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ABSTRACT 
 

ROLE OF DEBT POLICY IN MODERATING RELATIONSHIP 
INVESTMENT OPPORTUNITY SET AND DIVIDEND POLICY 
AGAINST CORPORATE VALUE 
 Company value is the investor's perception of the company's 
success rate that is often associated with stock prices. Global 
competition as it is today makes each company increasingly 
improve performance so that its objectives can be achieved. 
This research was conducted at the Indonesia Stock Exchange 
by accessing www.idx.co.id and by conducting a literature study 
at the Indonesian Capital Market Directory (ICMD) located at 
the BEI Denpasar branch office. By using purposive sampling 
technique the number of samples is 66 companies. The results 
showed that the Investment opportunity set influences company 
value. Dividend policy affects the value of the company. Debt 
policy is not able to moderate the effect of investment 
opportunity set on the value of the company but is able to 
moderate the effect of dividend policy on the firm value. 
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PENDAHULUAN 
Pengambilan keputusan harus berdasarkan atas dasar tujuan awal dari didirikanya 

perusahaan . Tujuan jangka panjang dan tujuan jangka pendek suatu perusahaan harus jelas. 
Jangka pendek perusahaan bertujuan untuk mencapai keuntungan yang  maksimal dengan 
memanfaatkan sumber daya yang ada, sedangkan dalam jangka panjang tujuan utama 

perusahaan adalah memaksimalkan nilai perusahaan (Putra, 2014:386). 
Isu penurunan atas relevansi nilai laba akuntansi masih menjadi pusat 

perhatianakademisi dan juga praktik di pasar modal, ditandai adanya pergeseran dari 
perusahaan tradisional yang  menjadi perusahaan dengan teknologi tinggi dengan layanan yang 
ekonomis. Dontoh, Radhakrishnan, Ronen ( 2004), menegaskan bahwa pergeseran dari 
perusahaan yang tradisional menjadi perusahaan dengan teknologi tinggi ini membawa 
dampak bagi relevansi laporan keuangan. Investor seringkali menaruh perhatian hanya pada 
informasi laba tanpa memperhatikan bagaimana laba tersebut dihasilkan. Peluang bagi para 
manajemen untuk melakukan praktek manajemen laba, yang selanjutnya dapat merubah 
relevansi nilai laporan keuangan dan akhirnya dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 
Investment Opportunity Set (IOS), kebijakan deviden dan kebijakan hutang dapat 
mempengaruhi nilai perusahaan. 

Pagalung (2003) menyatakan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh pilihan 
kesempatan investasi masa depan, selanjutnya akan berdampak terhadap pertumbuhan aset 
perusahaan atau dapat dikatakan sebuah proyek yang memiliki net present value (NPV) positif. 
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Selain itu IOS juga berperan penting bagi perusahaan dalam bentuk kombinasi dari aktiva yang 
dimiliki (assets in place) dengan pilihan atau opsi investasi di masa yang akan datang. 

Selain IOS, kebijakan deviden juga sebagai faktor yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahan. “Kebijakan dividen adalah keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan 
akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba 

ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang”. “Kebijakan dividen juga dapat 

dianggap sebagai salah satu komitmen perusahaan untuk membagikan sebagian laba bersih 
yang diterima kepada para pemegang saham, kebijakan dividen akan berdampak terhadap 

besarnya laba ditahan perusahaan yang merupakan sumber pendanaan internal perusahaan 

yang akan digunakan untuk mengembangkan perusahaan di masa yang akan datang.” (Uwigbe 
et aI.2012). 

Faktor lainnya yang diduga mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan hutang. 
“Kebijakan hitang adalah kebijakan yang diambil oleh pihak manajemen dalam rangka 
memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan sehingga dapat digunakan untuk 

membiayai aktivitas operasional perusahaan (Setiana dan Reffina, 2013)”. “Perusahaan yang 
memiliki tingkat pertumbuhan yang tinggi cenderung akan memerlukan dana yang besar untuk 
mengembangkan usahanya”. “Dalam rangka hal tersebut manajemen akan mengambil 
keputusan untuk menggunakan dana internal yaitu laba ditahan untuk melakukan investasi, 
namun di pihak pemegang saham menginginkan agar laba ditahan dibagikan dalam bentuk 
dividen dengan harapan jika perusahaan membagikan dividen, nilai perusahaan akan meningkat 
dari sudut pandang investor, sehingga nilai sahamnya akan mengalami kenaikan”. “Agar 
memenuhi kebutuhan dana tersebut pemegang saham menyarankan kepada manajemen 
untuk melakukan pinjaman sehingga manajemen akan lebih berhati-hati dalam 
penggunaannya.” 

Bukti empiris Normayanti (2017) menemukan bahwa kebijakan hutang dan kebijakan 
dividen berpengaruh pada nilai perusahaan. “Hasil berbeda ditemukan oleh Purnama (2016) 
menyebutkan bahwa kebijakan hutang belum mampu mempengaruhi nilai 
perusahaan”.”Dapat dijelaskan bahwa hubungan kebijakan hutang dan nilai perusahaan 
belum konklusif”. “Penelitian ini berguna untuk menemukan jawaban atas hubungan tersebut 

dengan mempertimbangkan faktor set kesempatan investasi sebagai variabel independen”. 
Adanya hubungan yang tidak konsisten antara IOS dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan, diduga karena belum dimasukkannya kebijakan hutang sebagai variabel 
moderas. “Penggunaan hutang diharapkan dapat mengurangi konflik keagenan dalam 
perusahaan”. Dengan adanya hutang, perusahaan mempunyai kewajiban untuk membayar 
bunga dan pokok pinjaman secara periodik. Keadaan ini akan memaksa manajer untuk 
bekerja keras, agar perusahaan bisa menghasilkan laba dan memenuhi kewajibannya kepada 
kreditur. (Crutchley dan Hansen, 1989). 

 
KAJIAN LITERATUR 

 
Agency theory  / Teori Keagenan 

Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa “agency problem akan terjadi apabila 

porporsi kepemilikan manajerial atas saham perusahaan kurang dari seratus persen sehingga 

manajer bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya dan sudah tidak berdasar maksimalisasi 
nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan”. “Ada beberapa alternatif untuk mengurangi 
agency cost yaitu pertama, meningkatkan kepemilikan saham oleh manajemen, kedua dengan 
menggunakan kebijakn hutang, serta ketiga yakni adanya peningkatan dividend pay out ratio 
atau pembayaran dividen”. 

 Agency theory menyebutkan bahwa “sebagai agen dari pemegang saham, manajer 
tidak selalu bertindak demi kepentingan pemegang saham”. “Meskipun manajer diangkat oleh 
pemegang saham sering terjadi konflik antara manajemen dan pemegang saham”. 
“Manajemen perusahaan lebih cenderung untuk memperoleh keuntungan sebesar-besarnya 
dengan biaya pihak lain, karena pihak manajer cenderung tidak menyukai resiko”. 
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Signaling Theory  
Signal atau isyarat (Brigham dan Houston, 2001) adalah tindakan yang diambil 

manajemen perusahaan yang memberikan petunjuk bagi investor tentang bagaimana 
manajemen memandang prospek perusahaan. “Perusahaan dengan prospek yang 
menguntungkan akan mencoba menghindari penjualan saham dan mengusahakan setiap 
modal baru yang diperlukan dengan cara lain, termasuk penggunaan hutang yang melebih 
target struktur modal yang normal, sedangkan perusahaan dengan prospek yang kurang 
menguntungkan akan cenderung untuk menjual sahamnya”. “Pengumuman emisi saham 
perusahaan umumnya merupakan suatu signal/isyarat bahwa manajemen memandang 
prospek perusahaan tersebut suram”. “Apabila perusahaan tersebut menawarkan penjualan 
saham baru, maka harga saham akan menurun, karena dengan menerbitkan saham baru 
berarti memberikan isyarat negatif yang kemudian akan menekan harga saham”.  
Investment Opportunity Set (IOS) 

Istilah Investment Opportunity Set (IOS) pertama kali diperkenalkan oleh Myers (1997), 
bahwa perusahaan adalah kombinasi dari nilai aset yang ada dengan pilihan investasi di masa 
depan. Pada dasarnya IOS adalah pilihan peluang investasi masa depan yang dapat 
mempengaruhi pertumbuhan aset perusahaan atau proyek yang memiliki nilai sekarang bersih 
positif. Sehingga iOS memiliki peran yang sangat penting bagi perusahaan, karena iOS 
merupakan keputusan investasi dalam bentuk kombinasi aset yang dimiliki (aset di tempat) 
dan opsi investasi di masa depan, di mana iOS akan mempengaruhi nilai suatu perusahaan 
(Putri). , 2012). 

Myers (1977) berpendapat bahwa “nilai perusahaan didasarkan pada dua elemen yaitu, 
pertama, aset nyata yang dinilai secara independen dari peluang investasi masa depan 
perusahaan”. “Alasannya adalah bahwa ketika perusahaan memiliki aset nyata seperti properti 
dan peralatan, perusahaan dihadapkan pada sejumlah kegiatan yang dapat dipertukarkan 
satu sama lain ketika aset riil rendah”. “Hal ini dilakukan untuk meminimalkan biaya agensi 
yang dapat timbul antara pemegang saham dan manajer (biaya yang terkait dengan tidak ada 
penciptaan (discreation)”.”Kedua, opsi nyata (opsi pertumbuhan) dinilai berdasarkan pilihan 
keputusan investasi masa depan perusahaan”. “Alasannya adalah ketika perusahaan memiliki 
risiko utang, manajer bertindak atas nama pemegang saham untuk menolak investasi yang 
memiliki potensi untuk meningkatkan nilai”.  
Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen adalah keputusan keuangan yang dibuat oleh perusahaan setelah 
perusahaan beroperasi dan menghasilkan laba (Wiagustini, 2010). Kebijakan dividen 
menyangkut penggunaan pendapatan yang merupakan hak pemegang saham atau keputusan 
apakah laba yang diperoleh perusahaan akan didistribusikan kepada pemegang saham 
sebagai dividen atau ditahan untuk pembiayaan investasi di masa depan. 

Sjahrial (2012) menyatakan bahwa, “perusahaan akan tumbuh dan berkembang, maka 
pada waktunya akan menghasilkan untung atau untung. Laba ini terdiri dari laba ditahan dan 
laba yang didistribusikan”. “Pada tahap selanjutnya, laba ditahan adalah salah satu sumber 
dana terpenting untuk membiayai pertumbuhan perusahaan”. “Semakin besar pembiayaan 
perusahaan dari laba ditahan ditambah depresiasi aset tetap, semakin kuat posisi keuangan 
perusahaan”. “Dari semua keuntungan yang dibuat oleh perusahaan, beberapa dari mereka 
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. 

Kebijakan dividen adalah kebijakan yang dilakukan dengan pengeluaran biaya yang 
cukup mahal, karena perusahaan harus menyediakan sejumlah besar dana untuk keperluan 
pembayaran dividen. “Perusahaan umumnya melakukan pembayaran dividen yang stabil dan 
menolak untuk mengurangi pembayaran dividen”. “Hanya perusahaan dengan profitabilitas 
tinggi dan prospek cerah yang maju yang mampu membayar dividen”. “Banyak perusahaan 
selalu berkomunikasi bahwa perusahaan mempunyai prospek dan menghadapi masalah 
keuangan, tentu saja akan sulit membayar dividen”. “Ini berdampak pada perusahaan yang 
mendistribusikan dividen, memberikan sinyal kepada pasar bahwa perusahaan memiliki 
prospek masa depan yang cerah dan mampu mempertahankan tingkat kebijakan dividen yang 
ditetapkan pada periode sebelumnya”. “Perusahaan dengan prospek masa depan yang cerah 
akan memiliki harga saham yang lebih tingg”i. 
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Kebijakan Hutang 

Kebijakan hutang adalah kebijakan pendanaan perusahaan yang bersumber dari luar. 
Kebijakan hutang menggambarkan hutang jangka panjang yang dipegang oleh perusahaan 
untuk membiayai operasi perusahaan. Penentuan kebijakan utang terkait dengan struktur 
modal karena utang merupakan salah satu komposisi dalam struktur modal. Menurut Mamduh 
(2004), perusahaan dianggap berisiko jika mereka memiliki sebagian besar hutang dalam 
struktur modal, tetapi jika perusahaan menggunakan hutang kecil atau tidak sama sekali, 
maka perusahaan tersebut dianggap tidak dapat mengambil keuntungan dari penambahan 
modal eksternal yang dapat meningkatkan operasi perusahaan. 

Kebijakan hutang sering diukur menggunakan “Debt Equity Ratio (DER), yang 
merupakan perbandingan antara total hutang jangka panjang dengan modal sendiri”. 
“Semakin rendah DER, semakin kecil tingkat utang yang digunakan oleh perusahaan dan 
semakin tinggi kemampuan membayar utang”. Begitu pula sebaliknya, “semakin tinggi DER, 
semakin tinggi utang yang digunakan dan semakin tinggi risiko perusahaan”. “Kebijakan ini 
menciptakan konflik dan biaya agensi, karena dengan hutang perusahaan akan melakukan 
pembayaran bunga dan pokok secara berkala”.” Kebijakan hutang akan memberikan dampak 
disiplin bagi manajer untuk mengoptimalkan penggunaan dana yang tersedia”. “Kebijakan 
hutang berfungsi sebagai pemantauan atau kontrol atas tindakan manajer yang dilakukan 
dalam manajemen perusahaan”. 

“Sebagian besar perusahaan lebih suka menggunakan utang daripada menerbitkan 
saham baru untuk mendapatkan dana tambahan, ini karena biaya yang dikeluarkan lebih 
kecil”. “Ada dua alasan mengapa perusahaan lebih suka menggunakan dana eksternal dalam 
bentuk hutang daripada bentuk lainnya”. “Pertama, pertimbangkan biaya emisi”. “Biaya 
penerbitan obligasi akan lebih murah daripada biaya penerbitan saham baru”. “Ini karena 
penerbitan saham baru akan mengurangi harga saham lama”. “Kedua, manajer khawatir 
bahwa penerbitan saham baru akan dianggap berita buruk oleh investor dan akan 
menyebabkan saham turun”. Hal ini disebabkan oleh kemungkinan asimetri informasi antara 
manajer dan pemodal. 
Nilai perusahaan 

Nilai perusahaan dapat diukur melalui nilai harga saham di pasar yang merupakan 
cerminan dari penilaian oleh publik terhadap kinerja perusahaan secara riil (Harmono,200) 
“Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar kesejahteraan yang diterima oleh pemegang 
saham”.” Penilaian perusahaan, tidak hanya mengacu pada nilai nominal tetapi juga bisa 
dilihat dari kinerja perusahaan”. Sementara itu menurut Keown, et. Al. (2003), “nilai 
perusahaan adalah nilai pasar dari efek hutang dan ekuitas perusahaan yang beredar”. “Harga 
yang bersedia dibayarkan oleh calon pembeli didefinisikan sebagai harga pasar perusahaan 
itu sendiri”. Di pasar saham, “harga pasar berarti harga yang bersedia dibayarkan oleh investor 
untuk setiap saham dalam perusahaan”.” Oleh karena itu dapat dikatakan bahwa nilai 
perusahaan adalah persepsi investor terhadap perusahaan yang selalu dikaitkan dengan 
harga saham”. 

“Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai perusahaan melalui 
peningkatan kemakmuran pemilik atau pemegang saham” (Brigham, 1996). “Nilai perusahaan 
dapat tercermin dalam harga sahamnya”. “Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi nilai 
perusahaan”. “Nilai perusahaan yang tinggi adalah keinginan pemilik perusahaan, karena 
dengan nilai yang tinggi menunjukkan kesejahteraan pemegang saham juga tinggi”. 
“Kekayaan pemegang saham dan perusahaan diwakili oleh harga pasar saham yang 
merupakan cerminan dari keputusan investasi, pembiayaan (pembiayaan), dan manajemen 
aset”. 
Pengaruh investment opportunity set (IOS) terhadap nilai perusahaan 

Peluang Investasi atau Investment Opportunity Set (IOS) menggambarkan sejauh mana 
peluang investasi atau peluang bagi perusahaan (Hartono, 2003: 58). Menurut Husnan dalam 
Saptadi (2007: 32), perusahaan yang memiliki nilai PER tinggi juga menunjukkan nilai pasar 
yang tinggi dari saham-saham ini, sehingga saham tersebut akan menarik bagi investor dan 
ini pada akhirnya akan berdampak pada kenaikan harga saham. Semakin tinggi harga saham, 
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semakin tinggi nilai perusahaan. 
Berdasarkan teori sinyal menjelaskan bahwa keputusan investasi yang dibuat 

mengandung informasi yang mengandung sinyal tentang prospek perusahaan di masa depan. 
Nilai perusahaan maksimum akan diperoleh melalui seleksi investasi yang memberikan nilai 
bersih sekarang positif (Hasnawati, 2010). Nilai perusahaan yang dibentuk melalui indikator 
nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang investasi. Pengeluaran investasi 
memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa depan, sehingga 
meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan (signaling theory). 

Hasil penelitian Penelitian Hamidah dan Umdiana (2017) menemukan bukti bahwa, 
keputusan investasi yang diukur dengan PER memiliki pengaruh positif yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hidayah Research (2015) di perusahaan Properti dan Real Estate 
di Bursa Efek Indonesia menunjukkan bahwa variabel Set Peluang Investasi memiliki 
pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian oleh Oemar, et al (2018) 
menunjukkan bahwa variabel Set Peluang Investasi memiliki efek positif pada nilai perusahaan 
di perusahaan manufaktur di berbagai sektor industri yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
H1 : Investment opportunity set (IOS) berpengaruh positip terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Kebijakan dividen adalah bagian yang tidak terpisahkan dari keputusan pendanaan 
perusahaan. Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba ditahan di perusahaan 
sebagai sumber pendanaan. Namun, dengan menahan laba dengan jumlah yang lebih besar 
di perusahaan berarti jumlah pembayaran dividen juga akan lebih kecil di perusahaan. 
Distribusi dividen oleh perusahaan dianggap sebagai sinyal positif oleh investor untuk 
menginvestasikan modal, karena investor lebih tertarik pada pengembalian yang tepat atas 
investasi mereka. Perusahaan yang membagikan dividen akan menarik investor untuk 
menanamkan modalnya. Dengan banyaknya investor yang membeli saham, harga saham 
akan meningkat sehingga nilai perusahaan meningkat (Putra et al., 2016). 

Pernyataan ini didukung oleh penelitian oleh Marcia Julifar et al. (2017) dan Gema Fajar 
et al. (2018) yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan yang diukur oleh DPR. Penelitian oleh Nandita dan Kusumawati (2018) 
menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan di perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia. Penelitian Ganar (2018) 
tentang perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia membuktikan bahwa kebijakan 
dividen mempengaruhi nilai perusahaan. 
H2 : Kebijakan dividen berpengaruh positip terhadap nilai perusahaan 
Pengaruh investment opportunity set (IOS) terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 
hutang sebagai variabel moderasi 

Investment Opportunity Set (IOS) adalah peluang investasi, yang jumlahnya akan 
tergantung pada pengeluaran di masa depan, dan di mana pengembalian yang lebih tinggi 
diharapkan (Reporter dan Yasa, 2016). Ketika mengembangkan bisnis, seorang manajer 
terkadang menggunakan sumber kredit dari kredit pinjaman (hutang). 

Dengan meningkatnya hutang, perusahaan membuat tingkat pasar perusahaan menjadi 
buruk. Jika penggunaan utang perusahaan berlebihan, ini meningkatkan biaya beban bunga 
yang ditanggung oleh perusahaan dan penggunaan utang meningkatkan risiko kebangkrutan 
yang mempengaruhi depresiasi perusahaan karena sinyal negatif yang diterima pasar. dan 
karena itu harus dimungkinkan untuk menyeimbangkan pembiayaan dalam perusahaan dan 
pembiayaan dari utang. 
H3 :   Kebijakan hutang memperkuat pengaruh nvestment opportunity set terhadap nilai 

perusahaan 
Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan hutang 
sebagai variabel moderasi 

Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil perusahaan untuk melakukan 
pembiayaan melalui hutang. Penggunaan utang yang tinggi menyebabkan penurunan dividen, 
karena sebagian besar laba ditampilkan sebagai cadangan pembayaran. Sebaliknya, 
perusahaan mengalokasikan dividen tinggi ketika tingkat utang rendah, sehingga sebagian 
besar laba digunakan untuk kebaikan pemegang saham. Meningkatnya penggunaan utang 
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mengurangi konflik antara manajer dan pemilik, sehingga pemilik tidak menuntut pembayaran 
dividen yang berlebihan (Ridho Firmanda et al. 2015). Semakin tinggi nilai utang perusahaan, 
semakin rendah dividen karena keuntungan yang dibuat oleh perusahaan ditampilkan sebagai 
pembayaran utang. Namun, jika nilai utang perusahaan rendah, perusahaan akan membayar 
dividen tinggi..  
H4 :     Kebijakan hutang memoderasi pengaruh antara kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan  
 

Gambar 1  
Skema Kerangka Pemikiran 

 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

METODE 
Jenis Penelitian 

Penelitian ini dilakukan dengan menggunakan pendekatan kuantitatif. “Metode 
penelitian kuantitatif merupakan metode penelitian yang berlandaskan pada filsafat, 
digunakan untuk meneliti pada populasi atau sampel tertentu, pengumpulan data 
menggunakan instrumen penelitian, analisis data bersifat kuantitatif atau statistik, dengan 
tujuan menguji hipotesis yang telah ditetapkan” (Sugiyono, 2010). 
Populasi dan Sampel 

Populasi yang digunakan oleh peneliti dalam penelitian ini adalah perusahaan 
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode tahun 2015 – 
2017 yaitu sebanyak 154 perusahaan. Teknik pengambilan sampel yang digunakan 
adalah sampling Purposive, artinya penentuan sampel dengan pertimbangan tertentu. 
Adapun pertimbangan pemilihan sampel tersebut memiliki beberapa kriteria. Adapun 
kriterianya sebagai berikut : 
a. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 

pengamatan 2015 - 2017.  
b. Perusahaan manufaktur yang mengeluarkan laporan keuangan tahunan yang sudah 

diaudit selama periode 2015 - 2017.  
c. Perusahaan manufaktur yang mencantumkan price book value, PER, DPR, DER 

berturut-turut selama periode 2015 - 2017. 
d. Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan keuangannya dengan mata uang 

rupiah selama periode 2015 – 2017. 
Dari kriteria sampel penelitian diatas, maka jumlah sampel penelitian adalah sebagai berikut  

Tabel 1 

Nilai Perusahaan 

(Y) 
 

Kebijakan Dividen 

(X2) 

 
 

Investment 

Opportunity Set  (X1) 
 

Kebijakan Hutang 

 (M) 
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Sampel Penelitian 

No. Kriteria Jumlah 

1. 
Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama periode pengamatan 2015 - 2017.  

154 

2. 
Perusahaan manufaktur yang tidak mengeluarkan laporan 
keuangan tahunan yang sudah diaudit selama periode 
2015 - 2017.  

(40) 

3. 
Perusahaan manufaktur yang tidak mencantumkan price 
book value, PER, DPR, DER berturut-turut selama 
periode 2015 - 2017. 

(81) 

4. 
Perusahaan manufaktur yang tidak melaporkan laporan 
keuangannya dengan mata uang rupiah selama periode 
2015 – 2017. 

(11) 

 22 

Total sampel (3 Tahun x 22) 66 

  Sumber : Data sekunder diolah, 2019 

Definisi Operasional Variabel  
Investment Opportunity Set (IOS) merupakan “pengeluaran saat ini maupun dimasa yang 
akan datang sebagai hasil dari keputusan investasi untuk menghasilkan nilai perusahaan. 
“Istilah set kesempatan investasi atau Investment Opportunity Set (IOS) muncul setelah 
dikemukakan oleh Myers (2010) yang memandang nilai suatu perusahaan sebagai sebuah 
kombinasi assets in place (aset yang dimiliki) dengan invesment options (pilihan investasi) 
pada masa depan”.  
Price Earnings Ratio (PER) merupakan “rasio yang menunjukkan hasil perbandingan antara 
harga pasar per lembar saham dengan laba per lembar saham” (Hery, 2015:169). 

PER = 
Harga Pasar per Lembar Saham

Laba per Lembar Saham
  

Kebijakan Dividen merupakan “bagian yang tidak terpisahkan dalam keputusan pendanaan 
perusahaan. Kebijakan dividen (dividend policy) merupakan keputusan apakah laba yang 
diperoleh perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dimasa yang 
akan datan”g. Dividend Payout Ratio (DPR) diukur dengan membandingkan deviden terhadap 
laba bersih yang diadaptasi dari Sulistyowati, Anggraini, dan Utaminingtyas (2010) yaitu : 

DPR = 
Dividen

Laba Bersih
  

 
Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan adalah sutau proksi yang menggambarkan kemakmuran pemegang 
saham. Nilai perusahaan (firm value) akan diukur dengan menggunakan Price to Book Value 
(PBV) dengan perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per 
lembar saham yang  diadaptasi dari Hery (2015).  

PBV = 
Harga Pasar per Lembar Saham

Nilai Buku per Lembar Saham
  

Kebijakan Hutang  
“Kebijakan hutang diukur dengan Debt to Equity Ratio (DER) yang merupakan seberapa 

banyak penggunaan hutang oleh perusahaan sebagai pendanaannya, jadi besarnya hutang 
yang digunakan perusahaan dapat dilihat pada nilai DER perusahaan”. Nilai DER dapat dicari 
dengan menggunakan rumus sebagai berikut: 

DER = 
Total Hutang

Total Ekuitas
  

 
Metode Analisis Data  
Uji Asumsi Klasik 
Sebelum melakukan analisis regresi linier berganda, terdapat beberapa uji asumsi klasik yang 
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terlebih dahulu harus dipenuhi. Uji asumsi klasik dalam penelitian ini terdiri dari uji normalitas 
data, uji multikolinieritas, dan uji heteroskedastisitas. 
Alat Analisis Data 

Alat analisis data yang digunakan untuk menguji hipotesis yang dirumuskan adalah analisis 
Moderating Regression Analysis (MRA) dengan bantuan Software SPSS (Statistical 
Package For Social Science) dengan persamaan sebagai berikut : 
Y = α + β1X1 + β2X2 + β3X3 + β4X1X3 + β5X2X3 + ε 

Keterangan : 
Y = Nilai Perusahaan (Price Book Value) 
α = Konstanta 
β = Koefisien regresi yang menunjukan elastisitas dari masing-masing variabel 
X1 = Investment Opportunity Set (Price Earning Ratio) 
X2 = Kebijakan Dividen (Divident Payout Ratio) 
X3 = Kebijakan Hutang (Debt to Equity Ratio) 
ε = Pengaruh variabel lain di luar model yang ditetapkan atau Error term 

 
HASIL  DAN PEMBAHASAN 

Deskripsi Variabel Penelitian 
Hasil statistik deskriptif dapat dilihat pada Tabel 2sebagai berikut. 

Tabel 2 
Statistik Deskriftif 

 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

Y 66 .01 6.01 1.9395 1.56852 

X1 66 .13 41.89 16.5120 10.49691 

X2 66 .02 17.86 1.9862 3.89082 

M 66 .08 1.68 .5730 .40764 

Valid N (listwise) 66     

Sumber : Data diolah 
1. (Y) menunjukkan nilai minimum adalah 0,01 dan nilai maksimumnya adalah 6,01. Mean 

untuk nilai perusahaan adalah 1,93 hal ini berarti rata-rata nilai perusahaan sebesar 1,93. 
Standar deviasinya 1,56 hal ini berarti terjadi penyimpangan skor nilai perusahaan 
terhadap nilai rata-ratanya yaitu sebesar 1,56. 

2. Investment opportunity set (X1) menunjukkan nilai minimum adalah 0,13 dan nilai 
maksimumnya adalah 41,89. Mean untuk investment opportunity set adalah 16,51, hal ini 
berarti rata-rata investment opportunity set sebesar 16,51. Standar deviasinya 10,49 hal 
ini berarti terjadi penyimpangan skor investment opportunity set terhadap nilai rata-
ratanya yaitu sebesar 10,49. 

3. Kebijakan dividen (X2) menunjukkan nilai minimum adalah 0,02 dan nilai maksimumnya 
adalah 17,86. Mean untuk kebijakan dividen adalah 1,98, hal ini berarti rata-rata kebijakan 
dividen sebesar 1,98. Standar deviasinya 3,89, hal ini berarti penyimpangan skor 
kebijakan dividen terhadap nilai rata-ratanya yaitu sebesar 3,89. 

4. Kebijakan hutang (M) menunjukkan nilai minimum adalah 0,08 dan nilai maksimumnya 
adalah 1,68. Mean untuk kebijakan hutang adalah 0,57 hal ini berarti rata-rata kebijakan 
hutang sebesar 0,57. Standar deviasinya 0,40 hal ini berarti terjadi penyimpangan skor 
kebijakan hutang terhadap nilai rata-ratanya yaitu sebesar 0,40. 
 

Pengujian Asumsi Klasik 
Uji normalitas, uji autokorelasi,  uji multikolinieritas dan uji heterokedaititas memberikan hasil 
pengujian dengan kesimpulan lolos dari uji asumsi klasik.  
 
Analisis Moderating Regression Analysis  
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Perhitungan statistik dalam analisis Moderating Regression Analysis yang digunakan dalam 
penelitian ini adalah dengan menggunakan bantuan program komputer SPSS for Windows 
versi 23.0. Hasil pengolahan data dengan regresi Analisis Moderating Regression Analysis 
menggunakan program SPSS dapat disajikan pada tabel 3 berikut 

Tabel 3 
Analisis Moderating Regression Analysis 

 

Model 

Unstandardized Coefficients 

t Sig. 

 

B Std. Error Keterangan 

 (Constant) .667 .508 1.312 .195  

X1 .068 .028 2.437 .018 Didukung 

X2 .361 .090 4.018 .000 Didukung 

M .130 .756 .172 .864 Tidak Didukung 

X1M -.010 .041 -.242 .810 Tidak Didukung 

X2M -.299 .089 -3.362 .001 Didukung 

 

 
Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian didapat hasil nilai signifikansi variabel investment opportunity set 
terhadap nilai perusahaan sebesar 0,018 < 0,05. Koefisien regresi bernilai 0,068, hal ini berarti 
investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien regresi 
bernilai positif artinya semakin tinggi  investment opportunity set maka semakin tinggi nilai 
perusahaan. “Hal ini sesuai dengan teori sinyal menjelaskan bahwa keputusan investasi yang 
dilakukan mengandung informasi yang berisi sinyal-sinyal akan prospek perusahaan di masa 
yang akan datang.” Maksimum nilai perusahaan akan diperoleh melalui pemilihan investasi 
yang memberi net present value positif” (Hasnawati, 2010). “Nilai perusahaan yang dibentuk 
melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang – peluang investasi”. 
“Pengeluaran investasi memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan perusahaan di masa 
yang akan datang, sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator nilai perusahaan 
(signaling theory)”. 

Sebelum melakukan investasi, investor akan terlebih dahulu melihat investasi yang 
akan ditanamkannya mendapat keuntungan, serta melihat kinerja perusahaan.” Keputusan 
untuk melakukan investasi yang dilakukan perusahaan akan memberikan sinyal tentang 
prospek perusahaan kepada investor”. “Manajemen perusahaan sebelum melakukan 
keputusan investasi pasti akan memperhitungkan tingkat keuntungan serta resiko dari 
investasinya, sehingga dipilih investasi yang paling menguntungkan bagi perusahaan”. 

Sinyal yang ditangkap investor ketika perusahaan melakukan keputusan investasi 
menunjukkan tingginya tingkat kinerja perusahaan karena perusahaan bisa melakukan 
investasi baru. “Cara perusahaan dalam mendapatkan dan mengelola modal juga merupakan 
hal yang penting. Ketika perusahaan dapat mengelola modal untuk kegiatan operasinya 
dengan baik maka kinerja perusahaan pasti semakin membaik, kemungkinan perusahaan 
mengalami pertumbuhan sehingga harga sahamnya akan meningkat”. “Hal tersebut membuat 
investor percaya bahwa perusahaan yang memiliki keputusan investasi yang tinggi akan 
menyebabkan naiknya permintaan saham perusahaan tersebut dan akan menaikan juga 
harga sahamnya”. “Peluang investasi ini memberikan sinyal positif tentang pertumbuhan 
perusahaan dimasa yang akan datang sehingga meningkatkan harga saham sebagai indikator 
nilai perusahaan”. :Hal ini mendukung penelitian Hamidah dan Umdiana (2017), dan penelitian 
Alamsyah dan Muchlas (2018) menyatakan bahwa variabel investment opportunity set 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan”. 
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian didapat hasil nilai signifikansi variabel kebijakan dividen terhadap 
nilai perusahaan sebesar 0,000 < 0,05. Koefisien regresi bernilai 0,361, hal ini berarti kebijakan 
dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian memberikan makna semakin 
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tinggi kebijakan dividen yang dimiliki perusahaan maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.  
“Dividen adalah pembagian laba kepada para pemegang saham oleh perusahaan. 

Dividen harus sesuai dengan kebutuhan perusahaan maupun kebutuhan para pemegang 
saham”. “Dengan membayar dividen secara wajar, maka perusahaan akan mendapatkan 
kepercayaan yang tinggi dari investor dan hal ini dapat membantu memelihara nilai 
perusahaan”. “Hasil yang diharapkan oleh para investor adalah berupa dividen dan kenaikan 
nilai saham”. “Oleh karena itu, dengan membayarkan dividen kepada para pemegang saham 
akan menaikan nilai perusahaan” (Gitosudarmo dan Basri, 2000). “Kenaikan pembayaran 
dividen dilihat sebagai sinyal bahwa perusahaan memiliki prospek yang baik”. “Sebaliknya 
penurunan pembayaran dividen akan dilihat sebagai prospek perusahaan yang buruk 
“(Taswan, 2002). 

Hasil penelitian ini mendukung penelitian yang dilakukan oleh Nandita dan Kusumawati 
(2018) dengan topik Pengaruh Profitabilitas, Leverage, Size dan Kebijakan Dividen Terhadap 
Nilai Perusahaan Manufaktur di Bursa Efek Indonesia, hasil penelitian tersebut menunjukkan 
bahwa kebijakan dividen yang diproksikan dengan DPR berpengaruh positif dan signifikan 
terhadap nilai perusahaan. 
Pengaruh Investment Opportunity Set Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan 
Hutang Sebagai Variabel Moderasi 
Hasil penelitian menunjukan variabel interaksi investment opportunity set dengan kebijakan 
hutang memberikan nilai koefisien regresi sebesar -0,010 dan nilai signifikansi sebesar 0,810 
> 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang tidak mampu memoderasi pengaruh 
investment opportunity set terhadap nilai perusahaan (Y). 

“Keputusan pemanfaatan investment opportunity set pada suatu perusahaan 
merupakan kebijakan dari pihak manajemen”. “Pemanfaatan kesempatan investasi 
perusahaan mampu menunjukkan prospek perusahaan dimasa depan, dimana keuntungan 
perusahaan akan meningkat sebagai hasil dari kegiatan investasi perusahaan yang dilakukan 
pada saat ini”. 

“Perusahaan dengan kesempatan investasi yang tinggi akan memiliki probabilitas 
underinvestment problem lebih tinggi, underinvestment problem adalah keuntungan yang akan 
diperoleh perusahaan dengan melakukan kegiatan investasi berupa meningkatnya nilai 
perusahaan akan tetapi keuntungan tersebut harus dibagi dengan pihak debitur dan lebih 
menguntungkan pihak debitur”. Maka dari itu, perusahaan cenderung menggunakan pendaan 
yang bersumber dari internal perusahaan.  

Hubungan yang negatif dalam penelitian ini membuktikan bahwa investment 
opportunity set yang tinggi akan menyebabkan penggunaan hutang yang tinggi. “Hal ini terjadi 
karena perusahaan menggunakan hutang untuk mendanai investasinya”. “Dalam Ariani (2009) 
dinyatakan bahwa semakin cepat pertumbuhan perusahaan maka semakin besar kebutuhan 
perusahaan atas dana untuk melakukan aspek finansial”. “Semakin besar kebutuhan maka 
perusahaan cenderung untuk mempertahankan keuntungan dibandingkan dengan 
membayarkannya dalam bentuk dividen, maka dalam mendanai investasinya akan memilih 
hutang sebagai alternatif pendanaan”. “Untuk itu faktor pertumbuhan dan besarnya 
perusahaan adalah faktor yang cukup penting untuk menentukan kebijakan hutang”.   
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kebijakan Hutang 
Sebagai Variabel Moderasi 
Hasil penelitian menunjukan variabel interaksi kebijakan dividen dengan kebijakan hutang 
memberikan nilai koefisien regresi sebesar -0,299 dan nilai signifikansi sebesar 0,001 < 0,05 
yang artinya hipotesis diterima yaitu interaksi kebijakan dividen dan kebijakan hutang 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan 
hutang mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

“Hasil penelitian ini mendukung bird in the theory yang menyatakan bahwa investor 
lebih menyukai perusahaan yang membagikan dividen karena adanya kepastian tentang 
return investasinya serta dapat mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang kebangrutan 
perusahaan”. Selain itu, pembayaran dividen yang tinggi akan meminimumkan biaya modal 
yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan. “Dapat disimpulkan bahwa 
kebijakan dividen mampu menjadi mekanisme untuk meningkatkan nilai 



 
 
 
Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Bisnis       ISSN: 2528-2093 (print), ISSN: 2528-1216(online) 
Vol 5, No 1, Desember 2020  http://journal.undiknas.ac.id/index.php/akuntansi 

30  

perusahaan.pembayaran dividen dapat meningkatkan penggunaan hutang sebagai sumber 
pendanaan eksternal dalam operasi perusahaan”. Dengan adanya penggunaan hutang akan 
terjadi penghematan pajak yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 

 
SIMPULAN 

 
Berdasarkan hasil analisis dan uraian-uraian pada bab sebelumnya, mengenai 

pengaruh investment opportunity set (ios) dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 
dengan kebijakan hutang sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Dapat disimpulkan sebagai berikut: 
1) Investment opportunity set berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan dengan nilai 

koefisien regresi sebesar 0,068 dan nilai signifikansi sebesar 0,018 < 0,05. Maka dapat 
disimpulkan bahwa variabel investment opportunity set berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  

2) Kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi 
sebesar 0,361 dan nilai signifikansi sebesar 0,000 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa 
variabel kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

3) Kebijakan hutang tidak mampu memoderasi pengaruh investment opportunity set 
terhadap nilai perusahaan dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,010 dan nilai 
signifikansi sebesar 0,810 > 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang tidak 
mampu memoderasi pengaruh investment opportunity set terhadap nilai perusahaan.  

4) Kebijakan hutang mampu memoderasi pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai 
perusahaan dengan nilai koefisien regresi sebesar -0,299 dan nilai signifikansi sebesar 
0,001 < 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang mampu memoderasi 
pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

SARAN 

 
1) Bagi perusahaan manufaktur, disarankan dapat “memperhatikan kebijakan hutang dan 

kebijakan dividennya dikarenakan penggunaan hutang yang berlebih serta pembagian 
dividen kepada pemegang saham mempengaruhi nilai perusahaan”. “Perusahaan juga 
disarankan memperhatikan pilihan keputusan investasi masa depan perusahaan karena 
hal ini menjadi bahan pertimbangan bagi para investor dan pemegang saham untuk 
melakukan menanamkan sahamnya pada suatu perusahaan”. 

2) Bagi pemegang saham, disarankan dalam “memberikan penilaian terhadap suatu 
perusahaan sebaiknya juga memperhatikan faktor lain yang mempengaruhi nilai 
perusahaan”. “Begitu pula bagi para investor harus melihat kondisi keuangan perusahaan 
sebelum menanamkan sahamnya terutama seberapa besar pengunaan hutang, 
pembagian dividen, dan pilihan keputusan investasi masa depan perusahaan.” 

3) Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk “menggunakan lebih banyak variabel lain 
sebagai variabel independen yang mempengaruhi nilai perusahaan, seperti : profitabilitas, 
ukuran perusahaan, pertumbuhan perusahaan, keunikan perusahaan, nilai aktiva, 
penghematan pajak, fluktuasi nilai tukar dan keadaan pasar modal sehingga nilai adjusted 
R square menjadi lebih besar”. Peneliti dapat pula memperluas objek penelitian pada 
sektor lain selain sektor manufaktur dan menambahkan data dengan periode terbaru pada 
objek penelitian. Pemilihan variabel moderasi juga diharapkan lebih tepat agar hasil 
penelitian semakin lebih baik lagi. 
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