahun ke
tahun.

2. Untuk mengukur tingkat efisiensi penggunaan aktiva yang dimiliki oleh
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan bagi perusahaan.

3. Untuk mengukur besar Earning After Tax (EAT) atau laba setelah pajak sebagai
tolak ukur keuntungan perusahaan.

4. Dengan adanya rasio profitabilitas, perusahaan dapat mengetahui posisi
keuntungan atau laba perusahaan pada tahun sebelumnya, sehingga perusahaan
bisa membuat perencanaan tentang target laba yang ingin dicapai pada tahun
setelahnya.

Tolak ukur rasio profitabilitas perusahaan dapat dilihat dari besarnya tingkat
pengembalian (return) yang diterima oleh perusahaan berdasarkan perhitngan
Return on Asset (ROA) ataupun Return on Investment (ROI). Semakin tinggi nilai
ROA yang dimiliki perusahaan, menandakan bahwa perusahaan memiliki kinerja
yang efektif dan efisien pada penggunaan aktiva yang dimiliki perusahaan sehingga

mampu menghasilkan tinggkat keuntungan yang tinggi (Wahyuni, et al. 2015).
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2.2.9 Cash Flow

Menurut penjelasan dari PSAK (Pernyataan Standar Akuntansi Keuangan)
No.2 bahwa cash flow atau arus kas merupakan suatu arus kas masuk dan arus kan
keluar serta setara kas suatu perusahaan yang dapat digunakan dalam jangka waktu
pendek atau segera dalam jumlah tertentu (Wirianto, 2019; Hery 2012). Dalam
pengertian lain, cash flow atau arus kas merupakan alat pembayaran yang bersifat
liquid, serta siap untuk digunakan oleh perusahaan dalam bentuk kas yang berupa
uang tunai. Selain itu, rasio arus kas mengambarkan jumlah arus kas masuk (cash
inflow) dan arus kas keluar (cash outflow) berupa uang tunai (cash on hand)
ataupun setara kas (cash equivalent) yang dapat digunakan segera untuk kebutuhan
perusahaan. Setara kas yang termasuk dalam pelaporan cash flow merupakan

Terdapat 3 jenis klasifikasi pelaporan cash flow atau arus kas, antara lain
(PSAK No.2):
1. Kegiatan Operasi Perusahaan

Pelaporan cash flow dari kegiatan operasi perusahaan menghasilkan arus
kas masuk dan arus kas keluar dari pendapatan entitas perusahaan. Contoh dari
kegiatan operasi pada pelaporan cash flow seperti hasil dari total penjualan
perusahaan, pengeluaran untuk pembayaran gaji karyawan, dan yang lain.
2. Kegiatan Investasi Perusahaan

Pelaporan cash flow dari kegiatan investasi perusahaan menghasilkan arus
kas masuk dan arus kas keluar dari kegiatan pembelian serta penjualan aset tetap
atau biasa disebut investasi aset tetap berwujud dalam jangka waktu panjang.

Seperti contoh kegiatan pembelian tanah dan bangunan, serta mesin dan kendaraan
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bermotor untuk proses produksi. Dan juga penjualan aset tetap serta surat berharga
seperti saham dan obligasi sebagai bentuk arus kas masuk pada pelaporan cash flow.
3. Kegiatan Pendanaan Perusahaan

Pelaporan cash flow dari kegiatan pendanaan perusahaan menghasilkan arus
kas masuk dan arus kas keluar melalui pinjaman entitas ataupun konstribusi modal
yang ada. Seperti contoh kas masuk yang diperoleh dari hasil emisi obligasi, atau
kas yang dikeluarkan atau dibayarkan kepada para pemegang saham sebagai

deviden.

2.2.10 Hubungan Antar Variabel
2.2.10.1 Pengaruh Leverage Terhadap Keputusan Investasi

Pada penelitian Sajid et al. (2016); Nguyen dan Loc (2018) menjelaskan
bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Peningkatan
leverage mengakibatkan jumlah kewajiban atau beban perusahaan semakin
meningkat. Dengan meningkatnya beban yang dimiliki perusahaan, pilihan untuk
melakukan investasi dalam hal aktiva tetap akan menurun karena perusahaan
menggunakannya dana hutang untuk pelaksanaan operasioanal perusahaan. Namun
apabila hutang perusahaan menurun, maka beban perusahaan yang dimiliki
semakin menurun, sehingga manajer keuangan perusahaan memiliki pilihan untuk
melakukan keputusan investasi pada aktiva tetap. Selain itu Penggunaan utang
sebagai sumber pembiayaan aktiva menimbulkan adanya beban bunga yang harus
dibayar oleh perusahaan. Semakin tinggi utang yang dimiliki, maka semakin besar

biaya bunga yang harus dibayar oleh perusahaan. Beban bunga tersebut dapat
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mengurangi kas yang dimiliki perusahaan. Oleh karena itu, leverage dengan
keputusan investasi dapat memiliki hubungan terbalik.

Sedangkan dalam penelitian Nguyen dan Dong (2013); Endiana (2017)
menjelaskan bahwa leverage berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Berbeda dengan penelitian Mwangi (2017); Sarkhe et al. (2016); Kanigara (2018)

menjelaskan bahwa leverage tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi.

2.2.10.2 Pengaruh Likuiditas (Current Ratio) Terhadap Keputusan Investasi
Pada penelitian Sajid et al. (2016); Kanigara (2018); Wirianto dan Salim
(2019) menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh positif terhadap keputusan
investasi. Perusahaan yang miliki nilai likuiditas yang tinggi cenderung memiliki
jumlah kas dalam jumlah besar. Dengan kesediaan dana yang banyak tersebut,
manajer perusahaan memiliki opsi yang besar untuk mengalokasikan dana tersebut
ke dalam investasi aktiva tetap. Sehingga semakin tinggi nilai likuiditas perusahaan,
maka semakin tinggi juga nilai keputusan investasi yang diambil oleh perusahaan.
Namun apabila nilai likuiditas perusahaan kecil, maka jumlah kas yang tersedia
dalam perusahaan terbatas. Karena keterbatasan tersebut mengakibatkan manajer
keuangan akan sulit untuk mengambil keputusan investasi aktiva tetap. Dengan
demikian, rasio likuiditas memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Oleh karena itu, likuiditas dapat memiliki hubungan yang searah dengan
keputusan investasi karena tingkat likuiditas yang buruk akan menimbulkan
kemungkinan perusahaan untuk berinvestasi juga rendah. Sedangkan dalam

penelitian Mwangi (2017); Safitri (2016) menjelaskan bahwa likuiditas
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berpengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Berbeda dengan penelitian
Sarkhe (2016); Siringoringo (2015) menjelaskan bahwa likuiditas tidak

berpengaruh terhadap keputusan investasi.

2.2.10.3 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Keputusan Investasi

Pada penelitian Sarkhe (2016); Endiana (2017); Safitri (2016); Anjani
(2012) menjelaskan bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap keputusan investasi.
Tingginya nilai profitabilitas yang dimiliki suatu perusahaan menandakan bahwa
perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik dalam menghasilkan keuntungan
atau laba bagi perusahaan. Laba yang diperoleh dari kinerja perusahaan tersebut
akan menjadi kas bagi perusahan atau dapat juga dialokasikan sesuai dengan
kebijakan manajer perusahaan, Semakin tinggi laba yang dimiliki perusahaan maka
semakin tinggi juga kas yang tersedia pada perusahaan. Dengan tingginya jumlah
kas yang ada pada perusahaan, manajer perusahaan dapat mengalokasikannya ke
dalam suatu investasi seperti aktiva tetap. Selain sebagai bentuk investasi,
bertambahnya nilai investasi pada aktiva tetap merupakan bentuk dari eksistensi
perusahaan sebagai perusahaan yang berkembang dan mampu bersaing dengan
perusahaan yang lain. Oleh karena itu, profitabilitas berpengaruh terhadap
pengambilan keputusan investasi aktiva tetap suatu perusahaan. Berbeda dengan
penelitian Mwangi (2017); Kanigara (2018) menjelaskan bahwa profitabilitas tidak

berpengaruh terhadap keputusan investasi.
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2.2.10.4 Pengaruh Cash Flow terhadap Keputusan Investasi

Pada penelitian Nguyen dan Loc (2018); Nguyen dan Dong (2013)
menjelaskan bahwa cash flow berpengaruh positif terhadap keputusan investasi.
Berdasarkan pecking order theory, penggunaan dana internal atau kas yang ada
pada perusahaan akan lebih diprioritaskan oleh manajer perusahaan dalam
pengambilan keputusan investasi aktiva tetap. Karena apabila manajer perusahaan
memilih untuk menggunakan dana eksternal sebagai sarana untuk melakukan
investasi pada aktiva tetap, maka perusahaan juga harus menanggung besar beban
bunga atau kewajiban bayar atas dana eksternal tersebut. Semakin tinggi nilai rasio
cash flow yang dimiliki perusahaan, maka besar juga kas atau setara kas yang
sifatnya liquid serta dapat digunakan sewaktu-waktu pada jangka waktu cepat. Oleh
karena itu, karena kondisi yang memungkinkan tersebut manajer perusahaan dapat
mengambil keputusan investasi untuk meningkatkan investasi pada aktiva tetapnya
guna mengembangkan perusahaan itu sendiri. Sedangkan pada penelitian Sarkhe et
al. (2016); Safitri (2016) menjelaskan bahwa cash flow berpengaruh negatif
terhadap keputusan investasi. Berbeda dengan penelitian penelitian Sajid et al.
(2016); Wirianto dan Salim (2019); Kanigara (2018) menjelaskan bahwa cash flow

tidak berpengaruh terhadap keputusan investasi.



2.3 Kerangka Konseptual

Penggambaran dari kerangka konseptual adalah sebagai berikut :
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Gambar 2.1
Kerangka Konseptual
Keuangan dan Aset Syariah Indonesia Adanya Gap Research
peringkat satu di dunia pada tahun 2019 pada penelitian terdahulu

Pengaruh Rasio Keuangan Terhadap Keputusan Investasi (Studi Pada
Perusahaan Keuangan Yang Terdaftar Di Indeks Saham Syariah Indonesia)

Teori:
Teori Investasi
Keputusan Investasi
Investasi Dalam Perspektif Islam
Rasio Keuangan, Leverage, Likuiditas,
Profitabilitas, Cash Flow,
Kajian Integrasi Islam

!

Alat Analisis:
Analisis Regresi Berganda Data
Panel

!

Kesimpulan

Sumber: data diolah, 2019
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Berdasarkan tinjauan teori yang telah dijelaskan, maka dapat dirumuskan

hipotesis sebagai berikut:

Leverage (X1)

Likuiditas (X>)

Gambar 2.2
Hipotesis Penelitian

Profitabilitas (X3)

Cash Flow (X4)
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Sumber: data diolah, 2019
Keterangan :

H1l =

keputusan investasi.

H2 =

H3 = Likuiditas
investasi.

H4 =

investasi.

H5 =

investasi.

(X2) berpengaruh signifikan

X1, X2, X3, dan X4 secara simultan berpengaruh signifikan terhadap

Leverage (X1) berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi.

terhadap keputusan

Profitabilitas (X3) berpengaruh signifikan terhadap keputusan

Cash Flow (X4) berpengaruh signifikan terhadap keputusan




BAB 111
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian

Jenis penelitian yang akan dilakukan yaitu penelitian kuantitatif dengan
pendekatan deskriptif. Dalam penelitian kuantitatif ini, peneliti melakukan
penelitian sendiri tanpa campur tangan dari pihak lain dalam menyelesaikan
masalah yang dihadapi dari penelitian. Metode penelitian kuantitatif merupakan
penelitian untuk meneliti pada suatu populasi atau sampel tertentu (Sugiyono,
2013). Adapun pendekatan deskriptif merupakan metode yang digunakan untuk
mendeskripsikan gambaran terkait objek yang diteliti, tanpa melalukan analisis dan

membuat kesimpulan secara umum (Sugiyono, 2013).

3.2 Lokasi Penelitian
Lokasi penelitian berada pada website resmi perusahaan keuangan yang
menjadi sampel penelitian. Pemilihan lokasi tersebut digunakan untuk

mendapatkan data yang dibutuhkan untuk penelitian.

3.3 Populasi dan Sampel
Populasi merupakan keseluruhan jumlah objek maupun subyek penelitian
yang memiliki karakteristik tertentu sesuai dengan ketentuan yang diinginkan pada

pelaksanaan penelitian (Sugiono, 2013; Arikunto, 2002). Populasi dalam penelitian
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ini merupakan perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia tahun
2016 hingga tahun 2019 dengan populasi sebesar 415 perusahaan (BEI, 2019).
Sampel adalah sebagian dari populasi itu sendiri, atau bisa disebut bagian
dari populasi yang memiliki kriteria tertentu sesuai dengan apa yang dibutuhkan
pada penelitian (Sugiyono, 2013). Sampel yang digunakan pada penelitian ini
sebanyak 8 sampel perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah

Indonesia, antara lain:

Tabel 3.1
Daftar Sampel Penelitian

No | Nama Perusahaan Kode | Jenis Perusahaan
1. | PT. Majapahit Inti Corpora Thk. AKSI | Sekuritas
2. | PT. Artavest Tbk. ARTA | Sekuritas
3. | PT. Bank BRIsyariah Tbk. BRIS | Perbankan
4. | PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk. | BTPS | Perbankan
5. | PT. Himalaya Energi Perkasa HADE | Sekuritas
6. | PT. Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk. JMAS | Asuransi
7. | PT. Kresna Graha Investama Thk. KREN | Sekuritas
8. | PT. Bank Panin Dubai Syariah Tbk. PNBS | Perbankan

Sumber: data diolah, 2019

3.4 Teknik Pengambilan Sampel

Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini berdasarkan metode
Purpossive Sampling yaitu pemilihan sampel perusahaan terbuka yang terdaftar
pada Indeks Saham Syariah Indonesia selama periode penelitian berdasarkan

kriteria tertentu. Adapun tujuan dari metode ini untuk mendapatkan sampel yang
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sesuai dengan kriteria yang telah ditentukan. Adapun kriteria penentuan sampel

adalah sebagai berikut :

1. Perusahaannya harus terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia dan

memberikan laporan keuangan berurut-turut secara lengkap di Indeks Saham

Syariah Indonesia selama tahun 2016 — 2019.

2. Perusahaannya harus termasuk dalam kelompok perusahaan sektor keuangan.

Setelah dilakukan pemeriksaan data berdasarkan Kkriteria yang dibuat maka dari

415 perusahaan hanya mengambil 8 perusahaan.

3. Seluruh perusahaan yang diteliti masih beroperasi selama kurun waktu

penelitian.
Tabel 3.2
Kriteria Pemilihan Sampel
No Kriteria Sampel Jumlah
1. | Perusahaan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia 415
2. | Perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 8
Indonesia
3. | Perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah 8
Indonesia sejak 2016 hingga 2019 dan memberikan laporan
keuangan serta masih beroperasi selama waktu penelitian
Jumlah Sampel 8

Sumber: data diolah, 2019

3.5 Data dan Jenis Data

Pada penelitian ini, penulis menggunakan data kuantitatif, yakni data yang

berupa angka pasti. Sedangkan jenis data yang digunakan adalah data sekunder.
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Data sekunder merupakan data yang diperoleh secara tidak langsung dari lokasi
penelitian dengan adanya perantara (Sugiyono, 2013). Penelitian menggunakan
data sekunder yang diambil dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan
di Indeks Saham Syariah Indonesia yang diakses pada websitenya yaitu
www.idx.co.id. Jumlah data yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 32
data.data tersebut diambil dari data perusahaan keuangan yang sesuai dengan
ketentuan dalam penelitian ini yang sudah dikalikan dengan jumlah laporan tahunan

dari tahun 2016-2019 yaitu 8 x 4 = 32 data.

3.6 Teknik Pengumpulan Data
Teknik pengumpulan data pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Menggunakan metode dokumenter, yaitu mengumpulkan data-data yang
memiliki  keterkaitan dengan variabel-variabel yang diteliti dengan
menggunakan teori-teori yang diperoleh dari penelitian-penelitian terdahulu.

2. Menggunakan metode studi kepustakaan, yaitu dengan melihat buku-buku atau
sumber lain yang dapat dijadikan sebagai referensi dalam penelitian ini dan

menjadi bahan analisis.

3.7 Definisi Operasional Variabel
Variabel merupakan objek dari suatu penelitian (Sugiyono, 2013). Variabel

yang digunakan pada penelitian ini dibagi menjadi dua jenis, antara lain :


http://www.idx.co.id/
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3.6.1 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel yang dipengaruhi oleh variabel
independen, atau dalam arti lain yakni variabel yang menjadi output suatu
penelitian (Sugiyono, 2013). Pada penelitian ini, variabel dependen yang dipilih
adalah Keputusan Investasi. Keputusan investasi adalah suatu kebijakan
pengalokasian modal atau sumber dana yang dimiliki oleh individu maupun
perusahaan ke dalam suatu kegiatan investasi yang diharapkan nantinya akan
menghasilkan keuntungan (Ramadhani, 2018). Dalam pengertian lain, keputusan
investasi adalah keputusan yang dipilih oleh investor untuk mengelola modal yang
dimiliki dalam bentuk penanaman modal untuk kegiatan investasi pada suatu aset
dengan tujuan mengharapkan profit dari investasi aset tersebut (Anjani, 2012).

Dalam lingkup perusahaan, keputusan investasi jangka panjang yang
diambil merupakan keputusan investasi pada aktiva tetap. Aktiva tetap yang
dijadikan pilihan keputusan investasi merupakan aset yang berguna terhadap
kegiatan operasional perusahaan yang penggunaannya diharapkan mampu
memberikan keuntungan bagi perusahaan. Untuk menentukan besar rasio

keputusan investasi suatu perusahaan, dengan cara sebagai berikut (Hidayat, 2010):

Aktiva Tetap ¢ — Aktiva Tetap -1

Keputusan Investasi + = T oo™

3.6.2 Variabel Independen
Variabel independen merupakan variabel yang menjadi penyebab

perubahan hasil dari variabel dependen (Sugiyono, 2013). Pada penelitian ini,
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variabel independen yang digunakan adalah Leverage (Xi), Likuiditas (X2),
Profitabilitas (X3), dan Cash Flow (Xa4).
3.6.2.1 Leverage

Rasio leverage sendiri adalah kemampuan perusahaan dalam
memanfaatkan aset-aset yang memiliki beban tetap (fixed cost assets or funds) yang
digunakan sebagai sarana untuk mengahasilkan menghasilkan keuntungan bagi
perusahaan (Irawati, 2006; Horne, 2012). Perhitungan nilai leverage adalah sebagai

berikut (Sajid, et al., 2016):

Total utang jangka panjang

Leverage =
Total Aset

3.6.2.2 Likuiditas

Likuiditas merupakan kemampuan suatu perusahaan untuk memenuhi
seluruh kebutuhan perusahan, baik kebutuhan jangka pendek maupun kebutuhan
jangka panjang melalui sumber dana kas yang dimiliki perusahaan (Hidayat, 2010).

Perhitungan rasio likuditas dapat adalah sebagai berikut (Safitri., 2016):

Aset Lancar

Likuiditas (Current Ratio) = Utang Jangka Pendek

3.6.2.3 Profitabilitas

Profitabilitas merupakan kemampuan sebuah perusahaan melalui kegiatan
operasionalnya untuk menghasilkan keuntungan atau laba bagi perusahan. Rasio
profitabilitas merupakan rasio yang mengukur terkait dengan tingkat kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan keuntungan melalui aset-aset yang dimiliki oleh

perusahaan (Sudana, 2011; Kasmir, 2014). Return On Assets (ROA) merupakan
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salah satu rasio profitabilitas yang biasa digunakan perusahaan sebagai tolak ukur
kinerja keuangan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan. Perhitungan dari

rasio profitablitas adalah sebagai berikut (Mwangi, 2017):

Laba Bersih Setelah Pajak
Total Aset

ROA =

3.6.2.4 Cash Flow

Cash flow atau arus kas merupakan suatu arus kas masuk dan arus kan
keluar serta setara kas suatu perusahaan yang dapat digunakan dalam jangka waktu
pendek atau segera dalam jumlah tertentu (Wirianto, 2019; Hery 2012).

Perhitungan rasio cash flow adalah sebgai berikut (Sarkhe, et al, 2018):

__ Net Income+Penyusutan atau Amortisasi

Cash Flow = :
Aktiva Tetap
Tabel 3.3
Definisi Operasional Variabel
No | Variabel Pengukuran Sumber
1. Keputusan Aktiva tetap . — Aktiva tetap ;_; H |dayat (2010)
Investasi Aktiva tetap
2. | Leverage Total utang jangka panjang Sajid et
Total Aset (2016)
3. | Likuiditas Aset Lancar Safitri (2016)
Utang Jangka Pendek
4. | Profitabilitas Laba Bersih Setelah Pajak Mwangi (2017)
Total Aset
5. | Cash Flow Net Income + Penyusutan atau Amortisasi Sarkhe et al.
Aktiva Tetap (2018)

Sumber: data diolah, 2019
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3.8 Analisis Data

Analisis data merupakan proses mengorganisasikan dan mengurutkan data
ke dalam pola, kategori, dan satuan uraian dasar sehingga dapat ditemukan tema
dan tempat dirumuskan hipotesis kerja seperti yang disarankan oleh data (Moleong,

2007). Analisis data yang dilakukan adalah analisis kuantitatif yang dinyatakan

dengan angka-angka dan perhitungannya menggunakan metode statistik yang

dibantu program Eviews 9. Langkah-langkah analisis data sebagai berikut:

1. Pengumpulan data, yaitu mengumpulkan data pada lokasi penelitian dengan
melakukan observasi, wawancara, dan dokumentasi dengan menentukan
strategi pengumpulan data yang dipandang tepat dan untuk menentukan focus
serta pendalaman data pada proses pengumpulan data berikutnya.

2. Reduksi data, yaitu proses seleksi, pemfokusan, pengabstrakan, transformasi
data kasar yang ada di lapangan langsung, dan diteruskan pada waktu
pengumpulan data. Dengan demikian reduksi data dimulai sejak peneliti
memfokuskan wilayah penelitian.

3. Penyajian data, yaitu rangkaian organisasi informasi yang memungkinkan
penelitian dilakukan.

4. Penarikan kesimpulan, yaitu dalam pengumpulan data, peneliti harus mengerti
dan tanggap terhadap sesuatu yang diteliti langsung di lapangan dengan

menyusun pola-pola pengarahan dan sebab akibat.
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3.8.1 Uji Asumsi Klasik

Sebelum dilakukan uji hipotesis harus uji asumsi klasik. Uji asusmsi klasik
merupakan pengujian yang digunakan untuk mengetahui model yang dihasilkan
dalam penelitian sudah bebas dari bias (Ghozali, 2012). Untuk memenuhi syarat
pengujian asumsi klasik maka perlu dilakukan uji sebagai berikut:
3.8.1.1 Uji Normalitas Data

Tujuan dilakukan uji normalitas menurut Ghozali (2012) adalah untuk
menguji apakah dalam model regresi variabel dependen atau variabel independen
memiliki distribusi yang normal atau terdistribusi normal. Untuk mengetahui model
regresi terdistribusi normal pada uji normalitas melalui analisis nilai probabilitas
serta analisis grafik pada uji Jarque-bera (Ghozali, 2012). Model regresi dikatakan
terdistribusi normal jika nilai probabilitas pada uji Jarque-Bera < 0,05. Sebaliknya
model regresi dikatakan tidak terdistribusi normal jika nilai probabilitas pada uji

Jarque-Bera > 0,05.

3.8.1.2 Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji apakah model regresi
memiliki  korelasi antar variabel independennya. Cara melakukan uji
multikolinearitas menggunakan metode simple correlations, yaitu apabila nilai
korelasi antar variabel independen berada pada 0,8 > x > -0,8 maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi antar variael independen pada penelitian.

Namun apabila apabila nilai korelasi antar variabel independen berada pada x > 0,8
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| x < -0,8 maka dapat disimpulkan bahwa terdapat korelasi antar variabel

independen pada penelitian ini (Ghozali, 2012).

3.8.1.3 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi
terdapat ketidaksamaan varians dalam satu pengamatan dengan pengamatan lain.
Cara melakukan uji Heterokedastisitas menggunakan cara uji glejser, yaitu apabila
nilai probabilitas lebih dari 0,05 maka tidak terdapat masalah heterokedastisitas
persamaan regresi pada penelitian ini. Namun jika nilai probabilitas kurang dari

0,05 maka terdapat masalah heterokedastisitas persamaan regresi pada penelitian.

3.8.1.4 Uji Autokolerasi
Uji autokolerasi digunakan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar
anggota pada data runtun waktu (time series) dalam model penelitian. Apablila
terdapat korelasi dalam model penelitian, maka terdapat permasalahan autokorelasi
dalam model tersebut. Metode yang digunakan pada penelitian ini yaitu dengan
menggunakan uji Durbin Watson (uji DW). Pengambilan keputusan dari uji
autokorelasi dengan menggunakan metode uji Durbin Watson dilakukan dengan
cara berikut (Suntoyo, 2013):
a. Apabila nilai Durbin Watson pada penelitin kurang dari -2 (DW < -2), maka
terdapat permasalahan autokorelasi positif dalam model penelitian.
b. Apabila nilai Durbin Watson pada penelitin lebih dari +2 (DW < +2), maka

terdapat permasalahan autokorelasi negatif dalam model penelitian.
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c. Apabila nilai Durbin Watson pada penelitin berada di antara angka -2 dan
+2 (-2 < DW < +2), maka tidak terdapat permasalahan autokorelasi dalam

model penelitian.

3.8.2 Analisis Regresi Linier Data Panel

Dalam penelitian ini, analisis yang digunakan adalah analisis regresi linier panel
dengan tujuan untuk melihat hubungan atau pengaruh antara dua atau lebih variabel
independen (X) dengan satu variabel dependen (Y). Berdasarkan hubungan dua
variabel yang dinyatakan dengan persamaan linier dapat digunakan untuk membuat
prediksi (ramalan) tentang besarnya nilai variabel dependen berdasarkan nilai
variabel independen tertentu. Ramalan tersebut menjadi lebih baik bila tidak hanya
memperhatikan satu variabel yang mempengaruhi sehingga menggunakan analisis
regresi linier data panel (Ghozali, 2011). Berikut model regresi linier berganda pada
penelitian ini:

Kl = a + biLEVit + boLIKjt + bsPROjt + b4CFit + €

Keterangan:

Kl = Keputusan Investasi

a = Konstanta

b1, 4 = Koefisien Variabel Independen
LEV = Leverage

LIK = Likuiditas

PRO = Profitabilitas

CF = Cash Flow

e = Standar Error

it = Satuan Cross Section dan Time Series
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3.8.2.1 Pemilihan Model Regresi Data Panel

Sebelum melakukan analisis regresi data panel, terlebih dahulu harus
melakukan uji signifikansi untuk memperoleh model yang layak digunakan dalam
penelitian, antara lain:
1. Uji Chow

Uji Chow adalah untuk memilih model tepat dari common effect atau fixed
effect. Hipotesis uji chow sebagai berikut:
Ho: Common effect, Probabilitas > 0,05 | Ha: Fixed effect, Probabilitas < 0,05

Jika Ha ditolak dan Ho diterima, maka model yang dipilih adalah common
effect. Jika Ha diterima dan Ho ditolak, maka model yang dipilih adalah fixed effect.
2. Uji Hausman

Uji hausman adalah untuk memilih model tepat dari fixed effect atau random
effect. Hipotesis uji chow sebagai berikut:
Ho: Fixed effect, Probabilitas > 0,05 | Ha: Random Effect, Probabilitas < 0,05

Jika Ha ditolak dan Ho diterima, maka model yang dipilih adalah fixed
effect. Jika Ha diterima dan Ho ditolak, maka model yang dipilih adalah random

effect.

3.8.3 Pengujian Hipotesis Penelitian
3.8.3.1 Koefisien Determinasi (R?)

Besar nilai R? berarti kemampuan variabel independen dalam model dalam
menjelaskan variabel dependen. Jika nilai R? kecil, maka kemampuan variabel

independen untuk menjelaskan variabel dependen sangat terbatas. Jika nilai R?
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mendekati satu, maka kemampuan variabel independen untuk menjelaskan variabel

dependen sangat tinggi.

3.8.3.2 Uji Secara Simultan (Uji-F)

Uji-F bertujuan untuk mengetahui apakah variabel independen yang ada
dalam model berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen. Jika nilai F-
Prob < 0.05 artinya variabel independen yang ada dalam model berpengaruh secara
simultan terhadap variabel dependen. Jika nilai F-Prob > 0.05 artinya variabel
independen yang ada dalam model tidak berpengaruh secara simultan terhadap

variabel dependen.

3.8.3.3 Uji Secara Parsial (Uji-t)

Uji-t digunakan untuk mengetahui signifikasi koefisien regresi secara
parsial antara variabel independen terhadap variabel dependen dengan asumsi
Cateris Paribus, bahwa variabel independen lainnya dianngap konstan (Sugiyono,
2013). Kriteria hipotesis diterima atau ditolak jika Ho diterima apabila tp;yng <
traver Pada o= 5% dan nilai p value < 0,05. Sebaliknya Ho ditolak apabila tp; g >
traper PAda o = 5% dan nilai p value > 0,05.

Apabila nilai probablitias variabel independen < 0,05 maka variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Namun apabila
nilai probablitias variabel independen > 0,05 maka variabel independen tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.



BAB IV
HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Hasil Penelitian
4.1.1 Gambaran Umum Obyek Penelitian

Obyek penelitian ini adalah perusahaan yang bergerak pada sektor
keuangan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia hingga tahun 2019
yang mempublikasikan laporan keuangan dan tahunan mulai tahun 2016-2019.
Pemilihan objek penelitian ini menggunakan teknik purposive sampling yaitu
teknik pengambilan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang diinginkan oleh
peneliti. Berdasarkan pada kriteria pengambilan sampel pada bab sebelumnya,
jumlah perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
hingga tahun 2019 serta mempublikasikan laporan keuangan dan tahunan
perusahaan mulai dari tahun 2016-2019 terdapat 8 perusahaan keuangan. Dari
jumlah periode sebanyak 4 tahun serta jumlah sampel perusahaan keuangan
sebanyak 8 perusahaan, maka jumlah data keseluruhan yang digunakan pada
penelitian ini sebanyak 32 data penelitian. Perusahaan keuangan yang menjadi

objek penelitian ini adalah sebagai berikut:
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Tabel 4.1
Daftar Sampel Perusahaan Keuangan

Z
o

Nama Perusahaan Keuangan

PT. Majapahit Inti Corpora Thk.
PT. Artavest Tbk.
PT. Bank BRIsyariah Thk.

PT. Bank Tabungan Pensiunan Nasional Syariah Tbk.

PT. Himalaya Energi Perkasa
PT. Asuransi Jiwa Syariah Jasa Mitra Abadi Tbk.

PT. Kresna Graha Investama Tbk.

PT. Bank Panin Dubai Syariah Tbk.
Sumber: data diolah, 2019

@O N o g &~ W NME

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh rasio keuangan
terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia. Maka dalam melakukan penelitian ini, diperlukan
data penelitian yang diperoleh melalui laporan keuangan dan tahunan pada
perusahaan yang dijadikan sampel penelitian. Laporan keuangan perusahaan yang
digunakan dalam penelitian ini merupakan laporan keuangan yang telah
dipublikasikan mulai dari tahun 2016 hingga tahun 2019, yang kemudian diolah
untuk memperoleh nilai dari beberapa variabel penelitian yang digunakan sebagai

data penelitan.

4.1.2 Hasil Analisis Deskriptif
Dalam penelitian ini sampel yang digunakan adalah perusahaan yang
bergerak pada sektor keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.

Perusahaan pada sektor keuangan diantaranya seperti perusahaan asuransi, lembaga
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pembiayaan, perusahaan efek, serta sektor perbankan. Berdasarkan pada kriteria
sampel penelitian, terdapat 8 perusahaan sektor keuangan yang sesuai dengan
kriteria penelitian. Data yang digunakan pada penelitian ini berupa data laporan
tahunan dan laporan keuangan dari 8 perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia hingga tahun 2019 yang diperoleh melalui website
masing-masing perusahaan.

Analisis stastistik digunakan untuk mengetahui gambaran atau deskripsi
masing-masing variabel yang ada pada penelitian. Berikut merupakan analisis
pengukuran statistik deskriptif dari leverage, likuiditas, profitabilitas serta cash
flow sebagai variabel independen yang digunakan terhadap pengukuran besarnya

keputusan investasi pada perusahaan sektor keuangan sebagaimana pada tabel

berikut ini:
Tabel 4.2
Statistik Deskriptif
o X1 X2 X3 X4
Mean 0.1873 0.3775 11.9255 0.0058 1.6360
Median 0.1117 0.2971 3.2824 0.0109 0.7125

Maximum |  1.0000 0.9682 | 117.0199 | 02079 | 16.5471
Minimum | (0.3809) | 0.0082 0.9861 | (0.7348) | (10.1744)

Std Dev. 0.3550 0.2976 26.0598 0.1681 4.6025
Sumber: data diolah, 2020

Keterangan:
Y : Keputusan Investasi (Variabel Dependen)
X1: Leverage (DAR) (Variabel Independen)

X2 : Likuiditas (Current Ratio) (\Variabel Independen)
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X3 : Profitabilitas (ROI) (Variabel Independen)

X4 : Cash Flow (Variabel Independen)

Dari tabel 4.2, dapat diketahui terkait dengan statistic deskriptif dari
variabel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

1. Pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel dependen yakni keputusan
investasi memiliki nilai rata-rata sebesar 0,1873 dan nilai standar deviasi
sebesar 0,3550. Nilai minimum keputusan investasi investor pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar -0,3809
serta nilai maksimumnya sebesar 1,00. Nilai positif atau negatif menunjukkan
seberapa besar minat para investor untuk berinvestasi pada perusahaan
keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Apabila nilai rata-
rata menunjukkan hasil positif maka menunjukkan pola kenaikan, sebaliknya
jika nilai rata-rata menunjukkan hasil negatif maka menunjukkan pola
penurunan. Nilai rata-rata keputusan investasi sebesar 0.1873 menunjukkan
bahwa keputusan investasi dari investor pada perusahaan keuangan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia dari tahun 2016 hingga 2019
mengalami peningkatan sebesar 18,73%.

2. Padatabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel independen leverage memiliki nilai
rata-rata sebesar 0,3775 dan nilai standar deviasi sebesar 0,2976. Leverage
minimum yang dimiliki pada perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia sebesar 0,0082 serta leverage maksimum sebesar
0,9682. Semakin besar nilai hutang yang dimiliki oleh perusahaan, akan

mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.
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Investor cenderung memilih perusahaan yang memiliki total hutang yang
rendah karena semakin tinggi hutang yang dimiliki perusahaan akan
meningkatkan kewajiban perusahaan jangka panjang maupun jangka pendek.
Berdasarkan hasil rata-rata variabel leverage menunjukkan bahwa rata-rata
asset perusahaan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia
dibiyaai oleh hutang sebesar 37,75%, sedangkan sisanya merupakan modal
sendiri milik perusahaan.

. Pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel independen likuiditas memiliki
nilai rata-rata sebesar 11,9255 dan nilai standar deviasi sebesar 26,0598.
Likuiditas minimum yang dimiliki pada perusahaan keuangan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar 0,9861 serta likuiditas maksimum
sebesar 117,0199. Semakin besar nilai likuiditas yang dimiliki oleh perusahaan,
akan mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan
tersebut. Investor cenderung memilih perusahaan yang memiliki rasio likuiditas
yang tinggi karena semakin tinggi rasio likuiditas yang dimiliki perusahaan
maka kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka pendek dapat
dikatakan baik. Berdasarkan hasil rata-rata variabel likuiditas menunjukkan
bahwa rata-rata nilai rasio likuiditas perusahaan keuangan yang terdaftar di
Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar 11,9255. Artinya, perusahaan mampu
untuk mengembalikan hutang jangka pendeknya dengan rasio perbandingan
1:12.

. Pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel independen profitabilitas memiliki

nilai rata-rata sebesar 0,0058 dan nilai standar deviasi sebesar 0,1681.
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Profitabilitas minimum yang dimiliki pada perusahaan keuangan yang terdaftar
di Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar -0,7348 serta profitabilitas
maksimum sebesar 0,2079. Semakin besar nilai rasio profitabilitas yang
dimiliki oleh perusahaan, akan mempengaruhi minat investor untuk
berinvestasi pada perusahaan tersebut. Investor cenderung memilih perusahaan
yang memiliki total profit atau laba yang tinggi karena semakin tinggi laba yang
dimiliki perusahaan menandakan bahwa perusahaan mampu mengelola dengan
baik aktiva yang dimiliki sehingga tidak menghasilkan kerugian. Berdasarkan
hasil rata-rata variabel profitabilitas menunjukkan bahwa rata-rata perusahaan
keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia memiliki laba
bersih sebesar 5,8% dari total asset yang dimiliki perusahaan.

Pada tabel 4.2 menunjukkan bahwa variabel independen cash flow memiliki
nilai rata-rata sebesar 1,6360 dan nilai standar deviasi sebesar 4,6025. Cash flow
minimum yang dimiliki pada perusahaan keuangan yang terdaftar di INDEKS
Saham Syariah Indonesia sebesar -10,1744 serta cash flow maksimum sebesar
16,5471. Semakin besar nilai cash flow yang dimiliki oleh perusahaan, akan
mempengaruhi minat investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut.
Investor cenderung memilih perusahaan yang memiliki nilai cash flow yang
tinggi, karena arus kas masuk dari aktivitas operasional dapat digunakan untuk
tolak ukur kebijakan hutang sebuah perusahaan, yang juga akan menjadi
pertimbangan investor untuk berinvestasi pada perusahaan. Berdasarkan hasil
rata-rata variabel cash flow menunjukkan bahwa rata-rata cash flow perusahaan

keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar 163,60%.
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4.1.3 Pemilihan Model Regresi Data Panel
Dalam pemilihan model regresi data panel, model harus diuji terlebih
dahulu untuk menentukan model mana yang tepat pada regresi data panel dalam
penelitian. Pengujian model regresi data panel yakni sebagai berikut:
1. Uji Chow
Uji Chow adalah untuk memilih model tepat dari common effect atau fixed
effect. Hipotesis uji chow sebagai berikut:
Ho: Common effect, Probabilitas > 0,05
Ha: Fixed effect, Probabilitas < 0,05
Dasar pengambilam keputusan menggunakan yaitu:
a. Jika Ha ditolak dan Ho diterima, maka model yang dipilih adalah common
effect.
b. Jika Ha diterima dan Ho ditolak, maka model yang dipilih adalah fixed
effect.

Hasil uji chow pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.3

Uji Chow
Effects Test Statistics d.f Prob.
Cross Section Chi-square | 17.762484 7 0.0131

Sumber: data diolah, 2020

Hasil uji chow yang ada pada tabel 4.3 menjelaskan bahwa pengujian
statistic pengaruh rasio keuangan terhadap keputusan investasi berdasarkan nilai
dari cross section chi-square menjelaskan bahwa nilai statistik sebesar 17,763484,

nilai degree of freedom sebesar 7, dan nilai probabilitas sebesar 0,0131.
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Berdasarkan nilai probabilitas sebesar 0,0131 < 0,05, dapat diambil keputusan
bahwa Ha diterima dan Ho ditolak, maka model yang dipilih adalah fixed effect.
2. Uji Hausman
Uji hausman adalah untuk memilih model tepat dari fixed effect atau random
effect. Hipotesis uji chow sebagai berikut:
Ho: Fixed effect, Probabilitas > 0,05
Ha: Random Effect, Probabilitas < 0,05
Dasar pengambilam keputusan menggunakan yaitu:
a. Jika Ha ditolak dan Ho diterima, maka model yang dipilih adalah fixed

effect.

b. Jika Ha diterima dan Ho ditolak, maka model yang dipilih adalah random

effect.

Hasil uji hausman pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 4.4
Uji Hausman
Effects Test Chi-Sq Statistics | Chi-Sq d.f | Prob.
Cross Section Random 5.677240 4 0.2246

Sumber: data diolah, 2020

Hasil uji hausman yang ada pada tabel 4.4 menjelaskan bahwa pengujian
statistik pengaruh rasio keuangan terhadap keputusan investasi berdasarkan nilai
dari cross section random menjeiaskan bahwa nilai statistik sebesar 5,677240, nilai
degree of freedom sebesar 4, dan nilai probabilitas sebesar 0,2246. Berdasarkan
nilai probabilitas sebesar 0,2246 > 0,05, dapat diambil keputusan bahwa Ho

diterima dan Ha ditolak, maka model yang dipilih adalah fixed effect.
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4.1.4 Uji Asumsi Klasik
4.1.4.1 Uji Normalitas

Uji normalitas dilakukan untuk menguji apakah variabel yang digunakan
terdistribusi normal atau tidak. Untuk menguji normalitas, pada penelitian ini
menggunakan cara uji Jarque Bera. Pada uji ini, apabila nilai probabilitas lebih dari
0,05 maka variabel pada penelitian ini terdistribusi secara normal. Sedangkan
apabila nilai probabilitas kurang dari 0,05 maka variabel pada penelitian ini tidak
terdistribusi normal dan artinya penelitian ini tidak layak untuk dilanjutkan. Berikut

merupakan tabel uji normalitas pada penelitian ini:

Tabel 4.5
Uji Normalitas

Uji Normalitas

Jarque-Bera 0.242305

Probability 0.885899

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan tabel 4.5, nilai probabilitas sebesar 0,885899 > 0,05. Hasil ini
menyatakan bahwa variabel pada penelitian ini terdistribudi secara normal dan
memenihi syarat uji normalitas sehingga dapat digunakan sebagai variabel

penelitian.

4.1.4.2 Uji Multikolinearitas
Uji multikolinearitas digunakan untuk menguji Kkorelasi antar variabel

independen. Uji multikolinearitas pada penelitian ini menggunakan metode simple
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correlations, yaitu apabila nilai korelasi antar variabel independen berada pada 0,8
> x > -0,8 maka dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi antar variael
independen pada penelitian ini. Namun apabila apabila nilai korelasi antar variabel
independen berada pada x > 0,8 | x < -0,8 maka dapat disimpulkan bahwa terdapat
korelasi antar variabel independen pada penelitian ini. Berikut merupakan tabel uji

multikolinearitas pada penelitian ini:

Tabel 4.6
Uji Multikolinearitas

X1 X2 X3 X4
X1 1,00 -0,456363 -0,283614 0,171954
X2 -0,456363 1,00 0,615303 -0,198490
X3 0,283614 0,615303 1,00 0,156688
X4 0,171954 -0,198490 0,156688 1,00

Korelasi Variabel Nilai Korelasi

X1 dan X2 0,8 > -0,456363 > -0,8
X1 dan X3 0,8 > -0,283614 > -0,8
X1 dan X4 0,8 > 0,171954 > -0,8
X2 dan X3 0,8 > 0,615303 > -0,8
X2 dan X4 0,8 > -0,198490 > -0,8
X3 dan X4 0,8 > 0,156688 > -0,8

Sumber: data diolah, 2020

Pada tabel 4.6, nilai korelasi antar variabel independen berada pada angka
0,8 > x > -0,8. korelasi Berdasarkan hasil uji multikolinearitas tersebut bahwa tidak
terdapat korelasi antar variabel independen pada penelitian ini. Sehingga dapat
disimpulkan bahwa semua variabel independen seperti leverage, likuiditas,

profitabilitas, dan cash flow, layak untuk digunakan dalam penelitian ini.
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4.1.4.3 Uji Heterokedastisitas

Uji heterokedastisitas digunakan untuk menguji ada atau tidak perbedaan
varians dalam satu pengamatan ke pengamatan lain (cross section) pada persamaan
regresi. Uji heterokedastisitas pada penelitian ini menggunakan cara uji glejser,
yaitu apabila nilai probabilitas lebih dari 0,05 maka tidak terdapat masalah
heterokedastisitas persamaan regresi pada penelitian ini. Namun jika nilai
probabilitas kurang dari 0,05 maka terdapat masalah heterokedastisitas persamaan

regresi pada penelitian ini. Berikut merupakan tabel uji heterokedastisitas pada

penelitian ini:
Tabel 4.7
Uji Heterokedastisitas
Variabel X1 X2 X3 X4
Probabilitas 0.0841 0.2991 0.7041 0.4153

Sumber: data diolah, 2020

Pada tabel 4.7, nilai probabilitas seluruh variabel independen lebih dari
0,05 Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas tersebut bahwa tidak terdapat
permasalahan heterokedastisitas pada variabel independen pada penelitian ini.
Sehingga dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat korelasi antara data dengan nilai
residual pada semua variabel independen seperti leverage, likuiditas, profitabilitas,

dan cash flow.
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4.1.4.4 Uji Autokorelasi

Uji autokolerasi digunakan untuk menguji ada tidaknya korelasi antar
anggota pada data runtun waktu (time series) dalam model penelitian. Apablila
terdapat korelasi dalam model penelitian, maka terdapat permasalahan autokorelasi
dalam model tersebut. Metode yang digunakan pada penelitian ini yaitu dengan
menggunakan uji Durbin Watson (uji DW). Apabila nilai Durbin Watson pada
penelitin berada di antara angka -2 dan +2 (-2 < DW < +2), maka tidak terdapat
permasalahan autokorelasi dalam model penelitian (Suntoyo, 2013). Berikut ini
merupakan hasil uji autokorelasi pada penelitian ini:

Tabel 4.8
Uji Autokorelasi

Nilai Durbin Watson (DW) 1,826859
Sumber: data diolah, 2020

Pada tabel 4.8, nilai DW pada penelitian ini adalah 1,826859. Pada uji
autokorelasi nilai DW berada di antara angka -2 dan +2 (-2 < DW < +2), maka tidak
terdapat permasalahan autokorelasi dalam model penelitian. Maka dapat ditarik
kesimpulan bahwa dalam model penelitian ini terbebas dari permasalahan
autokorelasi, sehingga model penelitian ini layak untuk dilanjutkan sebagai

penelitian karena telah memenuhi syarat asumsi klasik.

4.1.5 Analisis Regresi Data Panel
Analisis regresi data panel merupakan gabungan antara data cross section
(data silang) dan data time series (runtut waktu). Data cross section merupakan data

yang terdiri dari beberapa obek penelitian, sedangkan data time series merupakan
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data yang terdiri dari satu objek dalam runtut beberapa periode. Penelitian ini terdiri
dari beberapa perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia hingga tahun 2019. Analisis regresi data panel pada penelitian ini
digunakan untuk mengetahui pengaruh rasio keuangan terhadap keputusan
investasi para investor pada perusahan keuangan yang terdaftar di Indeks Saham
Syariah Indonesia. Hasil analisis regresi data panel pada penelitian menggunakan

model fixed effect seperti pada tabel berikut:

Tabel 4.9
Uji Regresi Data Panel
Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob
C 0.611478 0.149479 4.090728 0.0006
X1 (Leverage) -0.599499 0.368435 -1.627149 0.1194
X2 (Likuiditas) -0.013339 0.003765 -3.543218 0.0020
X3 (Profitabilitas) 0.781489 0.437095 1.787915 0.0890
X4 (Cash Flow) -0.010976 0.016699 -0.657294 0.5185

Sumber: data diolah, 2020

Berdasarkan tabel 4.9 dari data digunakan untuk mendapatkan koefisien

regresi yang menentukan apakah hipotesis di terima atau di tolak dari tabel tersebut
dapat diperoleh persamaan sebagai berikut:
Y =0.611478 - 0.599499(X1) - 0.013339(X2) + 0.781489(X3)
-0.010976(X4) +e
Konstanta (o) sebesar 0.611478 menunjukkan bahwa apabila variabel
independen seperti leverage, likuiditas, profitabilitas, dan cash flow memiliki nilai
konstan, maka nilai dari rasio keputusan investasi di perusahaan sektor keuangan

pada penelitian ini sebesar 0.611478.
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Pada variabel independen leverage menunjukkan bahwa nilai koefisien
regresi sebesar - 0.599499. Nilai koefisien negatif berarti bahwa leverage memiliki
pengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
apabila leverage turun satu persen, maka keputusan investasi akan turun sebesar --
0.599499 asumsi Cateris Paribus.

Pada variabel independen likuiditas menunjukkan bahwa nilai koefisien
regresi sebesar - 0.013339. Nilai koefisien negatif berarti bahwa likuiditas memiliki
pengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
apabila likuiditas turun satu persen, maka keputusan investasi akan turun sebesar -
- 0.013339 asumsi Cateris Paribus.

Pada variabel independen profitabilitas menunjukkan bahwa nilai koefisien
regresi sebesar 0.781489. Nilai koefisien positif berarti bahwa profitabilitas
memiliki pengaruh positif terhadap keputusan investasi. Hasil tersebut
menunjukkan bahwa apabila profitabilitas naik satu persen, maka keputusan
investasi akan naik sebesar 0.781489asumsi Cateris Paribus.

Pada variabel independen cash flow menunjukkan bahwa nilai koefisien
regresi sebesar - 0.010976. Nilai koefisien negatif berarti bahwa cash flow memiliki
pengaruh negatif terhadap keputusan investasi. Hasil tersebut menunjukkan bahwa
apabila cash flow turun satu persen, maka keputusan investasi akan turun sebesar -
- 0.010976 asumsi Cateris Paribus.

e = Standar Error of Estimates dengan nilai 0,166013 merupakan nilai
residu atau kemungkinan kesalahan dari model persamaan regresi yang disebabkan

karena adanya kemungkinan variabel lainnya yang dapat mempengaruhi keputusan
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investasi pada perusahan sektor keuangan yang tidak dimasukkan ke dalam model

regresi.

4.15.1 Koefisien Determinasi (R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengetahui besarnya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen dalam bentuk persentase. Dalam
penelitian ini, untuk mengetahui besarnya pengaruh rasio keuangan terhadap

keputusan investasi dapat dilihat dari nilai koefisien determinasi (R?) pada tabel

berikut:
Tabel 4.10
Uji Koefisien Determinasi (R?)
Hasil Uji
R-squared 0,590498
Adjusted R-squared 0,365271

Sumber: data diolah, 2020

Pada tabel 4.10, nilai koefisien determinasi yang dilihat pada kolom R-
squared menunjukkan nilai sebesar 0,590498. Nilai tersebut menunjukkan bahwa
variabel independen dalam model mampu menjelaskan variabel keputusan investasi
sebesar 59,04%, sedangkan 40,96% yang lain dijelaskan oleh variabel lain di luar
variabel independen dalam model penelitian ini. Pada kolom Adjusted R-squared
memiliki nilai sebesar 0,365271. Nilai tersebut menunjukkan bahwa nilai R-

squared yang telah disesuaikan sebesar 36%.
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4.1.5.2 Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunaka untuk menganalisis terkait pengaruh variabel independen
seperti leverage, likuiditas, proditabilitas, dan cash flow secara simultan atau
bersama-sama terhadap variabel dependen keputusan investasi. Jika nilai
probabilitas F-statistik lebih dari 0.05, artinya variabel independen yang ada dalam
model tidak berpengaruh secara simultan terhadap variabel dependen.

Berikut merupakan hasil uji F yang terdapat pada tabel berikut:

Tabel 4.11
Uji F
Hasil Uji
F-Statistics 2,621798
Prob (F-Statistic) 0,029470

Sumber: data diolah, 2020

Pada tabel 4.11, dengan menggunakan uji satu sisi dengan tingkat
signifikansi (o) yakni 5%, maka berdasarkan hasil uji F yang menunjukkan nilai
probabilitas F-Statistik sebesar 0,029 < 0,05. Artinya bahwa variabel leverage,
likuiditas, proditabilitas, dan cash flow berpengaruh secara simultan atau bersama-

sama terhadap keputusan investasi.

4.1.5.3 UjiParsial (Uji T)
Uji t digunakan untuk menguji signifikansi dari variabel independen secara
parsial terhadap variabel dependen. Membandingkan t hitung dan t tabel dengan

signifikan 0.05 (5%) maka secara parsial variabel bebas berpengaruh signifikan
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terhadap variabel terikat. Hasil yang di terima dalam penelitian ini adalah sebagai

berikut:
Tabel 4.12
ujiT
Variable t-Statistic Probability
X1 (Leverag)) -1.627149 0.1194
X2 (Likuiditas) -3.543218 0.0020
X3 (Profitabilitas) 1.787915 0.0890
X4 (Cash Flow) -0.657294 0.5185

Sumber: data diolah, 2020

Hasil uji T yang terdapat pada tabel 4.12 menjelaskan terkait dengan
pengaruh setiap variabel independen terdahap variabel depeden. Maka dapat
diketahui pengaruh variabel independen seperti leverage, likuiditas, proditabilitas,
dan cash flow secara parsial terhadap variabel dependen keputusan investasi. Hasil
uji T dapat dijelaskan sebagai berikut:

a. Hasil uji T (parsial) pada variabel independen leverage menunjukkan nilai t-
statistik sebesar -1.627149 < 2,364624 sehingga t statistik lebih kecil daripada
t tabel. Nilai probabilitas variabel leverage sebesar 0.1194 > 0,05, artinya
bahwa variabel leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
keputusan invetasi.

b. Hasil uji T (parsial) pada variabel independen likuditas menunjukkan nilai t-
statistik sebesar --3.543218 < 2,364624 sehingga t statistik lebih kecil daripada

t tabel. Nilai probabilitas variabel likuiditas sebesar 0.0020 < 0,05, artinya
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bahwa variabel likuiditas berpengaruh signifikan terhadap variabel keputusan
invetasi.

c. Hasil uji T (parsial) pada variabel independen profitabilitas menunjukkan nilai
t-statistik sebesar 1.787915 < 2,364624 sehingga t statistik lebih kecil daripada
t tabel. Nilai probabilitas variabel profitabilitas sebesar 0.0890 > 0,05, artinya
bahwa variabel profitabilitas tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
keputusan invetasi.

d. Hasil uji T (parsial) pada variabel independen cash flow menunjukkan nilai t-
statistik sebesar -0.657294 < 2,364624 sehingga t statistik lebih kecil daripada
t tabel. Nilai probabilitas variabel cash flow sebesar 0.5185 > 0,05, artinya
bahwa variabel cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel

keputusan invetasi.

4.1.5.4 Uji Hipotesis

Berdasarkan hasil pengujian yang telah dilakukan pada penelitian pengaruh
rasio keuangan terhadap keputusan investasi di perusahaan sektor keuangan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia, maka hasil uji hipotesis terkait dengan
hubungan antara variabel independen terhadap variabel dependen dapat dijelaskan

pada gambar berikut:
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Gambar 4.1
Hasil Uji Hipotesis

Leverage (X1)

H2 | __
Likuiditas (X2) | ----__] = e,
__________ > Keputusan
—————— ad Investasi (Y)
H4 |---—~ Y
Profitabilitas (X3) | _----"" N /
1 H5 1
L | cashFlow (Xs) [.--"" /
Keterangan :
H1l = 0,0297 < 0,05 (Berpengaruh secara simultan)
H2 = 0,2520 > 0,05 (Tidak berpengaruh signifikan)
H3 = 0.0101 < 0,05 (Berpengaruh signifikan)
H4 = 0.1617 > 0,05 (Tidak berpengaruh signifikan)
H5 = 0.4173 > 0,05 (Tidak berpengaruh signifikan)

4.2 Pembahasan
4.2.1 Pengaruh Leverage terhadap Keputusan Investasi

Pada hasil penelitian ini menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor keuangan yang
terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Rasio leverage yang digunakan pada
penelitian ini adalah rasio Debt on Asset Ratio (DAR). Rasio tersebut mengukur

terkait dengan seberapa besar suatu perusahaan dibiayai oleh hutang. Debt on Asset
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Ratio diukur dengan membagikan antara jumlah hutang jangka panjang dengan
total asset yang dimiliki perusahaan. Hasil dari penelitian ini adalah variabel
leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pada
perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.

Menurut (Sudarmadji, 2007), secara teori  leverage atau hutang
mempengaruhi keputusan investasi pada perusahaan, karena leverage merupakan
pengukur besarnya aktiva yang dibiayai dengan utang. Semakin besar hutang yang
dimiliki perusahaan, maka semakin kecil keputusan investasi aktiva tetap yang
dilakukan. Utang yang digunakan untuk membiayai aktiva berasal dari kreditor,
bukan dari pemegang saham ataupun investor. Penggunaan utang dari kreditur
sebagai sumber pendanaan investasi aktiva tetap merupakan salah satu jenis
pendanaan eksternal yang dapat dilakukan oleh perusahaan. Sehingga apabila
investasi aktiva tetap pada perusahaan menggunakan dana hutang, akan
mengakibatkan peningkatan kewajiban jangka panjang perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Sajid et al. (2016); Nguyen dan Loc (2018)
mendukung teori Sudarmadji (2007) di atas, yaitu bahwa leverage berpengaruh
negatif terhadap keputusan investasi. Peningkatan leverage mengakibatkan jumlah
kewajiban atau beban perusahaan semakin meningkat. Dengan meningkatnya
beban yang dimiliki perusahaan, pilihan untuk melakukan investasi dalam hal
aktiva tetap akan menurun karena perusahaan menggunakannya dana hutang untuk
pelaksanaan operasioanal perusahaan. Namun apabila hutang perusahaan menurun,
maka beban perusahaan yang dimiliki semakin menurun, sehingga manajer

keuangan perusahaan memiliki pilihan untuk melakukan keputusan investasi pada
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aktiva tetap. Selain itu Penggunaan utang sebagai sumber pembiayaan aktiva
menimbulkan adanya beban bunga yang harus dibayar oleh perusahaan. Semakin
tinggi utang yang dimiliki, maka semakin besar biaya bunga yang harus dibayar
oleh perusahaan. Beban bunga tersebut dapat mengurangi kas yang dimiliki
perusahaan. Oleh karena itu, leverage dengan keputusan investasi dapat memiliki
hubungan terbalik.

Namun, hasil penelitian ini berbeda dengan teori dan hasil riset yang
dipaparkan sebelumnya, yaitu leverage tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi. Penelitian Sarkhe et al. (2016); Mwangi (2017); dan Kanigara
(2018), menjelaskan bahwa Rasio leverage yang tinggi menunjukkan bahwa
perusahaan memiliki tingkat ketergantungan terhadap kreditur.

Sampel penelitian ini adalah perusahaan sektor keuangan, yang memiliki
karateristik berbeda dengan perusahaan dagang. Keputusan investasi yang
dilakukan perusahaan keuangan pada aktiva tetap merupakan keputusan investasi
jangka panjang. Berbeda dengan perusahaan manufaktur yang memanfaatkan
investasi aktiva tetap untuk proses produksi barang agar lebih meningkat dalam segi
kuantitas. Investasi pada aktiva tetap yang dilakukan oleh perusahaan keuangan
yang juga merupakan perusahaan jasa berfungsi untuk meningkatkan layanan
kepada pelanggan atau nasabah. Berdasarkan Peraturan Bapepam dan LK No:
KEP-208/B1/2012 tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, dijelaskan
bahwa total hutang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total aset tidak boleh

melebihi batas yang telah ditetapkan, yaitu tidak lebih dari 45% dari total aset.
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Tabel 4.13
Statistik Hutang Perusahaan Keuangan Syariah
Rasio Leverage

Mean 0.3775
Median 0.2971
Maximum 0.9682
Minimum 0.0082
Std Dev. 0.2976

Sumber: data diolah, 2020

Pada tabel 4.13 dijelaskan, bahwa nilai rata-rata rasio leverage pada
perusahaan keuangan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia sebesar
37,75%. Nilai tersebut masih berada di bawah batas maksimal hutang yang dimiliki
konstituen saham syariah yaitu sebesar 45% dari total aset. Artinya bahwa
pembelian aset-aset tetap yang dimiliki pada perusahaan keuangan syariah tidak
bergantung pada besarnya hutang yang dimiliki oleh perusahaan, karena
berdasarkan data pada tabel 4.13 bahwa hutang yang dimiliki oleh perusahaan
keuangan syariah relatif kecil, sehingga penggunaan dana hutang tersebut lebih
dipilih oleh perusahaan untuk digunakan pada kepentingan lain yang dapat
memberikan keuntungan lebih daripada menginvestasikan dana hutang pada
investasi aktiva tetap.

Mayoritas hutang pada perusahaan keuangan merupakan hutang jangka
pendek ataupun jangka panjang berupa simpanan nasabah. Oleh karena itu,
perusahaan lebih memprioritaskan dana tersebut untuk pengalokasian hal lain
seperti pembiayaan, agar dana hutang dapat menghasilkan keuntungan untuk
nasabah. Dana simpanan nasabah yang masuk dalam pencatatan kewajiban

perusahaan meruapakan suatu hal yang harus dapat dikembalikan sewaktu-waktu
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apabila nasabah tersebut ingin mengambil kembali simpanannya. Hal tersebut sama
dengan ajaran agama Islam yang mengajarkan bahwa hutang atau kewajiban
merupakan hal yang harus dibayarkan oleh perusahaan keuangan selaku penjaga
simpanan (mujir). Seperti yang dijelaskan dalam Al-Qur’an pada QS. Al-
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Artinya : “Sesungguhnya Tuhanmu mengetahui bahwasanya kamu berdiri
(sembahyang) kurang dari dua pertiga malam, atau seperdua malam atau
sepertiganya dan (demikian pula) segolongan dari orang-orang yang
bersama kamu. Dan Allah menetapkan ukuran malam dan siang. Allah
mengetahui bahwa kamu sekali-kali tidak dapat menentukan batas-batas
waktu-waktu itu, maka Dia memberi keringanan kepadamu, karena itu
bacalah apa yang mudah (bagimu) dari Al Quran. Dia mengetahui
bahwa akan ada di antara kamu orang-orang yang sakit dan orang-orang
yang berjalan di muka bumi mencari sebagian karunia Allah; dan orang-
orang yang lain lagi berperang di jalan Allah, maka bacalah apa yang
mudah (bagimu) dari Al Quran dan dirikaniah sembahyang, tunaikanlah
zakat dan berikanlah pinjaman kepada Allah pinjaman yang baik. Dan
kebaikan apa saja yang kamu perbuat untuk dirimu niscaya kamu
memperoleh (balasan)nya di sisi Allah sebagai balasan yang paling baik
dan yang paling besar pahalanya. Dan mohonlah ampunan kepada
Allah; sesungguhnya Allah Maha Pengampun lagi Maha Penyayang”.

Pemilihan perusahaan keuangan yang lebih memprioritaskan dana hutang

untuk kepentingan nasbah dengan cara menyalurkan dalam pembiayaan maupun
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hal lain yang dapat menghasilkan keuntungan lebih agar dapat memenuhi
kewajibannya kepada nasabah selaku pemilik dana. Karena sejatinya perusahaan
keuangan selaku peminjam (mujir) harus berniat dari awal untuk dapat
mengembalikan dana simpanan ke nasabah sekaligus menghasilkan keuntungan
sesuai dengan kesepakatan pada akad di awal perjanjian. Seperti yang dijelaskan

dalam hadits, Rasulullah Saw. bersabda:
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Artinya: Abu Yaman meriwayatkan: Syu’aib meriwayatkan dari Zuhri dan
Ismail. Dia berkata: saudara laki-lakiku telah menceritakan kepadaku,
dari Sulaiman, dari Muhammad bin lbnu Atiq dan Ibnu Syihab dari
Urwah, sesungguhnya dari Aisyah RA. bahwa Rasullah Saw. selalu
berdoa dalam sholay beliau, “Wahai Allah” sesungguhnya saya
berlindung kepadamu dari dosa dan hutang. Seseorang berkata kepada
beliau, “alanglah banyaknya engkau berlindung dari hutang, wahai
Rasulullah?” beliau bersabda, “sesungguhnya seseorang apabila hutang
dan berkata, maka ia berdusta, dan apabila berjanji, maka ia
mengingkari.” (HR. Bukhari no. 2397)

4.2.2 Pengaruh Likuiditas terhadap Keputusan Investasi
Rasio likuiditas yang digunakan pada penelitian ini adalah current ratio.

Rasio tersebut menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban

jangka pendeknya. Current ratio diukur dengan membandingkan antara jumlah
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asset lancar perusahaan dengan hutang lancar perusahaan. Hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap keputusan
investasi pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah
Indonesia. Koefisien hasil analisis regresi data panel pada variabel likuiditas
menunjukkan nilai negatif, yang berarti bahwa semakin tinggi rasio likuiditas yang
dimiliki oleh perusahaan maka keputusan investasi akan menurun.

Menurut (Hidayat, 2010) secara teori menjelaskan bahwa besar likuiditas
dapat mempengaruhi keputusan investasi aktiva tetap perusahaan. Investasi yang
dilakukan perusahaan berfungsi untuk menghasilkan keuntungan, tak terkecuali
pada aktiva tetap. Aktiva tetap pada perusahaan berfungsi sebagai tolak ukur
pertumbuhan perusahaan, semakin banyak gedung atau inventaris milik
perusahaan, menandakan bahwa perusahaan tersebut semakin berkembang. Selain
itu juga menimbulkan kesan positif pada masyarakat. Oleh karena itu, adanya dana
khususnya dari modal sendiri akan memudahkan perusahaan untuk meningkatkan
investasi aktiva tetapnya.

Hasil tersebut sesuai dengan penelitian dari Sajid et al. (2016); Kanigara
(2018); Wirianto dan Salim (2019) yang menjelaskan bahwa likuiditas
berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Perusahaan yang memiliki nilai
rasio likuiditas yang tinggi, menandakan bahwa jumlah dana yang tersedia dalam
perusahaan terbilang banyak, oleh karena itu perusahaan dapat dengan mudah
melakukan pendanaan terhadap kegaitan investasi aktiva tetap bagi perusahaan.
Selain itu, dengan menggunakan modal perusahaan sendiri dalam membiayai

investasi aktiva tetap, risiko yang dimiliki perusahaan semakin kecil karena tidak
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ada beban bunga yang harus dikembalikan perusahaan seperti apabila
menggunakan dana hutang sebagai sarana investasi aktiva tetap. Semakin besar
nilai likuiditas perusahaan, maka semakin tinggi juga nilai investasi aktiva tetap
pada suatu perusahaan.

Berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh Mwangi (2017 dan Safitri
(2016) yang menjelaskan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap keputusan
investasi. Perusahaan yang memiliki likuiditas baik menandakan bahwa kas yang
ada dapat memenuhi kebutuhan perusahaan. Perusahaan akan mengalokasikan kas
yang dimiliki untuk memenuhi kewajiban jangka pendek maupun jangka panjang.
Sehingga meskipun banyak kas yang tersedia dalam perusahaan, dana tersebut
digunakan untuk melunasi hutang jangka pendek atau panjang terlebih dahulu,
sebelum digunakan untuk kebutuhan investasi aktiva tetap.

Pada penelitian ini, likuiditas berpengaruh negatif terhadap keputusan
investasi. Hasil tersebut menandakan bahwa apabila rasio likuiditas perusahaan
meningkat, maka keputusan investasi perusahaan akan menurun. Namun apabila
rasio likuiditas perusahaan menurun, maka keputusan investasi perusahan semakin
meningkat. Berdasarkan Peraturan Bapepam dan LK No: KEP-208/B1/2012
tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, bahwa kegiatan usaha
perusahaan yang terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI) harus sesuai
dengan syariat agama Islam. Pada perusahaan keuangan syariah, nilai rasio
likuiditas menunjukkan banyaknya kas yang dapat memenuhi kebutuhan jangka
pendek yang ada pada perusahaan. Usaha yang diperbolehkan pada perusahaan

keuangan syariah dalam mengelola kas yang dimiliki adalah seperti pembiayaan
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tanpa aspek riba, investasi surat berharga, atau kegiatan lain yang tidak dilarang

agama (DSN-MUI No: 40). Seperti yang dijelaskan pada QS An-Nisa ayat 29:
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Artinya:  “Hai orang-orang yang beriman, janganlah kamu saling memakan harta

sesamamu dengan jalan yang batil, kecuali dengan jalan perniagaan

yang berlaku dengan suka sama-suka di antara kamu. Dan janganlah

kamu membunuh dirimu; sesungguhnya Allah adalah Maha Penyayang
kepadamu”

Pada perusahaan keuangan, besarnya jumlah kas yang ada pada perusahaan

lebih diprioritaskan pada pengalokasian pembiayaan nasabah serta investasi

terhadap sekuritas, hal tersebut dapat dilihat pada tabel berikut:

Tabel 4.14
Data Pengalokasian Aset tahun 2019

Kode Total Aset | Kas Pembiayaan | Surat Aktiva Lain-Lain | Current

(Miliyaran) Berharga | Tetap Ratio
AKSI Rp270 | 9,63% | 19,63% 7,4% 47,7% 15,64% -37,74%
ARTA Rp443 | 14,4% | 11,02% 13,6% 58,9% 2,08% -168,92%
BRIS Rp43.123 | 0,6% 59,8% 23,8% 1,2% 14,6% 44,70%
BTPS Rp15.383 | 4,62% | 64,21% 13,47% 3,58% 14,12% 4,59%
HADE Rp72 | 1,63% | 76,4% 1,7% 6,94% 13,33% 4506%
JMAS Rp226 | 20% 4,8% 49,56% 0,44% 25,2% -42,8%
KREN Rp3.690 | 8,87% | 17,86% 49,46% 4,42% 19,39% 194,13%
PNBS Rp9.523 | 0,2% 75,23% 4,61% 0,9% 19,06% -4,17%

Sumber: data diolah, 2020




81

Pada tabel 4.14, dapat dilihat bahwa dari delapan sampel perusahaan
keuangan yang ada terkait dengan pengalokasian kas yang ada. Hasil penelitian
menjelaskan bahwa apabila likuiditas perusahaan meningkat, maka keputusan
investasi aktiva tetap menurun, sebaliknya, apabila likuiditas perusahaan menurun,
maka keputusan investasi aktiva tetap meningkat. Pada sektor perbankan,
peningkatan likuiditas bank akan mengakibatkan banyak dana yang tidak
menghasilkan keuntungan apabila hanya dibiarkan menjadi kas. Seperti yang

diajarkan oleh Rasullah Saw:
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Artinya:  “Dari Urwah Al-Bariqi. Bahwasannya Nabi Saw. memberinya uang satu
dinar untuk dibelikan kambing. Maka dibelikannya dua ekor kambing
dengan uang satu dinar tersebut, kemudian dijualnya yang seekor
dengan harga satu dinar. Setelah itu ia datang kepada Nabi Saw. dengan
membawa satu dinar dan seekor kambing. Kemudian beliau mendoakan
semoga jual belinya mendapat berkah. Dan seandainya uang itu
dibelikan tanah, niscaya mendapat keuntungan pula.”

Sehingga banyaknya dana tersebut akan lebih  diutamakan
pengalokasikannya pada sektor pembiayaan atau investasi surat berharga agar
menghasilkan keuntungan bagi bank serta nasabah penyimpan dana. Pada sektor
asuransi peningkatan likuiditas akan lebih diutamakan di pengalokasian pada
investasi surat berhaga. Karena fungsi asuransi sekarang ini bukan hanya sebagai

perlindungan, namun juga sebagai investasi jangka panjang, sehingga perusahaan

berkewajiban untuk menghasilkan keuntungan dari premi asuransi yang dibayarkan
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oleh peserta dengan cara menginvestasikannya pada surat berharga seperti obligasi
atau sektor lain sebagai bentuk investasi jangka panjang.

Sedangkan ketika likuiditas turun, maka dana kas yang tersedia pada
perusahaan untuk memenuhi kebutuhan operasionalnya relatif sedikit. Namun
dalam penelitian ini, turunnya nilai likuiditas semakin meningkatkan nilai
keputusan investasi pada perusahaan keuangan. Hal tersebut karena ketika kas yang
ada pada perusahaan kurang mampu memenuhi kebutuhan operasional, maka
perusahaan akan memilih menggunakan dana pihak ketiga dalam memenubhi
kebutuhan operasionalnya. Menurunnya likuiditas pada perusahaan akan
mengakibakan kesan buruk di mata nasabah perusahaan. Oleh karena itu, untuk
menghindari hal tersebut maka perusahaan meningkatkan investasi aktiva tetapnya
seperti membangun kantor baru pada beberapa daerah agar masyarakat memandang
perusahaan tersebut semakin berkembang, yang pada akhirnya dapat menarik minat

masyarakat untuk menjadi nasabah pada perusahan keuangan.

4.2.3 Pengaruh Profitabilitas terhadap Keputusan Investasi

Rasio profitabilitas yang digunakan pada penelitian ini adalah rasio Return
on Assets (ROA). Rasio tersebut mengukur terkait dengan seberapa besar aset suatu
perusahaan dapat menghasilkan keuantungan. Return on Assets membandingkan
antara earning after taxes atau laba bersih dengan total asset yang dimiliki
perusahaan. Hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor

keuangan yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia.
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Menurut Sudana (2011) profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan
dalam mengelola sumber daya yang dimilikinya secara efektif dan efisien untuk
menghasilkan laba atau keuntungan. Dalam hal investasi, ROI/ROA merupakan
rasio yang mencerminkan profitabilitas dari aktivitas investasi. ROI/ROA
merupakan income yang diperolen dari investasi modal (capital) sehingga
dicerminkan melalui laba setelah pajak yang dibagi dengan total hutang jangka
panjang ditambah ekuitas. Oleh karena itu, profitabilitas merupakan hasil akhir dari
beberapa kebijakan serta keputusan yang diambil oleh manajemen perusahaan.
Hasil dari profit perusahaan tersebut akan digunakan dalam aktivitas operasional
serta investasi perusahaan selanjutnya. Sehingga tingginya rasio profitabilitas pada
perusahaan dapat mempengaruhi keputusan investasi aktiva tetap suatu perusahaan
(Brigham dan Houston, 2006).

Teori tersebut dibuktikan dalam hasil penelitian Sarkhe (2016); Endiana
(2017); dan Safitri (2016), serta pada pernelitian yang dilakukan oleh Ramadhani
(2018) yang meneliti pada perusahaan sektor jasa yang menjelaskan bahwa
profitabilitas berpengaruh positif terhadap keputusan investasi. Pada penelitian
tersebut dijelaskan bahwa besar profit yang dihasilkan oleh perusahaan akan
mempengaruhi keputusan-keputusan yang akan diambil oleh perusahaan, salah
satunya keputusan investasi. Semakin besar profitabilitas yang dimiliki perusahaan,
maka semakin besar juga sumber dana yang dimiliki oleh perusahaan. Banyaknya
sumber dana yang tersedia pada perusahaan akan mempermudah perusahaan untuk
mengalokasikan dana tersebut pada kebutuhan jangka pendek serta jangka panjang.

Penambahan aktiva tetap pada perusahaan merupakan investasi jangka panjang
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yang dapat mempengaruhi perkembangan perusahaan. Oleh karena itu, profit yang
ada dapat dialokasikan pada investasi aktiva tetap sehingga dapat meningkatkan
keputusan investasi.

Namun, berbeda dengan teori, hasil penelitian dari Mwangi (2017) dan
Kanigara (2018) menjelaskan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap
keputusan investasi. Ketika perusahaan memiliki profitabilitas yang tinggi,
ketersediaan kas yang dimiliki perusahaan juga semakin tinggi. Namun, perusahaan
yang profitabilitasnya tinggi tidak berdampak pada keputusan investasi. Hal ini
disebabkan karena manajer memiliki beberapa opsi ketika memperoleh laba besar,
laba tersebut dapat digunakan untuk investasi, dapat dibagikan kepada pemilik
saham, dapat disimpan untuk berjaga-jaga lalu digunakan pada situasi yang
mendesak atau untuk yang lainnya. Faktor eksternal seperti kondisi perekonomian
juga dapat mempengaruhi keputusan investasi. Beberapa pilihan tersebut akan
dipertimbangkan manajer untuk digunakan yang terbaik bagi perusahaan.

Pada penelitian ini menjelaskan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi perusahaan keuangan. Naik turunnya profit
yang dihasilkan perusahaan keuangan, tidak berdampak apapun terhadap keputusan
investasi perusahaan. Pada Peraturan Bapepam dan LK No: KEP-208/B1/2012
tentang Kriteria dan Penerbitan Daftar Efek Syariah, dijelaskan bahwa profit yang
diperoleh pada perusahaan keuangan syariah yang terdaftar pada Indeks Saham
Syariah Indonesia merupakan pendapatan halal yang tidak memiliki persentase
pendapatan yang mengandung bunga lebih dari 10%. Berdasarkan data statistik

deskriptif pada tabel 4.2, nilai ROA rata-rata perusahaan keuangan dalam periode
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2016 hingga 2019 sebesar 5,8%. Yang berarti bahwa perusahaan rata-rata hanya
dapat menghasilkan keuntungan sebesar 5,8% dari aset-aset yang dimilikinya. Nilai
tersebut tidak mempengaruhi keputusan investasi aktiva tetap perusahaan, karena
laba yang diperoleh perusahaan keuangan lebih diprioritaskan pada pemenuhan
kebutuhan operasional perusahaan seperti pembayaran hutang perusahaan ataupun
memenuhi kewajiban pembayaran bagi hasil bagi nasabah serta pembayaran
dividen.

Berbeda dengan perusahaan manufaktur yang lebih memilih menambah
investasi aktiva tetap ketika laba naik untuk peningkatan jumlah produksi,
pemilihan alokasi laba perusahaan keuangan yang lebih diprioritaskan pada
pelayanan nasabah seperti salah satunya kegiatan pembiayaan berfungsi agar
perusahaan dapat menghasilkan keuntungan lebih dari dana tersebut.

Tabel 4.15
Data Pengalokasian Laba Bersih tahun 2019

Kode EAT (Miliyaran) Deviden Laba Ditahan

AKSI Rp20,3 0,49% 99,51%
ARTA Rp4,12 5,13% 94,87%
BRIS Rp74,05 14,4% 85,6%
BTPS Rp1.399 0% 100%
HADE (Rp0.813) 0% 0%
JMAS Rp.1,78 46,85% 53,15%
KREN Rp348,32 47,99% 52,01%
PNBS Rp8,27 8,9% 81,1%

Sumber: data diolah, 2020
Pada tabel 4.15, dijelaskan bahwa perusahaan keuangan pada sampel

penelitian menjadikan profit atau laba kegiatan operasional sebagai dividen serta
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laba bertahan. Dalam Al-Qur’an pada QS. Al-Ahgaf ayat 19 dan pada QS. Al-

Jumu’ah ayat 10 Allah berfirman:
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Artinya: “Dan bagi masing-masing mereka derajat menurut apa yang telah
mereka kerjakan dan agar Allah mencukupkan bagi mereka (balasan)
pekerjaan-pekerjaan mereka sedang mereka tiada dirugikan.”
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Artinya:  “Apabila telah ditunaikan shalat, maka bertebaranlah kamu di muka
bumi; dan carilah karunia Allah dan ingatlah Allah banyak-banyak
supaya kamu beruntung”

Laba bertahan yang ada digunakan untuk beberapa keperluan seperti;
pengembangan usaha, pelunasan hutang, serta kegiatan operasional. Pada
perusahaan keuangan, laba bertahan lebih diutamakan penggunaannya pada
pemenuhan kewajiban perusahaan seperti melunasi hutang, serta untuk diputar
kembali berupa pembiayaan kepada nasabah agar menghasilkan keuntungan yang
lebih banyak yang akan berguna bagi perusahaan sekaligus nasabah. Oleh karena

itu, naik turunnya laba pada perusahaan keuangan tidak berpengaruh ada keputusan

investasi aktiva tetap perusahaan keuangan.

4.2.4 Pengaruh Cash Flow terhadap Keputusan Investasi
Cash flow merupakan rasio keuangan yang menjelaskan tentang arus kas
keluar dan arus kas masuk perusahaan dalam suatu periode berdasarkan aktivitas

pendanaan, aktivitas investasi, serta aktivitas operasional perusahaan. Hasil dari
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penelitian ini menunjukkan bahwa cash flow tidak berpengaruh signifikan terhadap
keputusan investasi pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Indeks
Saham Syariah Indonesia.

Pada Pecking Order Theory menjelaskan bahwa perusahaan akan lebih
memprioritaskan penggunaan dana internal daripada menggunakan dana eksternal
dalam pengambilan keputusan investasi (Zaki, 2013). Menurut Kanigara (2018),
keterbatasan sumber dana eksternal perusahaan merupakan suatu kendala yang
diakibatkan oleh beberapa faktor yang sewaktu-waktu akan dialami perusahaan.
Oleh karena itu, perusahaan harus siap untuk mengatasi pendanaan perusahaan
sendiri dengan dana internal yang dimiliki yang berasal dari arus kas yang diterima
dari aktivitas operasional perusahaan. Semakin besar arus kas yang dimiliki
perusahaan, maka akan semakin besar pula investasi yang akan dilakukan
perusahaan tersebut. Karena pada fase pertumbuhan, perusahaan pada umumnya
tidak membagikan dividen, oleh karena itu manajemen perusahaan akan
mengalokasikan arus kas yang ada pada kegiataan investasi perusahaan (Harjito,
2012).

Teori tersebut dapat dibuktikan pada hasil penelitian Nguyen dan Loc (2018);
Nguyen dan Dong (2013) yang menjelaskan bahwa cash flow berpengaruh positif
terhadap keputusan investasi. Berdasarkan pecking order theory, penggunaan dana
internal atau kas yang ada pada perusahaan akan lebih diprioritaskan oleh manajer
perusahaan dalam pengambilan keputusan investasi aktiva tetap. Karena apabila
manajer perusahaan memilih untuk menggunakan dana eksternal sebagai sarana

untuk melakukan investasi pada aktiva tetap, maka perusahaan juga harus
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menanggung besar beban bunga atau kewajiban bayar atas dana eksternal tersebut.
Semakin tinggi nilai rasio cash flow yang dimiliki perusahaan, maka besar juga kas
atau setara kas yang sifatnya liquid serta dapat digunakan sewaktu-waktu pada
jangka waktu cepat. Oleh karena itu, karena kondisi yang memungkinkan tersebut
manajer perusahaan dapat mengambil keputusan investasi untuk meningkatkan
investasi pada aktiva tetapnya guna mengembangkan perusahaan itu sendiri. Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian Sajid et al. (2016); Wirianto dan
Salim (2019); serta Kanigara (2018) menjelaskan bahwa cash flow tidak
berpengaruh terhadap keputusan investasi. Karena ketika perusahaan memperoleh
arus kas masuk dari aktivitas operasional yang tinggi, belum tentu arus kas masuk
tersebut digunakan perusahaan untuk investasi. Arus kas masuk tersebut dapat
digunakan perusahaan untuk membayar hutangnya, sehingga jika perusahaan
memperoleh arus kas masuk dari aktivitas operasional yang tinggi, belum tentu arus
kas masuk tersebut digunakan untuk melakukan investasi.

Pada penelitian ini menjelaskan bahwa cash flow tidak berpengaruh
signifikan terhadap keputusan investasi perusahaan keuangan. Naik turunnya arus
kas yang dihasilkan perusahaan keuangan, tidak berdampak apapun terhadap
keputusan investasi perusahaan. Berdasarkan data statistik deskriptif pada tabel 4.3,
nilai cash flow rata-rata perusahaan keuangan dalam periode 2016 hingga 2019
sebesar 163%. Besar nilai tersebut tidak mempengaruhi keputusan investasi aktiva
tetap perusahaan, karena arus kas yang diperoleh perusahaan keuangan lebih
diprioritaskan pada pemenuhan kebutuhan operasional perusahaan seperti

pembayaran hutang perusahaan ataupun memenuhi kewajiban pembayaran bagi



89

hasil bagi nasabah serta pembayaran dividen. Allah Swt. berfirman dalam QS. Ali-

Imran ayat 14:
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Artinya:  “Dijadikan indah pada (pandangan) manusia kecintaan kepada apa-apa
yang diingini, yaitu: wanita-wanita, anak-anak, harta yang banyak dari
jenis emas, perak, kuda pilihan, binatang-binatang ternak dan sawah
ladang. Itulah kesenangan hidup di dunia, dan di sisi Allah-lah tempat
kembali yang baik (surga)”

Arus kas atau setara kas yang dimiliki perusahaan keuangan lebih
diprioritaskan pada pemenuhan kebutuhan operasional sehingga naik turunnya arus
kas yang ada pada perusahaan tidak berpengaruh pada nilai keputusan investasi
pada aktiva tetap perusahaan. Semakin tinggi nilai rasio cash flow yang dimiliki
perusahaan, maka besar juga kas atau setara kas yang sifatnya liquid serta dapat
digunakan sewaktu-waktu pada jangka waktu cepat. Dengan pilihan tersebut,
perusahaan dapat memilih untuk menghasilkan keuntungan dengan segera untuk
kepentingan perusahaan sendiri, daripada digunakan untuk keputusan investasi

pada aktiva tetap yang sifatnya jangka panjang, sehingga membutuhkan waktu lama

untuk diputar kembali menjadi sebuah keuntungan.



BAB V

PENUTUP

5.1 Kesimpulan
Hasil pengujian hipotesis dengan analisis regresi data panel pada variabel
independen leverage, likuiditas, profitabilitas, dan cash flow (rasio keuangan)

terhadap keputusan investasi pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di

Indeks Saham Syariah Indonesia adalah sebagai berikut:

1. Berdasarkan hasil uji simultan membuktikan bahwa variabel leverage,
likuiditas, proditabilitas, dan cash flow berpengaruh secara simultan atau
bersama-sama terhadap keputusan investasi pada perusahaan keuangan yang
terdaftar pada Indeks Saham Syariah Indonesia.

2. Berdasarkan hasil uji parsial membuktika bahwa dari keempat variabel
independen yang ada dalam model penelitian, hanya variabel likuditas yang
berpengaruh signifikan terhadap keputusan investasi pada perusahaan keuangan
yang terdaftar di Indeks Saham Syariah Indonesia. Sedangkan variabel lain
dalam model seperti leverage, profitabilitas, dan cash flow tidak berpengaruh

signifikan terhadap keputusan investasi.

5.2 Saran

Dari hasil penelitian yang dilakukan, peneliti menjelaskan beberapa saran

yang diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak terkait, antara lain:
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1. Penelitian ini hanya menggunakan runtut waktu selama 4 tahun, mulai dari
tahun 2016 hingga 2019. Perlu adanya penambahan data runtut waktu dalam
analisis keputusan investasi di penelitian selanjutnya.

2. Penelitian ini hanya menggunakan variabel independen rasio keuangan. Perlu
pengembangan variabel lain terhadap keputusan investasi.

3. Peneliti selanjutnya sebaiknya memilih sampel yang tepat yang digunakan

dalam penelitian sehingga hasilnya dapat lebih akurat.
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Lampiran 1

Data Penelitian

Kode Tahun Y X1 X2 X3 X4
2016 0.00% 10.60% 941.02% 4.00% 0%
2017 100.00% 7.78% 183.86% 12.80% 155%
At 2018 -14.81% 35.47% 142.74% 9.63% 256%
2019 82.42% 28.64% 104.99% 15.76% 52%
2016 2§65% 16.63% 780.65% 1.25% 37%
2017 -3.85% 17.29% 834.56% 3.02% 47%
ARTA
2018 -1.58% 14.81% 776.96% 1.74% 52%
2019 -2.15% 15.47% 608.04% 0.93% 56%
2016 -10.92% 30.57% 351.58% 0.61% 349%
2017 20.86% 28.85% 399.21% 0.32% 252%
i 2018 19.65% 31.37% 395.55% 0.28% 218%
2019 1.16% 88.20% 440.26% 0.17% 196%
2016 23.13% 78.25% 125.68% 5.63% 170%
2017 19.45% 75.38% 133.71% 7.32% 218%
"} 2018 11.17% 66.80% 153.38% 8.02% 271%
2019 11.17% 64.94% 157.97% 8.71% 316%
2016 0.00% 0.82% 11701.99% | -73.48% 0%
2017 100.00% 4.70% 2780.48% | -39.45% -477%
MADE 2018 -38.09% 2.54% 4668.63% 4.78% 83%
2019 14.49% 2.66% 9175.43% | -1.13% -16%
2016 77.81% 5.93% 833.51% 0.21% 15%
2017 -19.35% 28.42% 263.49% -1.14% -230%
TMAS 2018 53.49% 36.17% 203.13% 0.59% 59%
2019 -10.23% 46.63% 160.34% 0.78% 110%
KREN 2016 -6.56% 46.12% 208.31% 13.07% 1523%




2017 36.10% 33.25% 304.90% 14.53% 1655%
2018 84.23% 25.61% 352.58% 20.79% 587%
2019 20.29% 17.40% 546.71% 9.44% 240%
2016 32.29% 86.44% 111.55% 0.22% 23%
2017 11.65% 96.82% 98.61% -11.23% -1017%
NS 2018 -6.93% 80.98% 112.98% 0.24% 23%
2019 -2.86% 82.39% 108.82% 0.09% 10%




Lampiran 2

Asumsi Klasik

Uji Normalitas

Series: Standardized Residuals
Sample 2016 2019
Observations 32

Mean 1.73e-18
Median -0.015237
Maximum 0.395360
Mirimum =0.434962
Std. Dav. 0.193304
Skewness 0.145728
Kurtosis 2 6BBO02

Jarque-Bera 0.242305
Probability 0.885809

05 0.4 -0.3 0.2 01 0.0 0.1 0.2 03

Uji Multikolinearitas

0.4

Correlation
X1 X2 X3 X4
X1 1.000000 -0.456363 -0.283614 0.171954
X2 -0.456363 1.000000 0.615303 -0.198490
X3 -0.283614 0.615303 1.000000 0.156688
X4 0.171954 -0.198490 0.156688 1.000000

Uji Autokorelasi

Mean dependent var

0.285832

S.D. dependent var

0.315443

Akaike info criterion

0.723094

Schwarz criterion

1.066693

Hannan-Quinn criter.

0.814250

Durbin-Watson stat

1.826859
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Uji Heterokedastisitas

Dependent Variable: RESABS

Method: Panel Least Squares

Date: 04/06/20 Time: 06:04

Sample: 2016 2019

Periods included: 4

Cross-sections included: 8

Total panel (balanced) observations: 32

ariable Coefficient Std. Ermror t-Statistic

[ 0.353142 0.058095 6.078731

X1 -0.260258 0.143192 -1.817547

x2 -0.001560 0.001463 -1.065957

X3 -0.065439 0.169876 -0.385216

x4 -0.005399 0.006490 -0.831925
Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.703576 Mean dependent var
Adjusted R-squared 0.540542 S.D. dependent var
S.E. of regression 0.093532 Akaike info criterion
Sum squared resid 0.174967 Schwarz criterion
Log likelihood 37.83631 Hannan-Quinn criter.
F-statistic 4.315532 Durbin-Watson stat
Prob(F-statistic) 0.002269

Prob.

0.0000
0.0841
0.2991
0.7041
0.4153

0.216021
0.137988
-1.621019
-1.071368
-1.438826
2.897217
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Lampiran 3
Perumusan Model Regresi Data Panel
Uji Chow

Uji Chow

Redundant Fixed Effects Tests
Equation: Untitled

Test cross-zection fixed effects
e e e —

Effects Test Statistic df Prob.
Cross-section F 2120218 (7,20) 0.0888
Cross-zection Chi-square 17.762484 T 0.013
Uji Hausman
Uji Hausman

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.

Cross-section random 5.677240 4 0.2246
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Fixed Effect Model
Fixed Effect Model

Dependent Varabla: Y
Mathod: Panal Least Squares
Date: 03M11/20 Time: 0T:39
Sampla: 2016 2019

Parods included: 4
Cross-sachions included: 8

Total panel (balanced) obsarvations: 32

Coafficient

0611478
-0.599499
-0.013339

0.781489
0010976

Std. Error

0.149479
0.368435
0.003765
0437085
0.016689

Effects Spacification

Cross-saction fixed (dummy variablas)

B-squared
Adjusted R-squarad
5.E. of ragrassion
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob|F-statistic)

t-Statistic

4090728
-1.627148
-3.543218

1.787915
-0.657294

Mean depandant var
5.D. depandent var
Akaike info criterion
Schwarz critarion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-\W atson stat

Prob.

0.262246
0.302073
0.269142

0818783 (|

0.451335
3.051568
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Lampiran 4
Rasio Keputusan Investasi
Kode Tahun Aktiva Tetap t Aktiva tetap t-1 Keputusa_n
Investasi
2016 26,005,652,617.00 26,005,652,617.00 0.00%
AKSI 2017 26,005,652,617.00 26,005,652,617.00 100.00%
2018 22,651,171,419.00 26,005,652,617.00 -14.81%
2019 128,854,635,754.00 22,651,171,419.00 82.42%
2016 280,312,298,445.00 287,449,492,769.00 -2.55%
ARTA 2017 269,920,677,313.00 280,312,298,445.00 -3.85%
2018 265,730,271,470.00 269,920,677,313.00 -1.58%
2019 260,126,906,342.00 265,730,271,470.00 -2.15%
2016 140,816,000,000.00 156,188,000,000.00 -10.92%
BRIS 2017 177,935,000,000.00 140,816,000,000.00 20.86%
2018 221,444,000,000.00 177,935,000,000.00 19.65%
2019 224,050,000,000.00 221,444,000,000.00 1.16%
2016 349,964,000,000.00 269,010,000,000.00 23.13%
BTPS 2017 434,479,000,000.00 349,964,000,000.00 19.45%
2018 489,125,000,000.00 434,479,000,000.00 11.17%
2019 550,611,000,000.00 489,125,000,000.00 11.17%
2016 1,076,187,238.00 1,076,187,238.00 0.00%
HADE 2017 6,144,179,019.00 6,144,179,019.00 100.00%
2018 4,449,473,960.00 6,144,179,019.00 -38.09%
2019 5,203,670,279.00 4,449,473,960.00 14.49%
2016 987,000,000.00 219,000,000.00 77.81%
IMAS 2017 827,000,000.00 987,000,000.00 -19.35%
2018 1,778,000,000.00 827,000,000.00 53.49%
2019 1,613,000,000.00 1,778,000,000.00 -10.23%
2016 13,095,023,731.00 13,954,239,370.00 -6.56%
KREN 2017 20,491,973,733.00 13,095,023,731.00 36.10%
2018 129,975,781,140.00 20,491,973,733.00 84.23%
2019 163,064,708,972.00 129,975,781,140.00 20.29%
2016 84,132,089,000.00 56,968,685,000.00 32.29%
PNBS 2017 95,224,581,000.00 84,132,089,000.00 11.65%
2018 89,050,545,000.00 95,224,581,000.00 -6.93%
2019 86,570,474,000.00 89,050,545,000.00 -2.86%
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Rasio Leverage

Kode Tahun Total ;J;z?:)n;angka Total Aset L(egt:’;g)]e

2016 8,019,340,592.00 75,669,406,031.00 10.60%

AKS| 2017 8,964,775,754.00 115,244,595,498.00 7.78%
2018 97,547,503,533.00 275,005,973,287.00 35.47%

2019 77,194,976,359.00 269,531,785,845.00 28.64%

2016 61,025,432,615.00 367,046,080,058.00 16.63%

ARTA 2017 66,431,170,779.00 384,216,569,858.00 17.29%
2018 63,912,279,502.00 431,672,804,838.00 14.81%

2019 68,463,894,121.00 442,530,773,272.00 15.47%

2016 8,464,428,000,000.00 27,687,188,000,000.00 30.57%

e 2017 9,100,455,000,000.00 31,543,384,000,000.00 28.85%

2018 11,894,916,000,000.00 37,915,084,000,000.00 31.37%

2019 38,035,452,000,000.00 43,123,488,000,000.00 88.20%

2016 5,730,631,000,000.00 7,323,347,000,000.00 78.25%

e 2017 6,901,876,000,000.00 9,156,522,000,000.00 75.38%

2018 8,042,343,000,000.00 12,039,275,000,000.00 66.80%

2019 9,989,718,000,000.00 15,383,038,000,000.00 64.94%

2016 780,000,000.00 95,271,115,227.00 0.82%

DR 2017 3,495,000,000.00 74,326,000,000.00 4.70%
2018 1,974,000,000.00 77,619,000,000.00 2.54%

2019 1,915,638,771.00 72,079,045,604.00 2.66%

2016 4,202,000,000.00 70,822,000,000.00 5.93%

uiiAs 2017 47,252,000,000.00 166,267,000,000.00 28.42%
2018 64,754,000,000.00 179,015,000,000.00 36.17%

2019 105,616,000,000.00 226,488,000,000.00 46.63%

2016 582,573,000,000.00 1,263,115,000,000.00 46.12%

KREN 2017 684,907,000,000.00 2,059,939,000,000.00 33.25%
2018 897,318,000,000.00 3,504,180,000,000.00 25.61%

2019 642,199,460,461.00 3,690,533,822,526.00 17.40%

2016 7,570,023,000,000.00 8,757,964,000,000.00 86.44%

PNBS 2017 8,355,079,000,000.00 8,629,275,000,000.00 96.82%
2018 7,102,592,000,000.00 8,771,057,795,000.00 80.98%

2019 7,846,203,000,000.00 9,523,514,718,000.00 82.39%




Rasio Likuiditas

Kode Tahun Aset Lancar Utang Jangka Pendek ( Ctl;rlrt:ur:?g:io)
2016 75,463,568,531.00 8,019,340,592.00 941.02%
AKS| 2017 42,875,479,882.00 23,319,627,278.00 183.86%
2018 96,565,714,378.00 67,653,178,520.00 142.74%
2019 65,437,781,057.00 62,325,652,620.00 104.99%
2016 66,059,888,406.00 8,462,186,785.00 780.65%
ARTA 2017 92,229,146,470.00 11,051,282,357.00 834.56%
2018 73,149,118,953.00 9,414,766,990.00 776.96%
2019 84,256,473,392.00 13,856,989,250.00 608.04%
2016 26,548,226,000,000.00 7,551,225,000,000.00 351.58%
s 2017 30,727,356,000,000.00 7,697,068,000,000.00 399.21%
2018 34,986,524,000,000.00 8,844,975,000,000.00 395.55%
2019 40,475,663,000,000.00 9,193,648,000,000.00 440.26%
2016 6,771,241,000,000.00 5,387,564,000,000.00 125.68%
e 2017 8,752,525,000,000.00 6,545,879,000,000.00 133.71%
2018 11,675,452,000,000.00 7,612,114,000,000.00 153.38%
2019 14,922,929,000,000.00 9,446,549,000,000.00 157.97%
2016 91,271,115,227.00 779,962,141.00 11701.99%
D 2017 60,166,284,752.00 2,163,878,919.00 2780.48%
2018 58,529,286,640.00 1,253,672,718.00 4668.63%
2019 58,545,140,038.00 638,064,501.00 9175.43%
2016 67,089,000,000.00 8,049,000,000.00 833.51%
TAS 2017 135,043,000,000.00 51,252,000,000.00 263.49%
2018 131,536,000,000.00 64,754,000,000.00 203.13%
2019 169,341,000,000.00 105,616,000,000.00 160.34%
2016 1,132,279,994,105.00 543,543,647,484.00 208.31%
KN 2017 1,832,031,277,091.00 600,870,892,731.00 304.90%
2018 2,699,531,695,096.00 765,640,556,517.00 352.58%
2019 2,801,551,673,873.00 512,433,909,669.00 546.71%
2016 8,444,277,742,000.00 7,570,023,000,000.00 111.55%
PNBS 2017 8,238,572,588,000.00 8,355,079,000,000.00 98.61%
2018 8,031,035,649,000.00 7,108,315,000,000.00 112.98%
2019 8,454,585,338,000.00 7,769,650,415,000.00 108.82%




Rasio Profitabilitas

Kode

Tahun

EAT

Total Aset

Profitabilitas

(ROA)
2016 3,026,355,290.00 75,658,882,250.00 4.00%
AKS 2017 14,754,456,376.00 115,244,595,498.00 12.80%
2018 26,482,339,033.00 275,005,973,287.00 9.63%
2019 20,306,374,043.00 128,854,635,754.00 15.76%
2016 4,606,415,870.00 367,046,080,058.00 1.25%
ARTA 2017 11,595,911,507.00 384,216,569,959.00 3.02%
2018 7,498,492,703.00 431,672,804,838.00 1.74%
2019 4,117,123,932.00 442,530,773,272.00 0.93%
2016 170,209,000,000.00 27,687,188,000,000.00 0.61%
T 2017 101,091,000,000.00 31,543,384,000,000.00 0.32%
2018 106,600,000,000.00 37,915,084,000,000.00 0.28%
2019 74,016,000,000.00 43,123,488,000,000.00 0.17%
2016 412,495,000,000.00 7,323,347,000,000.00 5.63%
e 2017 670,182,000,000.00 9,156,522,000,000.00 7.32%
2018 965,331,000,000.00 12,039,275,000,000.00 8.02%
2019 1,339,634,000,000.00 15,383,038,000,000.00 8.71%
2016 (70,002,000,000.00) 95,271,000,000.00 73.48%
ADE 2017 (29,319,000,000.00) 74,326,000,000.00 -39.45%
2018 3,708,000,000.00 77,619,000,000.00 4.78%
2019 (813,857,893.00) 72,079,045,604.00 1.13%
2016 148,000,000.00 70,822,000,000.00 0.21%
AS 2017 (1,901,000,000.00) 166,267,000,000.00 -1.14%
2018 1,052,000,000.00 179,015,000,000.00 0.59%
2019 1,776,000,000.00 226,488,000,000.00 0.78%
2016 165,060,000,000.00 1,263,115,000,000.00 13.07%
AN 2017 299,305,000,000.00 2,059,939,000,000.00 14.53%
2018 728,528,000,000.00 3,504,180,000,000.00 20.79%
2019 348,318,757,803.00 3,690,533,822,526.00 9.44%
2016 19,541,914,000.00 8,757,964,000,000.00 0.22%
NS 2017 (968,851,000,000.00) 8,629,275,000,000.00 -11.23%
2018 20,788,000,000.00 8,771,057,795,000.00 0.24%
2019 8,271,196,000.00 9,523,514,718,000.00 0.09%




Rasio Cash Flow

Kode Tahun Net Income Penyusut:cm a.tau Aktiva Tetap Cash
Amortisasi Flow
2016 3,026,355,290.00 25,559,548,126.00 | 25,559,548,126.00 0%
AKS| 2017 14,754,456,376.00 25,559,548,126.00 | 26,005,652,617.00 155%
2018 26,482,339,033.00 31,564,926,792.00 | 22,651,171,419.00 256%
2019 20,306,374,043.00 46,718,384,457.00 | 128,854,635,754.00 52%
2016 4,606,415,870.00 99,748,250,991.00 | 280,312,298,445.00 37%
ARTA 2017 11,595,911,507.00 | 114,820,961,582.00 | 269,920,677,313.00 47%
2018 7,498,492,703.00 130,448,685,047.00 | 265,730,271,470.00 52%
2019 4,117,123,932.00 142,781,777,666.00 | 260,126,906,342.00 56%
2016 170,209,000,000.00 | 321,900,000,000.00 | 140,816,000,000.00 | 349%
s 2017 101,091,000,000.00 | 348,193,000,000.00 | 177,935,000,000.00 | 252%
2018 106,600,000,000.00 | 375,901,000,000.00 | 221,444,000,000.00 | 218%
2019 74,016,000,000.00 | 365,566,000,000.00 | 224,050,000,000.00 | 196%
2016 412,495,000,000.00 | 182,340,000,000.00 | 349,964,000,000.00 | 170%
e 2017 670,182,000,000.00 | 275,487,000,000.00 | 434,479,000,000.00 | 218%
2018 965,331,000,000.00 | 358,631,000,000.00 | 489,125,000,000.00 | 271%
2019 1,339,634,000,000.00 | 401,541,000,000.00 | 550,611,000,000.00 | 316%
2016 (70,002,000,000.00) 3,559,548,126.00 3,203,670,279.00 0%
D 2017 (29,319,000,000.00) 5,559,548,126.00 6,144,179,019.00 -477%
2018 3,708,000,000.00 4,564,926,792.00 4,449,473,960.00 83%
2019 (813,857,893.00) 5,718,384,457.00 5,203,670,279.00 -16%
2016 148,000,000.00 1,748,250,991.00 987,000,000.00 15%
TAS 2017 (1,901,000,000.00) 1,820,961,582.00 827,000,000.00 -230%
2018 1,052,000,000.00 2,448,685,047.00 1,778,000,000.00 59%
2019 1,776,000,000.00 2,781,777,666.00 1,613,000,000.00 110%
2016 165,060,000,000.00 | 34,357,143,609.00 | 13,095,023,731.00 | 1523%
KN 2017 299,305,000,000.00 | 39,776,801,983.00 | 20,491,973,733.00 | 1655%
2018 728,528,000,000.00 | 35,045,710,877.00 | 129,975,781,140.00 | 587%
2019 348,318,757,803.00 | 43,581,422,260.00 | 163,064,708,972.00 | 240%
2016 19,541,914,000.00 87,924,987,124.00 | 84,132,089,000.00 23%
PNBS 2017 (968,851,000,000.00) | 89,323,564,331.00 | 95,224,581,000.00 | -1017%
2018 20,788,000,000.00 90,244,563,863.00 | 89,050,545,000.00 23%
2019 8,271,196,000.00 91,872,923,512.00 | 86,570,474,000.00 10%
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