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ABSTRACT

Imvesting in sfock has beconte a commaon thing for investors. The alm of invesrors in investing in
stocks i o get a return, either in of capital gains or dividends. T get profitabie investment. investors
must be able to analyze their invesimens. Return the value af the firm ls reflected by the value of the
firm which valuable in the markei, Firm value as measured by Tobink 0 is affecied by several factors
such as tnveshment opportunity set, debt ratio and dividend policy of the firm. This study aimy o
megsure the gffect of the investment opportunity set (T05) and debt ratio fo the valwe of firm with
dividend policy as intervening variable. 108 ia measured by market 1o book value of assets ratio,
market to book value of equity ratio, and EPS/PRICE. Deb! ratio is measured by debi to equity ratio,
white dividend policy is measured by using the dividen yield.  This study wsed recondary data which
taken on an annual basis from 2000 0 2013, The dota used as the sample firms are gil 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 analvsis, The findings
af this study showed thar 108 has significant negative effect on dividind policy and debi ratio, but
{0 has positive significant effect on firm value. While the dividend policy has a pasttive significant
ow debi ratio and firm value, while the debt ralio has a positive significant effect an firm value. The
conciusions of this study explained that the positive effect or firm value is not JOS increasingly
significant when the company decides fo pay dividends.

Reywords: invesimend opporiunity set, debt ratin, firm value, dividends, path analvsi

ABSTRAK

Investasi dalam saham sudah menjadi hal umum bagi investor. Tujuan investor dalam berinvestas
dalam saham adalah untuk mendapatican return, baik berupa capital gain amupun dividen. Untuk
memperaleh investasi yvang menguniungkan, investor harus mampu untuk menganalisis investas-
inya. Return tercermin pada nilal perusahaan yang bernilai bagi pasar. Nilai perusahaan yang dinkur
dengan Tobin's ) dipengaruhi oleh beberapa faktor antara lain kesempatan investasi, rasio hurang
den kebijaken dividen perusabasn.  Studi int bertujuan untuk mengukur efek invesmment opporiu-
nity set (108) terhadap rasio hutang dan nilai perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel
imtervening. 108 diukur dengan market to book value of assct ratio, market to book value of equity
ratio, dan EPS/PRICE, resio hutang diukur dengan menggunakan debt to equity ratio, sedangkan ke-
bijakan dividen divkur dengan menggunakan dividend vield. Stodi ini mengeunakan dats sekunder
yang diambil secara tahunan dari tahun 2010 hinnga 2012. Data perusahaan yang digunakan sebagai
sampel edalah seloruh industm yang terdaftar di Bursa Efck Indonesia (BEI) kecuali industri perban-
kan dan lembaga keuangan lainnya, Pengujian koefisien model dilakukan dengan model persamaan
berjenjang dan analisis jalur. Temuan dari stedi ini menunjelkdean babwa [0S berpengaruh signifikan
negatif terhadap kebijakan dividen, rasio hutang, nemun 108 berpengaruh signifikan positif terhadap
nilai perusahaan. Sementara kebijakan dividen udak berpengaruh signifikan positif terhadap rasio
nutang dan nilm perusshaan, sedangkan rasio hutang berpengaruh signifikan positf terhadap nilai
perusahazn. Simpulan dari studi ini memaparkan bahwa efek positif 108 terhadap nilai perusahaan
tidak sermakin signifikan ketika perpsahasn memutuskan membayar dividen,

Kata Kunel: rmestment apporiunity sei, rasio hulang, nilsi perasahaan, dividen, analisis jalur
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PENDAHULIUUAN

Pola penlaku bharga ssham akan
meneniukan  pola  retwen yamg o diterima
dari  sustu  =zham  yang  diperdagangkan
di pasar medal, Ketika berinvestasi pads
sahom  suatu  peruszhasn,  mvestor  akan
memperhatikan  kebijakan  dividen dan
rmilai porusahasn. Kebijakan dividen setiap
perusahaan dapat berbede torgantung pada
mamjemen din kondisi perusahaan. Investor
yang menginginkan dividen daripada copital
gain, akan mengmvestasikan dananya pada
perusabaan denean kebijakan dividen yvang
timgei. Kebijakan dividen perusahaan dapal
berdampek pada milal perosahaan.

Wilai perusahaan memspakan persepsi
tvestor terhadap peresahoan, yang dikaitksn
dengan harga sabam, Nila perusahaan lazim
diindikesiken deagan price te book value
vang dapal membual posar percayve pias
praspek p:nlﬁahaan. Mammun, dalam  suatu
perusabamm  kerap tegadi konflik  keagenan
antars manaiemen  dan  pemegang  saham
vany dapm  mengakibatkan  berkurangnya
kekayaan pemegang saham.  Manajemen
memiliki kecendenmgan berprilaku opontunis
derni kepentingannya sendird, yang scring
tedafe scjaian dengan kepentingan pemegang
saham. Untuk membatasi tindakan manajer
yang oportunis] pemegang sakam memerlukan
upaya pengawasan melalui mekanisme yang
dapat meminimumkan hiaya keagenan melalui
kebijakin viang atu foveraoge. Penggunann
dana dengan wtang dapat dimaksudkan untuk
menempatkan perusahaan pada kondisi diawasi
oleh pihak lain =zelain pemegang saham,
yaitn bondholder atan kredifur.  Proposiai
Maodigliami & Miller (1958) mengenai
struktur modal menyebutkan bahwa utang
dapar meningkatkan nilai perusahaan melalui
penghematan pajak. Besarnya utang diartikan
sebial sinyal yang bagus bagi perusahaan
untuk berinvestasi, karenn perusahaan vang
memiliki wtang besar menunjukkan nilad
perdsahonn besar (Asnawd, 2001, Di gisi lain,
kainnnya dengan Kebijakan dividen, sepert
yang dipaparkan pada studi Tobing (2014)
bahwa perusabean yang memiliki rasio utang

tngg cenderung membayar dividen tinggi,
hil ini disebabkan pembayaran dividen vang
unggi pericde sebelumnya  meningkatkan
kebutuhen  dane  perusahaan, schingga
perusahaan akan meningkatkan utangnya
Untuk meningkatkan nilai perusahaan
selain membuat kebijakan dividen, perusahaan
harus juga mampu menggunakan kesempatan
investasi dengan baik, Myers (1977), Adam
& Goyal {2008} menyebutkan bahwa gugns
kesempatan  investasi  ataw  dnvestment
CUpportunity Set (105) vang  merupakan
kombinasi aktrva vang dimiliki  (aesesr
in place) dan pilihan investasi pada masa
mendatang dengan NPV positif, mempunyai
peranan penting dalam kebijakan keuangan
perusahaan. 105 berpengaruh besar tethadap
carn  bagaimana  suatu  perusahaan  dilihat
olch manajer, pemilik, investor dan kreditur,
sehingga [0S perusahaan akan mempengaruhi
kebijakan utang ataupun kebijekan, dividen
perusahaan yang berdampak akhir pade mlai
perusahaan (Kallapur dan Trombiey, 1999),

Perumusan Masalah

Umumnya investor termotivasi untuk
melakukaninvesiasipada sustu instrumen vang
diminati dengan harapan memperoleh tingkat
refirn yang  sesual, sechingga  keterkaitan
antara vangbel-varabel yang mempenganohi
tingkat return ini mensrik wntuk ditelit,
seperti yang akan dipaparkan pada perumusan
masalah pads studi ini, yakni: “Apakah efck
gugus kesempatan mvestasi atan investmernt
apportunity sef pada nilal perusahaan yang go
pubiic akan semakin kust pengarubnva ketika
kebijakan dividen dan rasio utang perusahaan
meningkar?"

Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujusn den manfaar dari studi ini adalah
untuk menguji don menganalisis  frvesiment
epportunity  sed  mempenganshi milai
perusahonan melalui rasio utang (feverage) dan
kchijakan dividen, sehingza hasil dari studi
inx diharapkan dapat berman fast bagi investor
schagal tambohan mformasi untuk memilih
investasi vang topat  dalam  peényeriann
modainyva di pasar modal,

28 | EFEK MEDMASI KEBIJAKAN DIVIDEN PADA PENGARUH GUGUS... (Tobing)



http://www.ukrida.ac.id/

KERANGKA PEMIKIRAN
PENGEMBANGAN HIFOTESIS

DAN

Berdasarkan kajian literatur, landasan
teon dan  hasil-hasil penelitian 2ebelumnya
dapat dibuar suatu kerangka pemikman teonbs
dan paradigma penelition pada studi ini seperti
tertuang pada hobungan dan hipotesis-hipotesis
penchitinn di bawah ini:

Hubungan 108 dengan Kebijakan dividen
Hagh perusahnan yang memiliki peluang
investasi vang limgei akan memiliki kebijaksn
dividen yang berbedn dengan perusahaan vang
memiliki peluang investasi vang rendah, Hal ins
dikarenakan manajer berusaha untuk mendenai
mvestasi tersehut dan mengurangi keuntungsn
yang didupatkan oleh pemegang saham. Hasil
hubungan antara 108 dan kebijakan dividen
komsisten padn heberspa penelitian. Studi Smith
& Watts (1992), Gaver & Gaver (1993), dan Gul
(1999 menumjukkan adanya hubungan negatif
yang signifikan antara dividend vield dengan
105. Perusahaan dengan kesempatan investas:
vang tmgg aken membagikan dividen yang
rendah karena dana yang diperoleh perusahean
digunakan untuk membiayal investasi, schingga
dipostulasikan hipotesis pepetitizn

HI: 108 berpengaruh
kebifakan diveden

megartls  terkadap

Hubungan 105 dengan rasio utang {leverage)

Peciing arder theory menjelaskan babwa
manajer lebihmenyubkaimenggunakan pendanaan
internal dart pads menggunakan pendansan
cksternal (utang) dalam membiayai kegistunnys
(Myers & Majluf, 1984; Baskin, 1989). Hal ini
dikarenakan mansjer tidak ingin mengambil
nisike yang besar dengan menggunekan uiang
untuk  membiayai  investosinya,  schinggs
terdapat hubungan vang negatif antarn 108
dengan rasio utang, yang dipostulpsikan dalam
hipotesis penelitian berikout:

H2 0 IOF berpengaruh négalil terhadap rasio
sfang

Hubungan [0S dengan nilal perusahann
Fama & French (2001) menyatakan bahwa

nilai perusahasn semata-mata ditentukan olch

keputusan investesi yang berisi  informasi

mengenai  sinyalsinyal  akan  prospek
perussibaan di masa mendotang, Myers (1977),
Smith & Watts (1992) menvatakan bahwa 105
membert petunjuk yang lebih luas dimana
nilal perusahaan tergantung peda pengeluaran
perusahaan di masa vang akan datang, sehingpga
prospek perusahoan dapal ditentukan oleh [0S,
Dengan menambab kegiatan investasi maka
nifal penisahaan akan meningkat, Proposisi ini
mendukung paparan Julio & lkenberry (2004)
hahwa 105 berpengeruh positif terhadap nilad
perusabaan.

H3 - 105 berpengaruh positif terhadap nilai

perisafican

Hubungan kebijakan dividen dengan nilai
perusabaan

Suntu informasi yang bemilai positif
akan mempengaruhi herge saham pada waktu
informasi mi diovmumban dan diterima oleh
pelaku pasar Informasi mengenai kebijokan
dividen suars perusabasn aken memberikan
reaks bagl parn investor yang padas akhirny
mempengarull  nilai  perusahaan. Memort
Gordon (1963) dan Lintner (1962) hahwa
dividen lebih kecil risikonya daripada capital
gain, sehinppa  dividen setelah pajak  akan
meminirumbkcan biays  modal dan akan
menaikkan nilal perusahzan. Namun, menurut
teori dax preference, dividen yang rendah akan
meninghatkan nilai perusahaan karena dividen
dikenakan pajek, schingga banvak investor tidak
menghendaki pembayeran dividen vang tinggr.
seperti postulasi hipotesis penclitian di bawah

HY : Kebjakan dividen berpengaruh positif
terhiadap nilai perusahaan

Hubungan kebijakan dividen dengan rasio
utang (feverage)

Tobing  (2014) menunjukkan  bahwa
kebijakan dividen berpengamih positif terhadap
rasio utang, Pembayvaran dividen yung besar
pada periode schelumnyva akan meningkathan
kebutuhan kas di masa mendatang, schingga
perusshasn  akan  melakukan  perninjoman
(utang) yang lebih besar, Hal ini menunjukican
bahwa pembayaran dividen vang besar akan
disertai dengan rasio stang yang tinggi. Dengan
hipotésis penelitian:
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HF  Kebijokan dividen berpengarwh positif

ferficdap rasio wlang

Hubmmgan rasio utang (leverdps) dengan nilal
pergsahaan

Proposisi Modiphani & Miller (1958)
menyebutkan babwa  Kebijakan  wuteng
bempenganuh positfl tevhadap nilai perusahaan,
Dengan mengpunakan ulang, perusahaan dapat
memnekatkan  nilm  perusahannnva seirmg
dengan pengueangan pajak akibat biaya bunga
wang varg dibavar perusechann. Jensen (1986)
juga menyatakan bahwa adanya utang okan
dapat mengendalikan pengpunasn free coxh
flow sccarn berlebihan oleh pikok manajemen,
sehinges depad menghindan iovestast vang tidak
produksif oleh manajer, vang kemudian akan
meningkatkan nilai perusahaan

Mo Rasio wlang bevpengarih positil ferfodop
allai pertsaliadan

Hobungan [0S dengan nilai perusahaan
melalul kebljakan dividen

Cirillan & Michasly {2002), duan Fama &
French (2001) yang memnjukkan balwa 108
berpengaruh positil’ terhadap nilei perusahoan,
don dikaitkan dengan hasil temwan  Gaver
& Gaver (1993) yime menunjukkan bahoa
[05 berpengaruh negatif terbadap  dividen,
seria menurul  Julis & Ikenberry  (2004)
vang menystakan bshwa pembagian dividen
perpenganith positf terbadap mini perusahaan,
makn dapat dipostulasiken hubungan antara
Ectiga variabel tersebul dolam bentuk hiootesis
batvwa efek posiaf 108 terhadap nilai penesahaan
akan scmakin berkurang ketika lkehijaken
dividen meningkat Hipotesis penelitian yang
dipostulasikan pada studi mi adalah;

AT : Efek positif {08 terhadap milal perisahaan
ke seneakin berkurang . ketika
ketipakan dividen memingkot

Huobungan TOS dengan nilal perosahsan
meinlui rsio utang (feverage)

Seperti telah dijelaskan dif nlas bahwa
105 memihk: pengaruh positif terhadap milw
perusahaan  (Grullon & Michacly, 2002
Fama & French, 2001} dan 108 berpengaruh
negatif techadap leverage (Myers & Majluf,
1984; Baskin, 1989), demikian jugas Tobing
(2014} vang memaparkan bahws perusshasn

dengan peluang investasi yang tinggi akan
mempertehankan kepasitas risiko uiang yeng
rendah untnk menghindari investasi dibiayai
olch penerhitan ekuitas yang lebih berisiko,
dan proposisi Modigliani & Miller (1958) yang
menyebutkan  bahwa  feveruge  berpengarch
positif’ terhadap nilsi peruzshasn sampai pads
tingkat fementu yang dapat dikalkulasi, maka
dapat dipostulagikan bentuk hubungan bahwa
efek TOS terhadap nilei perusahaan akan
semakin berkurang ketika rasio utang meningkat,
Hipotesis penelitien yang dipostulasikan pada
studi ini adalah:
HE : Efek pasitif 105 terhadup nilai perusaboan
ahan semakin berkurang ketika rasio uiang
ikl

BAHAN DAN METODE

Obyek dari penelition ini sdalah 64
perusalian sektor non kenangan yang terdafiar
pada Bursa“Efek Indoncsia yang membagikan
dividen 3 tahun bertunst-turat dalam periode
tahum 2011 sampat 2013, Rancangan penelitian
mengrunakan desain penelitian deskrptif.

Vanabel dependén dalam  stwdi  imi
adalzh nilel perusahsan yang diukur dengan
Tobink {J yang merefleksikan nilai bersih dari
markel vaive share perusahsan, tofal debi
perusahaan, dan tofal assal perusshaan, Variabel
infervening dalam studi ini edalah kebijakan
dividen dan rasio wang (feverage), Kebijakan
dividen menunjukkan seberapa besar dividen
vang dibagikan kepads mvestor, vang diukur
dengon nilai pasar ekuitasaya (dividend vield),
Sedongkan rasio utang memumpukkan scjauh
mana perusahasn dibiayal dengan utang, vanp
diukur melalw proporsi utang terhadap jumilsh
ekuitas (DER). Kemudian variabel independen
pda stud m esdalzh Tevestmeen: Opparamity
St (I0S) schagni vanabel laten, yang diukour
dengan proksi reflektif berbasis harga sabam
(Marker 1o Book Falue of Asset Ratio/MTVAR),
Market to Book Value af Equity Rasio (IMTVER),
dan Eagrring to Price Ratio (EPS/Price).

Teknik analisis datn wvang digunakaon
adalah Principal Component Analpsis (PCA)
yang bemijuan untuk mereduksi  dimensi
data dengan cara menyatakan variabel asal
sehagal kombinasi linear scjumlah  fakior,
sehingga mampu menjelaskan sebesar mungkin
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keragaman data vang dijelaskan oleh variabel
asal. Sectelah beberapa komponen hasil PCA
diperoleh, maka komponen terschut menjadi
variabel bebas baru yang akan dircgresikan
atau dmanalisis pengarubnya terhadap variabel
dependen  dengan menggunakan model

Enas et
Dodrtunsly

Ciarmabar |- Miktapral bModel Empics Pepelitian
Sumibscr | Model cmpins yang dikcinbpsgkan

Model persamaan (1)

dividen: DIV = al. IS5 + el

Model persamaan (2)

rasio utang: DER = 1105 + R2.0IV + el
Model persamaan (3] nilai perusahasn:
VAL = v1.108 + yZ DIV + y3.DER + &3

DHirnama:

DIV = dividen, DER = rasio utang,

WAL = nilai perusahaan

106 = [nvestment QOpportunity Set

al, B1, B2 41, y2, y3 = koehisien-koefisien jalur
el, &2, £3 = kesalahin acak,

Tabel 1. Hasil Ekstraksi PCA - 108
Taotal Varlance Explalned

persamman regresd bnler gands Y1 = o +
PEX] +E2X2 + ... +gj, dan analisis jalur (path
analysis) unisk menguji vatiabel intervening
mode] empiris penelinan, seperti pads pikiograf
di bawah ini:

Levaragm
IiFE R}
Wikt jmkmn
DN lekmir
(=i, o T L]
st £47
v I+

'“‘—.____H\E: Hlimi
Peruspfaan
{Tabin s )

HASIL PENELITIAN DAN DISKUSI

Hasil pengolahan data dan pengujian hi-
potesis statistik pada 64 perusahaan yang menja-
di sampoel pada studi inl memberikan hasil-hasil
penguiian seharal berikut;

Vanobel wing membutubkan reduksi
adalah Investment Opportunity Set (105} yang
menggunakan 3 indikator, yoitu MTVAR, MT-
VER, dan EPS/PRICE, seperti tabel basil ek-
straksi berikut

r.m-,w Initial Eigenvulues Extruction Sums of Symared Losdings
[ Toial B of Variance Kumulasive % [Towl Pric.-:rf Vares.  foumiletive b
E FRTEE 7431 F;.ul * (123 im.m 57 431
964 2145 ATh
1013 424 10,000

Tubel | menunjukkan ketiga variabel
diringkos menjadi sutu faktor dengan tofal vari-
ance explained untuk masing-masing varabel

108 sebesar 67,43 1%, kombinasi linier wariabel
unohserved 108 adalah [08= 0. 08TMTVAR 4
3990MTVER — (6, 263EPSPRICE.
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A, Midel Persamaan Struktural Kebijakan Dividen;

Tabel 2. Hasil Regml Madel Fersamaun Kebijakan Dividen

Srarlardized
Unseanifandized Coelflctones opiticienia
oiled i Sl Ermor Biein 1 Sif.
I [Coosiant} <], T E- 0071 0, 0y 10EH)
IE A1L17T ATl 41 17T -2.300 BOEE
B. Model Persamaan Leverage
Tabel 3. Hasll Regres] Linler Model Persamaan Leverspe
Seandnind o
Unsdandandized Coefficaents Coefaciers
Model B Sl Eever Elztui T Sig
I L BT -2, HInE-k 0F2 0, CHy | CHIHD
10 B, 155 (AR k] 1, 155 e i 035
[y -I}I':IJ.'H 0,173 D ALADE ]
[ependen Vaninlle: DER
C.  Model Persomaan Value
Tabkel 4. Hasll Regresi Model Persamaan Falae
Stzmlnniizsd
| Ulesitnpadnnilized Coeffickenis Coeffick=nm P
bt (e B Sul Errur Beta T Lhar
1 (& bt} LENaT e} (&R % 1] 003 0,358
([R5 sl (R s 0,519 [ 67 {1, 0H)
[EikY 025 R C ] 0,02 1Y ;544
CHER k3 2n {3,041 {1,326 1,455 (1,1
Depundent Wariable: VAL
0,888
G =4 '
[P 2
T (ol
T 155+
QTS
[ |I
[ S
Ceadar HF
™ e ]
Mty

9| Sxgrefiian puada o= 0.0F,
Liamter 2 [Hegrem Jali
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Hasil angfisis jalur menwnjukican bebwa
variabel 108 berpengarub positifl sipmifikan ter-
hadap vanabel nila perusabaan sebesar 0,819,
Varebel kebijakan dividen berpengaruh positif
tidak signifiken terhadap variabel nilai peruse-
haan schesar (.025. Sedangkan variabel rasio

hutang (leverage) berpengarub positif signifi-
kan terhadap varisbel nilal perusahasn sebesar
0326 Baik variabel 105 dan rasio hutang me-
miliki pengarub tidak langsung terhadap vari-
abel nilai perusehaan dengan variabel kebijakan
dividen schagui veriabel intervening,

Tabel & Dividen menjembatani pesgaruh 105 dan Racio Utang terhudap Nilai Perusabann

Fomparul I05-DIV-DER-VAL [OE-DIV-YVAL I DIV-DER-VAL I05-DER-VAL
Langsung (A 1g** i | g% | e . 5 | 9=
Tidak Langsseg | O001617 (b (4275 - .05 54 Ansn43
TOTAL 0820617 14725 0,0 3544 0, 76547

Crtnimn ; **) gignifikan pada o = 005

Berdasackan Tabel 5, ditunjukkan bah-
wa ctek positif variabel 108 terhadap nilai pe-
rusahaan akan sernakin positif ketika kebijakon
dividen dan rasio wiang meningkat, namun ke-
taikan positif ini Bcdak signifikan schinges ke-
bijakan dividen dan rasio utang tidak menjem-
batani pengaruh 108 terhadap nilai perusahaan
Demikinn balvya ketika hanva variabel kebija-
kan dividen yang menjembatani pengarah 108
terhadap nilai perusahzan, efek positif variabel
103 akan semakin segatif nanmun ddak signifi-
kan ketika kebijakan dividen meningkat, hal ini
berarti kehijakan dividen tidak menjembatani
pengaruh TOS terhadap nilai perusahaan, Efick
pesitif kebsjakan dividen akan semakin posiiaf
namun tdak signifikan ketike msio utang men-
ingkat, Hal ini berarti tasio wtang tidak menjem-
batani pengaruh kebijakan dividen terhadap nilal
perusahaan, Lain halnya dengan efek postif 105
terhadap nilad perusahaon vang dijembatani oleh
variabel ragio utang. Efek pogitif 108 akan se-
makin negatif ketika rasio wtang meningkat,
dengan demikian variabel rasio utang menjem-
batiani pengaruh 108 terhadap nilai perusabasan.

PEMBAHASAN HASIL

L. Investment Opportunity Set (T0S)

Hasil pengujian model kebijakan divi-
den menunjukkan babwa [0S berpengaruh
negatif signifikan terhudap kebijakan dividen,

Hasfl mi mendukung lemonn Smith & Watts
(¥592), Gaver & Gaver {1993), dan Gul {1999)
vang menunjukkan adanys pengaruh negasif
108 terhadap dividend vield. Perusabaan den-
gan peluang investasi yang tingei di masa depan
than beresaha untuk mendanai investasi mereka
denpan sumber dana yang paling tidak berisiko,
vaitu laba ditzhan, Demikian pulz, untuk model
rasto utang yong menunjubdan perilaku sama.
Peruszhaan dengin kesempatan investasi yang
tngel akan menggunakan sumber dana yang
paling tidak berisiko untuk mendanss investasi
schingga perusahaan cenderung umtuk tidak
menggunakan tang, korena dapat meninglt-
kan risiko kewingan perusshasn, Hasil temuan
i mengkonfirmass berlukunya teori pecking or-
der (Baskin, 1989). Estimasi model nilai perusa-
haan menunjukkan 105 berpengaruh positif sig-
nifikan terhadap nilei pervsahaan. Hsil temsan
ity mendukung studi Myers (1977), dan Smith
& Watts [1992) yang menunjukkan pengaruh
postitf 105 terhadap nilal perusahaan. 108
memberi petunjuk yvang lebth luas dimana nilas
ponusahann terganiung pada pengeluaran peru-
szhazn i masa mendatang (Julio & Ikenberry,
I00d) Jadi prospek perusahnan dapat dituksir
dari 108, Dengan menambah kegtatun investasi
maka nilai perusshaan akan meningloat

2. Rasio Utang (Leverage)

Haszil pengupan model valie menin-
jukkan biahwa msio uteng berpenganuh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
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konsisten dengun proposisi den Modiglians &
Mitler (1958) vang mempostulagsikan babwe
dengan memasukkan pajak penghasilan perusa-
hoan, maka pengpunaan utang akan meninglat-
kan nila perusshann karena biaya bunga mengu-
rangl pembayaran pajak. Hasil temuan ini juga
mengkonfirmasi pendapat Jensen (1986) yvang
menyatakan bahwa wiang dapat mengendalikun
pengpunaan free cash flow gecara berebihan
oich pihak manajémen ke dalam proyek-proyek
vang kurang produktif, sehinpga akan mening-
katkun nilai perusahasn.

3 Kebijakan Dividen

Hasil penpujian model risio winng men-
unjukkan bahwa kebijakan dividen berpengarub
negatiil namun tidak signifikan terhadap msio
utnng. Hasil i sessai dengan vang dikemuka-
kan oleh Grullon & Michacky (2002) bahwa ke-
bijakan dividen Berpenganih negatif terhadap ra-
si0 uiang, Mamon, hasil emuan ol belum dapat
mengkonfirmast hasil studi Tobing (2014) vang
menunjukkan bahwa kebjjakan dividen berpen-
ganih positif techadap resio utang, Dan model
pilal perusshanan ditunjukkean bahws kebijakan
dividen tidak berpengarub positif signifiken tor-
hadep nifai perusahaan, Hasil ini tidak sesuai
dengran vang dikemukakan oleh Linmer (1962)
dun Gordon (1963) vang menvebutkan babwa
dividen kehih kecil risikonys darpada capital
zuin, seliingga dividen setelzh pajak akan memi-
mimumkan biave modal yving pada gilivanmyn
akan menaikkan nilad peroasahazn. Hasil temusn
ini menenjukkan berlakunya teon tax preference
yong menyotakan bahwa dividen vang rendah
akan meningkatkan misl perusahaan karena div-
iden dikenakan pajak, schingga banyak investor
tidak meoghendaki pembavaran dividen yang
tinggr sehinggs perusabzan dengan kebijakan
dividen réndah akan memiliki oilen perusahoan
yang lchh tinggi dibandingkan dengan pero-
sahaan yang memilikl kebijakan dividen yang
binggi.

KESIMPULAN DAN IMPLIKASI

Beberapos simpulan vang depat ditarik

dari studi ini adalah schagal benkut:
1. 105 memiliki pengaruh positif signifikan
tethadap nilai perusahaan, yang berarti

prospek peruszhaan dapat dilihat melalui
kesempoton investasi schingga dapat menin-
ghatkan nilai perusahaan, Namun, 108 ber-
pengaruh signifikansi negatil terhadap kebi-
jakan dividen dan msie utang perusshaan.
Perusahaan dengin Kesempatan investasi
lingg: beruseha mendanai investasi dengan
sumber dana mternal dibandingken sumber
cksternal, sehingga retained eamings peny-
sahazn diprioritaskan untuk membiavai in-
vestasi dibandingkan dengan membayarkan
dividen.

2. Efek positf [0S terhedap nilai perusahaan
akan serukin negati§ ketika rasio wiang
meningkat. Dengan demikdan dapat disim-
pulkan habwa msio utang menjembatand
negatif pengaruh 105 terhadap nilai perusa-
haan,

3. Kebyakan dividen dan rasio utang tidak
signifikan memediasi pengaruh positif 105
terhadap nilsi perusahann. Efek positif 105
terhagap nilai penssshean tidak -semakin
menguat Ketika resio utang dan  kebija-
kan dividen meninglat. Demikian jugn ra-
sio wtang tidok signifikan memediast efek
posittf kebijakan dividen pada nilal perusa-

haan

Saran dan Impljkasi Praktis

Studi ini memberikan solusi atas temusn
praktis babwa efek positil 105 techadap nilai
perusshaan akan semakin negatif ketika rasio
hutang menmgkat Dengan demikian, wnituk pe-
rusahean-peruzahaan yang ingin meningkatkan
nilel perusshasnnya melalui kegiatan investasi
sehaiknya melokukan pengendalian rasio utang
pada level vang dikalkulasi apgor (dak terlalu
tingel, karena rasic ulang yang tinggl dapat men-
purangi nilai perusahaan yvang sedang memiliki
kesempatan investasi vang tinggi.
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