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KATA PENGANTAR

Alhamdulillahirabbil’alamin. Puji syukur kami panjatkan kehadlirat Allah SWT
yang telah melimpahkan rahmat dan hidayah-Nya sehingga acara Seminar Nasional dan
Konferensi FMI Ke-9 dapat terselenggara. Seminar Nasional dan Konferensi Ke-9 ini
diselenggarakan oleh FMI Korwil Jawa Tengah bekerjasama dengan Co Host 16 Institusi:
UNDIP, UNISBANK, UKSW, UNISSULA, USM, UNNES, UNAKI, UDINUS, UNSOED,
STIE BANK BPD, UNIKA Soegijapranata, UNTAG Semarang, UNIKAL, Universitas
Flores, Universitas Mahendradatta Bali.

Adapun peserta Konferensi sebanyak 371 artikel yang ditulis oleh para akademisi
maupun praktisi dari berbagai daerah. Jumlah Institusi yang mengikuti Konferensi ini
sebanyak 128 Institusi dari seluruh wilayah Indonesia.

Akhir kata kami mengucapkan terima kasih kepada semua pihak dan seluruh rekan-
rekan panitia yang telah menyiapkan segala sesuatunya hingga acara ini terselenggara.
Terimakasih pula kepada Narasumber pada acara Seminar maupun pada peserta Konferensi
yang telah mengirimkan naskah ilmiahnya untuk kegiatan ini.

Semarang, 8 November 2017

Panitia



SAMBUTAN KETUA PANITIA/
KETUA FMI KOORDINATOR WILAYAH JAWA TENGAH

Assalamualaikum Warohmatullahiwabarokatuh,
Salam sejahtera bagi kita semua,
Selamat datang di Acara FMI KE-9 Semarang - Jawa Tengah.

Pertama-tama, mari kita panjatkan Puji Syukur Kehadirat IllahiRabbi Alloh SWT, berkat ridho,
rahmat dan hidayahnya maka kegiatan Seminar Nasional dan Konferensi FMI ke-9 di Semarang
Jawa Tengah dapat terlaksana dengan baik. Proses perjalanan penyelenggaraan acara ini banyak
aral dan rintangannya, namun karena kerjasama yang baik dan solid dari seluruh panitia dan pihak-
pihak lain yang membantu serta Pertolongan Yang maha Kuasa akhirnya semua terlewati. Untuk itu
selaku Ketua panitia, maupun Koordinator FMI Wilayah Jateng, saya mengucapkan terimakasih
kepada :

1. Seluruh Dekan FEB yang telah menjadi CO-Host dalam penyelenggaraan acara ini (UNDIP,
UNISBANK, UNAKI, UNNES, UNISSULA, UNIKA Soegiyapranata, UDINUS, UNTAG
Semarang, UNIKAL Pekalongan, UNSOED Purwokerto, Universitas Semarang, STIE BPD
Semarang, UKSW Salatiga, Pascasarjana UNISBANK, Universitas Flores, Universitas
Mahendradatta Bali).

2. Gubernur Jawa Tengah, Bupati Jepara dan Camat Karimunjawa beserta jajarannya atas
bantuan dan kerjasama dalam penyelenggaran acara ini.

3. Seluruh Bapak/Ibu dari pelosok negeri Indonesia yang telah sudi mengirimkan artikelnya dalam
acara ini.

Tema Seminar dan Konferensi FMI ke 9 ini adalah “Penguatan Daya Saing melalui Inovasi,
Manajemen Pengetahuan dan Jejaring”. Pemilihan tema tersebut sebagai salah satu bentuk
aktualisasi dari FMI untuk berupaya mencari solusi penguatan daya saing pebisnis, melalui berbagai
kemampuan berinovasi berbasis pengetahuan dan jejaring yang luas dan kuat, baik berupa konsepsi
maupun implementasi langsung ke masyarakat. Oleh karenanya acara ini dibagi dalam dua bentuk
kegiatan, yaitu:

1. Tanggal 8 November 2017 (8.00 s.d 22.00 WIB) di Hotel Patra Semarang, Seminar dan
Konferensi serta Pelatihan Penulisan Karya ilmiah/Jurnal Internasional bereputasi.

2. Tanggal 9 dam 10 November 2017, Pengabdian Masyarakat dengan mengikut sertakan
Pengusaha UMKM sebagai Mitra latih dalam implementasi Ilmu Manajemen secara Praktis.
Bertempat di Pulau Karimunjawa Kabupaten Jepara.

Pada kesempatan ini pula, kami mengucapkan terimakasih kepada Pengurus Pusat FMI dan seluruh
rekan-reklan pengurus FMI Korwil yang telah mendukung kami untuk menjadi tuan rumah pada
kesempatan kali ini. Kami juga menghaturkan permohonan maaf yang sedalam-dalamnya jika ada
salah kata dan laku kami serta kekurangan atas penyelenggaraan Seminar dan Konferensi FMI ke-9
ini.

Besar harapan kami, kita akan berjumpa pada FMI ke-10 di wilayah Nusantara yang lain, Jayalah
FMI, Jayalah Bangsa Indonesia.

Ketua Panitia FMI keﬂ?etua Korwil Jawa Tengah

,{;/ f A
di

Dr.Harjum Muharram, S.E.,M.E.
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RASIO UTANG DAN DIVIDEN MEMEDIASI PENGARUH
INVESTMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP NILAI PERUSAHAAN

Rudolf Lumbantobing
E-mail: rudolf.tobing@ukrida.ac.id
Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi Universitas Kristen Krida Wacana, Jakarta.

ABSTRACT

This study aims to measure the effect of the investment opportunity set to the value of firm which
mediated by debt ratio and dividend policy. This study used secondary data which were taken on
an annual basis from 2011 to 2015. The samples are all industries that listed in the Indonesian
Stock Exchange except for the banking and other financial institution industry. Test for the model
coefficients were conducted by regression and path analysis. The findings showed that 10S has
significant negative effect on dividend policy and debt ratio, but 10S has positive significant effect
on firm value. While the dividend policy has a positive significant on debt ratio and firm value,
while the debt ratio has a positive significant effect on firm value. This study concluded that the
positive effect of 10S on the firm value is not significant when the company decides to pay
dividends.

keywords: Investment Opportunity, Debt Ratio, Firm Value, Dividends, Path Analysis
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RASIO UTANG DAN DIVIDEN MEMEDIASI PENGARUH
INVESTMENT OPPORTUNITY SET TERHADAP NILAI PERUSAHAAN
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Jurusan Manajemen Fakultas Ekonomi dan Bisnis Universitas Kristen Krida Wacana. Jakarta.
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Abstract

This study aims fo measure the effect of the investment opportunity set to the value of firm
which mediated by debt ratio and dividend policy. This study used secondary data which were
taken on an annual basis from 2011 to 2015. The samples are all industries that listed in the
Indonesian Stock Exchange except for the banking and other financial institution industry. Test for
the model coefficients were conducted by regression and path analysis. The findings showed that
10S has significant negative effect on dividend policy and debt ratio, but 10S has positive
significant effect on firm value. While the dividend policy has a positive significant on debt ratio
and firm value, while the debt ratio has a positive significant effect on firm value. This study
concluded that the positive effect of 10S on the firm value is not significant when the company
decides to pay dividends.

Keywords: Investment Opportunity, Debt Ratio, Firm Value, Dividends, Path Analysis

1. Pendahuluan

Investor yang menginginkan dividen akan menginvestasikan dananya pada
perusahaan dengan kebijakan dividen yang tinggi. Kebijakan dividen perusahaan dapat
berdampak pada nilai perusahaan, yang tidak lain persepsi investor terhadap
perusahaan yang dikaitkan dengan harga saham dan lazim diindikasikan dengan price
to book value yang dapat membuat pasar percaya atas prospek perusahaan. Manajemen
memiliki kecenderungan berprilaku oportunis demi kepentingannya sendiri, yang
sering tidak sejalan dengan kepentingan pemegang saham. Untuk membatasi tindakan
manajer yang oportunis, pemegang saham memerlukan upaya pengawasan melalui
mekanisme yang dapat meminimumkan biaya keagenan melalui kebijakan utang atau
leverage. Penggunaan dana dengan utang dapat dimaksudkan untuk menempatkan
perusahaan pada kondisi diawasi oleh pihak lain selain pemegang saham, yaitu
bondholder atau kreditur. Proposisi Modigliani & Miller (1958) mengenai struktur
modal menyebutkan bahwa utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui
penghematan pajak. Besarnya utang diartikan sebagai sinyal yang baik bagi
perusahaan untuk berinvestasi, karena perusahaan yang memiliki utang besar
menunjukkan nilai perusahaan tinggi (Asnawi, 2001; Lumbantobing, 2017). Di sisi
lain, kaitannya dengan kebijakan dividen, studi Lumbantobing (2014) menunjukkan
bahwa perusahaan yang memiliki rasio utang tinggi cenderung membayar dividen
tinggi. Untuk meningkatkan nilai perusahaan selain membuat kebijakan dividen,
perusahaan harus juga mampu menggunakan kesempatan investasi dengan baik. Myers
(1977), Adam & Goyal (2008) menyebutkan bahwa Investment Opportunity Set (10S)
yang merupakan kombinasi aktiva yang dimiliki dan pilihan investasi pada masa
mendatang dengan NPV positif memiliki peranan penting dalam kebijakan keuangan
perusahaan. IOS berpengaruh besar terhadap cara bagaimana suatu perusahaan dilihat
oleh manajer, pemilik, investor dan kreditur, sehingga IOS perusahaan akan
mempengaruhi  kebijakan utang ataupun kebijakan dividen perusahaan yang
berdampak akhir pada nilai perusahaan (Kallapur dan Trombley, 1999).

1.1 Perumusan Masalah

Motivasi investor melakukan investasi pada suatu instrumen yang diminati adalah
untuk memperoleh tingkat rerurn yang sesuai, schingga keterkaitan antara variabel-
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variabel yang mempengaruhi tingkat return, seperti yang akan dipaparkan pada
perumusan masalah pada studi ini, yakni: “Apakah efek investment opportunity set
pada nilai perusahaan terbuka akan semakin kuat pengaruhnya ketika kebijakan
dividen dan rasio utang perusahaan meningkat?”

1.2 Tujuan dan Manfaat Penelitian

Studi ini menguji dan menganalisis investment opportunity set mempengaruhi nilai
perusahaan melalui rasio utang dan kebijakan dividen, sehingga hasil dari studi ini
diharapkan dapat bermanfaat bagi investor sebagai tambahan informasi untuk memilih
investasi yang tepat dalam penyertaan modalnya di pasar modal.

2. Pengembangan Hipotesis

Berdasarkan kajian literatur dan hasil-hasil temuan penelitian sebelumnya dapat dibuat
suatu kerangka pemikiran teoritis pada studi ini seperti tertuang pada hubungan dan
hipotesis-hipotesis penelitian di bawah ini:

2.1 Hubungan IOS dengan kebijakan dividen

Bagi perusahaan yang memiliki peluang investasi yang tinggi akan memiliki kebijakan
dividen yang berbeda dengan perusahaan yang memiliki peluang investasi yang rendah.
Hal ini dikarenakan manajer berusaha untuk mendanai investasi tersebut dan mengurangi
keuntungan yang didapatkan oleh pemegang saham. Hasil hubungan antara 10S dan
kebijakan dividen konsisten pada beberapa penelitian. Studi Smith & Watts (1992), Gaver
& Gaver (1993), dan Gul (1999) menunjukkan adanya hubungan signifikan negatif antara
dividend yield dengan IOS. Perusahaan dengan kesempatan investasi tinggi akan
membagikan dividen rendah karena dana yang diperoleh digunakan untuk membiayai
investasi (Hussain & Usman, 2013) sehingga dipostulasikan hipotesis penelitian

H1 : 10S berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen

2.2 Hubungan IOS dengan rasio utang

Pecking order theory menjelaskan bahwa manajer lebih menyukai menggunakan
pendanaan internal dari pada menggunakan pendanaan eksternal dalam membiayai
kegiatannya (Myers & Majluf, 1984; Baskin, 1989; Putri, 2013; Lumbantobing. 2016). Hal
ini dikarenakan manajer tidak ingin mengambil risiko yang besar dengan menggunakan
utang untuk membiayai investasinya, sehingga terdapat hubungan yang negatif antara [0S
dengan rasio utang, yang dipostulasikan dalam hipotesis penelitian berikut:

H2 : 10S berpengaruh negatif terhadap rasio utang

2.3 Hubungan IOS dengan nilai perusahaan

Fama & French (2001) menyatakan bahwa nilai perusahaan semata-mata ditentukan
oleh keputusan investasi yang berisi informasi mengenai sinyal-sinyal akan prospek
perusahaan di masa mendatang. Myers (1977), Smith & Watts (1992) menyatakan bahwa
IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan tergantung pada
pengeluaran perusahaan di masa yang akan datang, sehingga prospek perusahaan dapat
ditentukan oleh 10S. Dengan menambah kegiatan investasi maka nilai perusahaan akan
meningkat. Proposisi ini mendukung paparan Julio & Ikenberry (2004) bahwa IOS
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H3 : 10S berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.4 Hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan

Suatu informasi yang bernilai positif akan mempengaruhi harga saham pada waktu
informasi ini diumumkan dan diterima oleh pelaku pasar. Informasi mengenai kebijakan
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dividen suatu perusahaan akan memberikan reaksi bagi para investor yang pada akhirnya
mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Gordon (1963) dan Lintner (1962) bahwa
dividen lebih kecil risikonya daripada capital gain, sehingga dividen setelah pajak akan
meminimumkan biaya modal dan akan menaikkan nilai perusahaan. Namun, menurut teori
tax preference, dividen yang rendah akan meningkatkan nilai perusahaan karena dividen
dikenakan pajak, sehingga banyak investor tidak menghendaki pembayaran dividen yang
tinggi, seperti postulasi hipotesis penelitian di bawah ini:
H4 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.5 Hubungan kebijakan dividen dengan rasio utang

Lumbantobing (2014, 2017) menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
positif terhadap rasio utang. Pembayaran dividen yang besar pada periode sebelumnya
akan meningkatkan kebutuhan kas di masa mendatang, sehingga perusahaan akan
melakukan peminjaman yang lebih besar. Hal ini menunjukkan bahwa pembayaran dividen
yang besar akan disertai dengan rasio utang yang tinggi, seperti postulasi hipotesis
penelitian berikut:

H5 : Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap rasio utang

2.6 Hubungan rasio utang dengan nilai perusahaan

Modigliani & Miller (1958) menyebutkan dalam proposinya bahwa kebijakan utang
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan menggunakan utang. perusahaan
dapat meningkatkan nilai perusahaannya seiring dengan pengurangan pajak akibat biaya
bunga utang yang dibayar perusahaan. Jensen (1986) juga menyatakan bahwa adanya
utang akan dapat mengendalikan penggunaan free cash Sflow secara berlebihan oleh pihak
manajemen, sehingga dapat menghindari investasi yang tidak produktif oleh manajer, yang
kemudian akan meningkatkan nilai perusahaan.

H6 : Rasio utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.7 Hubungan IOS dengan nilai perusahaan yang dimediasi oleh kebijakan dividen

Grullon & Michaely (2002), dan Fama & French (2001) yang menunjukkan bahwa
I0S berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan dikaitkan dengan hasil temuan
Gaver & Gaver (1993) yang menunjukkan bahwa 10S berpengaruh negatif terhadap
dividen, serta menurut Julio & Ikenberry (2004) yang menyatakan bahwa pembagian
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, maka dapat dipostulasikan
hubungan antara ketiga variabel tersebut dalam bentuk hipotesis bahwa efek positif I0S
terhadap nilai perusahaan akan semakin berkurang ketika kebijakan dividen meningkat.
Hipotesis penelitian yang dipostulasikan pada studi ini adalah

H7 : Efek positif 10S terhadap nilai perusahaan akan semakin berkurang ketika
kebijakan dividen meningkat

2.8 Hubungan 10S dengan nilai perusahaan yang dimediasi oleh rasio utang
Grullon & Michaely, 2002 dan Fama & French, 2001 mengungkapkan bahwa 10S
memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dan 10S berpengaruh negatif
terhadap rasio utang (Myers & Majluf, 1984; Baskin, 1989), demikian juga Lumbantobing
(2014) yang memaparkan bahwa perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi akan
mempertahankan kapasitas risiko utang yang rendah untuk menghindari investasi dibiayai
oleh penerbitan ekuitas yang lebih berisiko. Modigliani & Miller (1958) menyebutkan
bahwa rasio utang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan sampai pada tingkat yang
dapat dikalkulasi. Maka dapat dipostulasikan hipotesis penelitian pada studi ini adalah:
HS : Efek positif 10S terhadap nilai perusahaan akan semakin berkurang ketika
rasio utang meningkat.
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3. Metode Penelitian

3.1 Obyek dan Desain Penelitian

Obyek dari penelitian ini adalah 50 perusahaan sektor non keuangan yang terdaftar
pada Bursa Efek Indonesia yang membagikan dividen 5 tahun berturut-turut dalam periode
tahun 2011 sampai 2015. Rancangan penelitian menggunakan desain penelitian deskriptif,

3.2 Variabel Penelitian

Variabel dependen dalam studi ini adalah nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin's
Q yang merefleksikan nilai bersih dari market value share. total debt. dan total asset
perusahaan. Variabel intervening dalam studi ini adalah kebijakan dividen dan rasio utang.
Kebijakan dividen menunjukkan seberapa besar dividen yang dibagikan kepada investor,
yang diukur dengan nilai pasar ekuitasnya (dividend yield). Sedangkan rasio utang
menunjukkan sejauh mana perusahaan dibiayai dengan utang, yang diukur melalui
proporsi utang terhadap jumlah ekuitas (DER). Variabel independen adalah /nvestment
Opportunity Set (10S) yang diukur dengan proksi reflektif berbasis harga saham (Market
1o Book Value of Asset Ratio/MTVAR), Market to Book Value of Equity Ratio (MTVER),
dan Earning to Price Ratio (EPS/Price).

3.3 Analisis Data

Teknik analisis data yang digunakan adalah Principal Component Analysis (PCA)
yang bertujuan untuk mereduksi dimensi data dengan cara menyatakan variabel asal
sebagai kombinasi linear sejumlah faktor, sehingga mampu menjelaskan sebesar mungkin
keragaman data yang dijelaskan oleh variabel asal. Setelah komponen hasil PCA
diperoleh, maka komponen tersebut menjadi variabel bebas baru yang akan diregresikan
dan diuji pengaruhnya terhadap variabel dependen dengan menggunakan model persamaan
regresi linier ganda dan analisis jalur (path analysis) seperti pada piktograf di bawah ini:

Gambar 1. Piktograf Model Empiris Penelitian

Rasio Utang

(DER)
2 (+
MTBVA B2 (+)
al (-) Kebijakan
Investment Dividen
MTBVE Opportunity (Dividend 3
- Set Yield) +)
Y2 (+)
EPS/Pric
y1(+) v
Nilai
Perusahaan
(Tobin’s Q)
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Model persamaan (1) dividen: DIV = al.10S + ¢l
Model persamaan (2) rasio utang: DER = B1.10S + f2.DIV + €2
Model persamaan (3) nilai perusahaan: VAL =y1.10S + y2.DIV + y3.DER + ¢3

Dimana: DIV = dividen, DER = rasio utang, VAL = nilai perusahaan
108 = Investment Opportunity Set
al, B1, B2 ,y1, y2, y3 = koefisien-koefisien jalur; €1, €2, €3 = residual.
4. Hasil Penelitian dan Pembahasan

4.1 Analisis Regresi Berjenjang

Hasil pengolahan data dan pengujian hipotesis statistik memberikan hasil-hasil sebagai
berikut: Variabel yang membutuhkan reduksi adalah Investment Opportunity Set (10S)
yang menggunakan indikator MTVAR, MTVER, dan EPS/PRICE, dengan hasil ekstraksi
ketiga variabel diringkas menjadi satu faktor dengan total variance explained untuk
masing-masing variabel IOS sebesar 67,143%. kombinasi linier variabel unobserved 108
adalah 10S=0,879MTVAR + 0,964MTVER - 0,234EPSPRICE.

Model Persamaan Struktural Kebijakan Dividen: DIV =-0,171.I0S

Tabel 1. Hasil Regresi Model Persamaan Kebijakan Dividen

Unstandardized Coefficients

Standardized
Coefficients

|Model B Std. Error Beta T Si;._
1 (Constant) -1,740E-6 0,071 0.000 1,000
108 -0,171 0,071 -0,171 -2,390 0,018

Dependent Variable: DIV

Model Persamaan Rasio Utang: DER =-0,155IOS -0,029 DIV

Tabel 2. Hasil Regresi Linier Model Persamaan Rasio Utang

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig_
1 (Constant) -2.290E-6 0,072 0,000 1,000
10S -0,155 0,073 -0,155 -2,125 0,035
DIV -0,029 0,073 -0.029 -0,398 0,691
Dependent Variable: DER
Model Persamaan Value: VAL =0.91910S + 0,025 DIV + 0,326 DER
Tabel 3. Hasil Regresi Model Persamaan Nilai Perusahaan
Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients
Model B Std. Error Beta T Sig.
1 (Constant) 0,000 0,040 0,003 0,998
10S 0,819 0,042 0,819 19,667 0,000
DIV 0,025 0,041 0,025 0,608 0,544
DER 0,326 0,041 0,326 7,939 0,000

Dependent Variable: VAL
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Tabel 4. Dividen dan Rasio Utang memediasi efek 108 terhadap Nilai Perusahaan

EFEK I0S-DIV-DER-VAL | 10S-DIV-VAL | DIV-DER-VAL | 10S-DER-VAL
Langsung 0.819%* 0,819** 0,025 0,819%*
Tidak 0.001617 -0,004275 0,009454 -0,05053
Langsung
TOTAL 0.820617 0,814725 0,015546 0,76847

Catatan : **) signifikan pada o = 0,05

Tabel 4 menunjukkan bahwa variabel I0S berpengaruh positif signifikan terhadap
variabel nilai perusahaan. Variabel kebijakan dividen tidak signifikan berpengaruh positif
terhadap variabel nilai perusahaan. Sedangkan variabel rasio utang signifikan berpengaruh
positif terhadap variabel nilai perusahaan. IOS dan rasio utang berpengaruh tidak langsung
terhadap variabel nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

MTBVAR

0,879

MTBVER

Gambar 2. Diagram Jalur

0.988

A 4

Rasio Utang
(DER)

0,964

EPS/Price

*#*) Signifikan pada a = 0,05

Investment
Opportunity

Set (I0S)

Dividend Yield

0,326**

v

Nilai
Perusahaan
(Tobin’s Q)

0,556
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Berdasarkan Tabel 4 dan Gambar 2, ditunjukkan bahwa efek positif variabel 10S
terhadap nilai perusahaan akan semakin positif ketika dividen dan rasio utang meningkat,
namun kenaikan positif ini tidak signifikan schingga dividen dan rasio utang tidak
memediasi pengaruh 108 terhadap nilai perusahaan. Demikian halnya efek positif 10S
akan semakin negatif namun tidak signifikan ketika kebijakan dividen meningkat, hal ini
berarti dividen tidak memediasi pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan. FEfek positif
kebijakan dividen akan semakin positif namun tidak signifikan ketika rasio utang
meningkat. Hal ini berarti rasio utang tidak memediasi pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan. Lain halnya dengan efek positif 10S terhadap nilai perusahaan
yang dimediasi oleh rasio utang. Efek positif 10S akan semakin negatif ketika rasio utang
meningkat, dengan demikian rasio utang memediasi pengaruh IOS terhadap nilai
perusahaan.

4.2 Pembahasan

Hasil pengujian model kebijakan dividen menunjukkan bahwa IOS signifikan
berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen. Hasil ini mendukung temuan Smith &
Watts (1992), Gaver & Gaver (1993), dan Gul (1999) yang menunjukkan adanya pengaruh
negatif IOS terhadap dividend yield. Perusahaan dengan peluang investasi yang tinggi di
masa depan akan berusaha untuk mendanai investasi mereka dengan sumber dana yang
paling tidak berisiko, yaitu laba ditahan. Demikian pula, untuk model rasio utang yang
menunjukkan perilaku sama. Perusahaan dengan kesempatan investasi yang tinggi akan
menggunakan sumber dana yang paling tidak berisiko untuk mendanai investasi sehingga
perusahaan cenderung untuk tidak menggunakan utang, karena dapat meningkatkan risiko
keuangan perusahaan. Hasil temuan ini mengkonfirmasi berlakunya teori pecking order
(Baskin, 1989). Estimasi model nilai perusahaan menunjukkan IOS signifikan
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil temuan ini mendukung pendapat
Myers (1977), dan Smith & Watts (1992) yang menunjukkan pengaruh positif 10S
terhadap nilai perusahaan. IOS memberi petunjuk yang lebih luas dimana nilai perusahaan
tergantung pada pengeluaran perusahaan di masa mendatang (Julio & Ikenberry, 2004).
Jadi prospek perusahaan dapat ditaksir dari I0S. Dengan menambah kegiatan investasi
maka nilai perusahaan akan meningkat.

Hasil pengujian model value menunjukkan bahwa rasio utang signifikan berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini konsisten dengan proposisi dari Modigliani &
Miller (1958) yang mempostulasikan bahwa dengan memasukkan pajak penghasilan
perusahaan, maka penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan karena biaya
bunga mengurangi pembayaran pajak. Hasil temuan ini juga mengkonfirmasi pendapat
Jensen (1986) yang menyatakan bahwa utang dapat mengendalikan penggunaan fiee cash
flow secara berlebihan oleh pihak manajemen ke dalam proyek-proyek yang kurang
produktif, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan.

Hasil pengujian model rasio utang menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak
signifikan berpengaruh negatif terhadap rasio utang. Hasil ini sesuai dengan yang
dikemukakan oleh Grullon & Michaely (2002) bahwa kebijakan dividen berpengaruh
negatif terhadap rasio utang. Namun, hasil temuan ini belum dapat mengkonfirmasi hasil
studi Lumbantobing (2014, 2016) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh positif terhadap rasio utang. Dari model nilai perusahaan ditunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
tidak sesuai dengan yang dikemukakan oleh Lintner (1962) dan Gordon (1963) yang
menyebutkan bahwa dividen lebih kecil risikonya daripada capital gain, sehingga dividen
setelah pajak akan meminimumkan biaya modal yang pada gilirannya akan menaikkan
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nilai perusahaan. Hasil temuan ini menunjukkan berlakunya teori rax preference yang
menyatakan bahwa dividen yang rendah akan meningkatkan nilai perusahaan karena
dividen dikenakan pajak, sehingga banyak investor tidak menghendaki pembayaran
dividen yang tinggi schingga perusahaan dengan kebijakan dividen rendah akan memiliki
nilai perusahaan yang lebih tinggi dibandingkan dengan perusahaan yang memiliki
kebijakan dividen yang tinggi.

5. Simpulan dan Saran

5.1 Simpulan

IOS signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, yang bermakna bahwa
prospek perusahaan dapat dilihat melalui kesempatan investasi yang dapat meningkatkan
nilai perusahaan. Namun, IOS signifikan berpengaruh negatif terhadap kebijakan dividen
dan rasio utang perusahaan. Perusahaan dengan kesempatan investasi tinggi berusaha
mendanai investasi dengan sumber dana internal dibandingkan sumber eksternal, sehingga
retained earnings perusahaan diprioritaskan untuk membiayai investasi dibandingkan
dengan membayarkan dividen.

Efek positif 10S terhadap nilai perusahaan akan semakin negatif ketika rasio utang
meningkat. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa rasio utang memediasi negatif
pengaruh IOS terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan dividen dan rasio utang tidak signifikan memediasi pengaruh positif 10S
terhadap nilai perusahaan. Efek positif 10S terhadap nilai perusahaan tidak semakin
menguat ketika rasio utang dan kebijakan dividen meningkat. Demikian juga rasio utang
tidak signifikan memediasi efek positif kebijakan dividen pada nilai perusahaan.

5.2 Saran dan Implikasi Praktis:

Studi ini memberikan solusi atas temuan praktis bahwa efek positif 10S terhadap nilai
perusahaan akan semakin negatif ketika rasio utang meningkat. Dengan demikian, untuk
perusahaan-perusahaan yang ingin meningkatkan nilai perusahaannya melalui kegiatan
investasi sebaiknya melakukan pengendalian rasio utang pada level yang dikalkulasi agar
tidak terlalu tinggi, karena rasio utang yang tinggi dapat mengurangi nilai perusahaan yang
sedang memiliki kesempatan investasi yang tinggi.
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