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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh investment opportunity set dan free cash flow pada
kebijakan dividen serta implikasinya pada nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) periode 2011-2013. Jumlah sampel yang diambil sebanyak 25 perusahaan, dengan metode penentuan
sampel purposive sampling. Pengumpulan data dilakukan melalui observasi non partisipan. Teknik analisis
data yang digunakan adalah path analysis yang merupakan perluasan dari teknik analisis regresi linear berganda.
Berdasarkan hasil analisis ditemukan bahwa investment opportunity set berpengaruh positif pada kebijakan
dividen, menolak hipotesis yang menyatakan arah negatif,  free cash flow berpengaruh positif pada kebijakan
dividen, investment opportunity set berpengaruh positif pada nilai perusahaan, free cash flow berpengaruh
positif pada nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai perusahaan, Investment
opportunity set berpengaruh pada nilai perusahaan melalui kebijakan dividen dan free cash flow tidak
berpengaruh pada nilai perusahaan melalui kebijakan dividen.

Kata kunci:  Nilai perusahaan, investment opportunity set, free cash flow, kebijakan dividen

THE EFFECT OF INVESTMENT OPPORTUNITY SET DAN
FREE CASH FLOW TOWARDS DIVIDENT POLICY AND FIRM VALUE

ABSTRACT

This research is conducted to find out the effect of investment opportunity set and free cash flow towards
dividend policy and its impacts on firm value of manufacturing companies registered in Indonesia Stock
Exchange during the period of 2011-2013. The samples of this study are 25 manufacturing companies and
they were selected by using purposive sampling method. The data is collected through non participants’
observation. Path analysis which is an extension of the multiple linear regression technique is used to analyze data.
Based on the data analysis, it was found that, investment opportunity set has positive effects on dividend
policy. It refuses the negative hypothesis, free cash flow has positive effects on dividend policy, investment
opportunity set has positive effects on firm value, free cash flow has positive effects on firm value, dividend
policy has positive effects on firm value, investment opportunity set has effects on firm value through
dividend policy and free cash flow has no effects on firm value through dividend policy.

Keywords: Firm value, investment opportunity set, free cash flow, dividend policy
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PENDAHULUAN

Dewasa ini pertumbuhan ekonomi dunia
berpengaruh pada melemahnya aktivitas bisnis
secara umum yang disebabkan oleh global financial
crisis pada tahun 2008. Di Indonesia pertumbuhan
perusahaan manufaktur sangat berperan penting
dalam pertumbuhan ekonomi negara, karena sektor
manufaktur di Indonesia memiliki jumlah perusahaan
terbanyak dibandingkan dengan sektor lainnya. Fakta
yang terlihat bahwa kondisi pertumbuhan pada
perusahaan manufaktur di Bursa Efek Indonesia
(BEI) dalam data Badan Pusat Statistik (BPS) yang
khususnya ditunjukkan pada pertumbuhan industri

besar dan sedang mengalami petumbuhan setiap
tahunnya.

Pada tahun 2011 hingga tahun 2013 pertumbuhan
industri di Indonesia mengalami trend yang positif
yaitu pada tahun 2011 mengalami kenaikan sebesar
4,34% dari tahun sebelumnya. Pertumbuhan industri
tahun 2012 mengalami kenaikan sebesar 4,93% dari
tahun 2011, kemudian pada tahun 2013 pertumbuhan
perusahaan manufaktur juga mengalami peningkatan
sebesar 5,81% dari tahun sebelumnya.

Tingkat pertumbuhan perusahaan manufaktur
dalam pasar modal menjadi salah satu perhatian
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penting bagi investor. Berdasarkan laporan keuangan
perusahaan, investor dapat melakukan analisis atas
laporan keuangan yang bertujuan untuk meningkatkan
pengambilan keputusan bisnis dengan mengevaluasi
informasi yang tersedia tentang situasi keuangan
perusahaan, manajemen, strategi dan lingkungan
bisnisnya. Investor memerlukan informasi keuangan
perusahaan yang akurat dalam memperoleh
gambaran tentang kondisi perusahaan secara
menyeluruh. Oleh karena itu, perusahaan dituntut
untuk selalu meningkatkan kinerjanya, sehingga
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Optimalisasi nilai perusahaan merupakan tujuan
perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi
manajemen keuangan. Keputusan keuangan akan
memengaruhi keputusan keuangan lainnya, sehingga
akan berdampak pada nilai perusahaan. Keputusan
penting dalam perusahaan dapat berkaitan dengan
investment opportunity set, free cash flow dan
kebijakan dividen (Wright dan Ferris, 1997 dalam
Hasnawati, 2005). Untuk mencapai tujuan perusahaan
tersebut, shareholder akan menyerahkan pengelolaan
perusahaan kepada manajer perusahaan. Di dalam
proses pendelegasian wewenang ini, sering dijumpai
beberapa persoalan yang berhubungan dengan
konflik di antara manajer dengan shareholder
(agency conflict), dimana manajer berfungsi sebagai
agent dan shareholder sebagai principal.

Investment Opportunity Set (IOS) merupakan
kesempatan investasi yang besarnya tergantung pada
pengeluaran yang ditetapkan oleh manajemen pada
masa yang akan datang, dan merupakan investasi
yang diharapkan untuk mendapatkan return yang
lebih besar (Julianto dan Lilis, 2004 dalam
Fidhayatin dan Dewi, 2012). Myers (1977) dalam
Delira (2007) memperkenalkan IOS untuk mencapai
tujuan perusahaan. Nilai perusahaan dibentuk
melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi
oleh peluang-peluang investasi. Secara umum IOS
menggambarkan tentang luasnya kesempatan atau
peluang-peluang investasi suatu perusahaan namun
sangat tergantung pada pilihan pengeluaran
perusahaan untuk kepentingan di masa mendatang.

Penelitian yang dilakukan oleh Rizqia, dkk
(2013) menunjukkan bahwa Investment Opportunity
Set (IOS) berpengaruh positif dan signifikan pada
nilai perusahaan. Penelitian Pratiska (2013)
menemukan bahwa IOS berpengaruh positif dan
signifikan pada nilai perusahaan. Keputusan
investasi dibuat oleh manajemen akan memengaruhi
cara pandang investor dan pemilik perusahaan
sehingga memengaruhi nilai perusahaan. Pengaruh
IOS pada nilai perusahaan didasarkan pada signaling

theory. Perusahaan akan memberikan sinyal positif
terhadap investor, sehingga investor akan memberikan
respon positif terhadap perusahaan memiliki IOS
tinggi. IOS tinggi akan menjanjikan return lebih
tinggi di masa mendatang. Investor yang menyukai
risiko (risk seeker) telah mengerti atau memahami
bahwa return tinggi akan diikuti dengan tingkat
risiko tinggi.

Kepercayaan investor terhadap perusahaan yang
disertai keputusan investasi, menyebabkan naiknya
permintaan terhadap saham perusahaan. Peluang
investasi memberikan sinyal positif tentang
pertumbuhan perusahaan di masa mendatang. Hal
ini akan meningkatkan harga saham sebagai
indikator nilai perusahaan. Sebaliknya, Penelitian
Kallapur dan Trombley (1999) dan Suharli (2007)
menemukan bahwa investment opportunity set tidak
berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan.

Faktor lain yang memengaruhi nilai perusahaan
adalah free cash flow (Andini dan Wirawati, 2014).
Free cash flow dapat diartikan adanya dana berlebih
yang seharusnya dapat didistribusikan kepada para
pemegang saham, namun keputusan tersebut
dipengaruhi oleh kebijakan manajemen (Arieska dan
Gunawan, 2011). Jensen (1986) berpendapat bahwa
terlalu banyak free cash flow akan mengakibatkan
ketidakcukupan internal dan pemborosan sumber
daya perusahaan, sehingga mengarah ke biaya agensi
sebagai beban dari pemegang saham.

Penelitian Wang (2010) pada perusahaan go
public di Taiwan menunjukkan bahwa free cash flow
berpengaruh positif pada kinerja perusahaan.
Artinya, semakin tinggi free cash flow perusahaan,
maka kinerja perusahaan akan semakin baik.
Penelitian Gregory dan Wang (2010) di Inggris
menemukan bahwa perusahaan memiliki free cash
flow tinggi menghasilkan return lebih baik daripada
perusahaan dengan free cash flow rendah. Free cash
flow yang tinggi pada perusahaan hanya dapat
menjadi masalah ketika perusahaan memiliki sedikit
kesempatan investasi. Kondisi seperti itu akan
membuat manajer tertarik untuk menggunakan free
cash flow yang tidak menguntungkan perusahaan
(Jensen, 1988). Studi yang dilakukan oleh Szewcyzk
et al. (1996), Chang et. al., (2007), serta Wang
(2010), menemukan bukti empiris bahwa investor
akan mendukung perusahaan memiliki substansial
free cash flow dan kesempatan investasi
menguntungkan di dalam valuasi saham.

Hasil berbeda ditunjukan oleh penelitian Embara,
dkk (2012) bahwa free cash flow tidak berpengaruh
signifikan pada harga saham. Hal ini berarti bahwa
besar kecilnya free cash flow yang dimiliki oleh suatu
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perusahaan tidak direspon oleh pasar sehingga tidak
berdampak langsung pada harga saham.

Berdasarkan beberapa hasil penelitian di atas,
terdapat ketidakkonsistenan hasil penelitian. Oleh
karena itu, penelitian ini menguji kembali pengaruh
investment opportunity set dan free cash flow pada
nilai perusahaan dengan mengoperasionalkan
kebijakan dividen sebagai pemediasi. Kebijakan
dividen dipilih sebagai variabel mediasi karena
menjadi pusat perhatian banyak pihak seperti
pemegang saham, kreditor, maupun pihak eksternal
lain yang memiliki kepentingan dari informasi yang
dikeluarkan perusahaan (Kartika, 2005 dalam
Erlangga, 2009). Dividen mengandung informasi
sebagai syarat prospek perusahaan. Semakin besar
dividen dibagikan kepada pemegang saham, maka
kinerja perusahaan akan dianggap semakin baik, dan
pada akhirnya penilaian terhadap perusahaan
tercermin melalui harga saham akan semakin baik
pula (Rozeff, 1982 dalam Erlangga, 2009).

Ada beberapa teori berkenaan dengan pengaruh
antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan,
diantaranya adalah teori ketidakrelevanan dividen
(dividend irrelevance theory) dan bird in the hand
theory, yang keduanya saling bertentangan. Menurut
dividend irrelevance theory yang diajukan oleh
Miller dan Modigliani (1961) dalam Brigham dan
Houston (2001:66), dikatakan bahwa kebijakan
dividen tidak mempunyai pengaruh baik pada nilai
perusahaan maupun biaya modalnya. Miller dan
Modigliani berpendapat bahwa nilai suatu perusahaan
tergantung semata-mata pada pendapatan yang
dihasilkan oleh aset, bukan pada bagaimana
pendapatan tersebut dibagi sebagai dividen.

Berbeda dengan irrelevance theory, menurut
bird in the hand theory yang diajukan oleh Lintner
dan Gordon (1962) dalam Brigham dan Houston
(2001:67), menyatakan nilai perusahaan akan
dimaksimumkan oleh rasio pembayaran dividen
yang tinggi. Teori ini berpendapat bahwa investor
menyukai dividen karena kas di tangan lebih bernilai
daripada kekayaan dalam bentuk lain. Konsekuensinya,
harga saham perusahaan akan sangat ditentukan oleh
besarnya dividen yang dibagikan. Peningkatan
dividen akan meningkatkan harga saham dan
berdampak pula pada nilai perusahaan.

Pada sisi lain, Amihud dan Li (2002)
menyatakan adanya kecenderungan di Amerika
dimana terjadi penurunan reaksi harga saham
terhadap pengumuman pembayaran dividen sejak
pertengahan tahun 1978. Hal ini mengindikasikan
bahwa kebijakan dividen semakin berkurang

kandungan informasinya sehingga disebut sebagai
disappearing dividend.

Menurut Brigham dan Houston (2001:221),
selama satu tahun mungkin perusahaan membayarkan
nol dividen. Hal tersebut disebabkan perusahaan
membutuhkan uang guna mendanai peluang
investasi yang baik, tetapi pada tahun berikutnya
perusahaan akan membayarkan dividen dalam
jumlah besar karena peluang investasi yang buruk
dan tidak perlu menahan banyak uang. Hal ini sesuai
dengan Suharli (2007) yang menyatakan apabila
kondisi perusahaan sangat baik maka pihak
manajemen akan cenderung lebih memilih investasi
baru daripada membayar dividen yang tinggi (agency
theory). Dana yang seharusnya dapat dibayarkan
sebagai dividen kepada pemegang saham akan
digunakan untuk pembelian investasi yang
menguntungkan.
H1: Investment opportunity set berpengaruh negatif

pada kebijakan dividen.

Berdasarkan agency theory, perusahaan yang
memiliki free cash flow tinggi akan membagikan
dividen dalam jumlah yang tinggi pula. Hal ini
dikarenakan adanya tekanan dari pihak pemegang
saham untuk membagikannya dalam bentuk dividen
(Mollah, 2011 dalam Puspitasari dan Darsono,
2014). Pemegang saham yakin bahwa dividen yang
dibagikan akan mempunyai nilai lebih tinggi dan
risiko lebih rendah dibandingkan pendapatan modal.
Dengan kata lain, investor lebih menyukai dividen
karena kas di tangan lebih bernilai daripada
kekayaan dalam bentuk lain. Hasil pengujian
dilakukan Thanatawee (2011) dan Rosdini (2009)
menemukan bahwa free cash flow berpengaruh
positif pada dividend payout ratio.
H2: Free cash flow berpengaruh positif pada

kebijakan dividen.

Myers (1997) dalam Hasnawati (2005)
menyebutkan bahwa investment opportunity set
dalam kaitannya untuk mencapai tujuan perusahaan,
memberikan petunjuk yang lebih luas dimana nilai
perusahaan sebagai tujuan utama tergantung pada
pengeluaran perusahaan di masa mendatang. Untuk
mencapai tujuan perusahaan yaitu maksimalisasi
nilai perusahaan, manajer membuat keputusan
investasi guna menghasilkan net present value
positif (Modigliani dan Miller, 1961 dalam Brigham
dan Houston, 2001). Penelitian yang dilakukan oleh
Fahrizal (2013) dan Astriani (2014) menunjukkan
bahwa investment opportunity set berpengaruh
positif pada nilai perusahaan.
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H3: Investment opportunity set berpengaruh positif
pada nilai perusahaan.

Free cash flow mencerminkan keleluasaan
perusahaan dalam melakukan investasi tambahan,
melunasi hutang, membeli saham treasury atau
menambah likuiditas. Free cash flow tinggi
mengindikasikan kinerja perusahaan tinggi,
sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Kinerja
perusahaan yang tinggi akan meningkatkan nilai
pemegang saham yang diwujudkan dalam bentuk
return yang tinggi melalui dividen, harga saham, atau
laba ditahan untuk diinvestasikan di masa depan.
Penelitian yang dilakukan oleh Andini dan Wirawati
(2014) menunjukkan bahwa free cash flow
berpengaruh positif dan signifikan pada nilai
perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Vogt dan Vu (2000).
H4: Free cash flow berpengaruh positif pada nilai

perusahaan.

Kebijakan dividen menyangkut keputusan
tentang penggunaan laba yang menjadi hak
pemegang saham. Penelitian Wijaya dan Wibawa
(2010) serta Fenandar dan Raharja (2012) dapat
membuktikan bahwa kebijakan dividen memengaruhi
nilai perusahaan secara positif dan mendukung bird
in the hand theory.
H5: Kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai

perusahaan.

Investment opportunity set  menunjukkan
luasnya kesempatan investasi yang dimiliki oleh
suatu perusahaan. Apabila kondisi perusahaan saat
baik maka pihak manajemen akan cenderung lebih
memilih investasi baru daripada membayar dividen
yang tinggi. Ketika perusahaan memilih untuk
mengurangi rasio pembayaran dividen, atau bahkan
tidak membagikan dividen maka investor akan
enggan berinvestasi pada perusahaan yang bersangkutan
sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan. Begitu
pula sebaliknya ketika perusahaan memilih untuk
membagikan dividen dalam jumlah yang tinggi
dibandingkan membiayai suatu investasi baru, maka
investor akan merespon positif informasi tersebut
sehingga berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
H6: Investment opportunity set berpengaruh pada

nilai perusahaan melalui kebijakan dividen

Ketika free cash flow tinggi, maka perusahaan
akan cenderung membagikannya ke dalam bentuk
dividen. Dividen yang dibagikan oleh perusahaan
akan memberikan sinyal positif bagi investor

sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Apabila free cash flow perusahaan tinggi tetapi
perusahaan tidak membagikan dividen, maka
investor akan mempertanyakan aliran kas tersebut
sehingga menimbulkan sinyal negatif bagi pasar dan
berdampak pada penurunan nilai perusahaan.
H7: Free cash f low berpengaruh pada nilai

perusahaan melalui kebijakan dividen.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan
kuantitatif yang berbentuk asosiatif. Desain penelitian
menunjukkan pengaruh langsung antara investment
opportunity set (X1) dengan kebijakan dividen (Y1),
free cash flow (X2) dengan kebijakan dividen (Y1),
investment opportunity set (X1) dengan nilai
perusahaan (Y2), free cash flow (X2) dengan nilai
perusahaan (Y2), dan kebijakan dividen (Y1) dengan
nilai perusahaan (Y2). Selain itu, ditunjukkan pula
pengaruh investment opportunity set (X1) dengan
nilai perusahaan (Y2) melalui kebijakan dividen (Y1)
dan pengaruh free cash flow (X2) pada nilai
perusahaan (Y2) melalui kebijakan dividen (Y1).

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
tahun 2011-2013 dengan mengakses www.idx.co.id
dan Indonesian Capital Market Directory (ICMD).
Jenis data yang digunakan adalah data kuantitatif,
dengan sumber data sekunder.

Penelitian ini menggunakan tiga variabel
penelitian yaitu variabel eksogen berupa investment
opportunity set dan free cash flow, variabel endogen
berupa nilai perusahaan, dan variabel intervening
berupa kebijakan dividen. Investment opportunity
set diproksikan dengan Market to Book Value of
Equity (Gaver dan Gaver, 1993) yang mencerminkan
bahwa pasar menilai return dari investasi perusahaan
di masa depan terhadap return yang diharapkan dari
ekuitasnya (Hartono, 1998 dalam Wirjono, 2009).
Secara matematis Market to Book Value of Equity
(MBVE) diformulasikan sebagai berikut (Kallapur
dan Trombley, 1999):

                                                                … (1)

Free cash flow merupakan kelebihan kas yang
diperlukan untuk mendanai semua proyek yang
memiliki net present value positif setelah membagi
dividen (Jensen, 1986). Free cash flow dapat
diformulasikan sebagai berikut (Ross et al. 2000):

                                                  ............ (2)

Jumlah Saham Beredar x Closing Price
Total EkuitasMBVE =

AKO - PM - NWC
Total AsetFree Cash Flow =

Jurnal Ilmiah Akuntansi dan Bisnis, Vol. 11, No. 2, Juli 201666



Keterangan:
AKO = Aliran kas operasi perusahaan
PM = Pengeluaran modal bersih perusahaan
NWC = Modal kerja bersih perusahaan

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor
terhadap tingkat keberhasilan perusahaan dalam
mengelola sumber daya pada tahun berjalan. Pada
penelitian ini nilai perusahaan diproksikan dengan
Tobin’s Q. Pengukuran kinerja dengan menggunakan
Tobin’s Q tidak hanya memberikan gambaran pada
aspek fundamental saja, tetapi juga sejauh mana
pasar menilai perusahaan dari berbagai aspek yang
dilihat oleh pihak luar termasuk investor. Tobin’s Q
mewakili sejumlah variabel yang penting dalam
pengukuran kinerja, antara lain aktiva tercatat
perusahaan, kecenderungan pasar yang memadai
seperti pandangan-pandangan analis mengenai
prospek perusahaan, dan variabel modal intelektual
atau intangible asset. Tobin’s Q dapat diformulasikan
sebagai berikut (Chung dan Pruitt, 1994):

                           .....................................… (3)

Keterangan:
Q = Nilai perusahaan
MVE = Nilai pasar ekuitas (jumlah saham beredar

X closing price)
DEBT = (Utang lancar – aset lancar) + nilai buku

persediaan + utang jangka panjang
TA = Nilai buku total aset

Kebijakan dividen pada dasarnya adalah
penentuan besarnya porsi keuntungan yang akan
dibagikan kepada para pemegang saham. Kebijakan
pembayaran dividen merupakan hal penting yang
menyangkut apakah arus kas akan dibayarkan
kepada investor atau akan ditahan untuk
diinvestasikan kembali oleh perusahaan. Dialam
penelitian ini, kebijakan dividen diukur dengan
Dividend Payout Ratio (DPR) yang dirumuskan
sebagai berikut (Wiagustini, 2010:81):

                                                                 ....(4)

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode 2011-2013. Dari jumlah populasi
sebanyak 155 perusahaan akan diambil sejumlah
tertentu sebagai sampel. Dalam penelitian ini
pengambilan sampel menggunakan metode purposive
sampling, yaitu teknik pengambilan sampel yang
berdasarkan pada kelompok terpilih menurut ciri-
ciri khusus yang dimiliki oleh sampel tersebut.
Perusahaan yang memenuhi persyaratan sebagai
sampel penelitian berjumlah 30 (tiga puluh)
perusahaan manufaktur. Dari jumlah tersebut,
terdapat 5 (lima) data bersifat outlier yang harus
dikeluarkan dari sampel penelitian, sehingga sampel
penelitian berkurang menjadi 25 (dua puluh lima)
perusahaan manufaktur.

Metode pengumpulan data yang digunakan
dalam penelitian ini adalah metode observasi non
partisipan. Data observasi berupa Laporan Tahunan
Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2011-2013. Teknik analisis
data yang digunakan adalah teknik analisis jalur
(path analysis). Analisis jalur merupakan perluasan
dari analisis regresi linear berganda, untuk menaksir
hubungan kausalitas antar variabel yang berjenjang
berdasarkan teori yang terdiri dari pengaruh
langsung dan tidak langsung (Utama, 2012:156).
Persamaan analisis jalur dapat dibentuk sebagai
berikut:
Y1 = b1Y1X1 + b2Y1X2 + ε1 .................................(5)
Y2 = b3Y2X1 + b4Y2X2 + b5Y2Y1 + ε2 ................. (6)

HASIL DAN PEMBAHASAN

Statistik deskriptif digunakan untuk memberikan
gambaran dan informasi tentang data variabel-
variabel penelitian yang meliputi jumlah sampel,
nilai minimum, nilai maksimum, nilai rata-rata, dan
deviasi standar. Hasil analisis statistik deskriptif
pada penelitian ini disajikan pada Tabel 1.

Berdasarkan Tabel 1 variabel-variabel penelitian
yang dijelaskan dalam uji statistik deskriptif adalah
sebagai berikut. Variabel nilai perusahaan diproksikan
dengan Tobin’s Q. Tobin’s Q merupakan indikatorDividend per share

Earnings per shareDividend Payout Ratio =

Q = MVE + DEBT
TA

Tabel 1.
Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

Sumber: Data diolah, 2015
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Variabel N Minimum Maksimum Rata-rata Deviasi Standar 
TOBINS Q 75 0,214 6,573 1,957 1,417 

MBVE 75 0,410 8,994 3,072 2,035 
FCF 75 -0,347 0,300 -0,003 0,112 
DPR 75 0,034 1,897 0,400 0,278 

 



yang digunakan untuk mengukur nilai perusahaan
yang menunjukkan suatu proforma manajemen
dalam mengelola aktiva perusahaan. Nilai Tobin’s
Q menggambarkan suatu kondisi potensi pertumbuhan
perusahaan. Hasil analisis statistik deskriptif
menunjukkan Tobin’s Q memiliki nilai minimum
sebesar 0,2141 dimana nilai ini kurang dari 1.

Nilai Tobin’s Q yang kurang dari 1 menunjukkan
adanya harga saham yang undervalued pada
perusahaan yang menjadi sampel penelitian, karena
nilai pasarnya lebih kecil dari nilai tercatat aset
perusahaan. Nilai maksimum sebesar 6,5731
menunjukkan adanya harga saham yang overvalued
pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian,
karena nilai pasarnya lebih besar dari nilai tercatat
aset perusahaan (Hasnawati, 2005). Rata-rata
sebesar 1,9579 dan deviasi standar sebesar 1,4171
dimana nilai deviasi standar lebih kecil dari nilai
rata-ratanya menunjukkan tidak adanya fluktuasi
nilai perusahaan yang besar pada perusahaan
manufaktur yang menjadi sampel.

Variabel investment opportunity set diproksikan
dengan Market to Book Value of Equity (MBVE).
MBVE mencerminkan pasar menilai return dari
investasi perusahaan di masa depan dari return yang
diharapkan dari ekuitasnya. Hasil dari analisis
statistik deskriptif menunjukkan MBVE memiliki
nilai minimum sebesar 0,4106. Perusahaan yang
memiliki nilai MBVE rendah diindikasikan tidak
mampu mengelola modal dengan optimal dalam
aktivitas bisnisnya, sehingga growth opportunities
perusahaan akan menurun. Nilai maksimum sebesar
8,9941 berarti bahwa perusahaan mengelola modal
dengan optimal dalam aktivitas bisnisnya, sehingga
growth opportunities perusahaan akan meningkat
dimana hal ini dapat ditunjukkan dari peningkatan
harga pasar sahamnya (Norpratiwi, 2007 dalam
Astriani, 2014). Rata-rata sebesar 3,0721 dan deviasi
standar sebesar 2,0352 dimana nilai deviasi standar
lebih kecil dari nilai rata-ratanya menunjukkan tidak
adanya fluktuasi investment opportunity set yang besar
pada perusahaan manufaktur yang menjadi sampel.

Free Cash Flow (FCF) merupakan arus kas yang
benar-benar tersedia untuk dibayarkan kepada
investor setelah perusahaan melakukan investasi
dalam aktiva tetap, produk baru, dan modal kerja

yang dibutuhkan untuk mempertahankan operasi
berjalan. Hasil dari analisis statistik deskriptif
menunjukkan FCF memiliki nilai minimum sebesar
-0,3478 dimana angka ini bernilai negatif. Terdapat
dua kemungkinan terhadap sampel perusahaan yang
memiliki nilai FCF negatif yaitu: 1) Jika nilai FCF
negatif karena Net Operating Profit After Tax
(NOPAT) negatif, maka merupakan suatu hal yang
buruk karena menunjukkan perusahaan sedang
mengalami masalah operasi; dan 2) Jika nilai FCF
negatif, tingkat pertumbuhan perusahaan tinggi, dan
NOPAT positif menunjukkan bahwa perusahaan
banyak berinvestasi dalam aset operasi untuk
mendukung pertumbuhan yang cepat (Husnan,
2002:87). Nilai maksimum sebesar 0,3000 dan
bernilai positif menunjukkan bahwa terdapat dana
berlebih pada perusahaan yang menjadi sampel
penelitian yang dapat digunakan untuk berinvestasi
atau dibagikan kepada para pemegang saham. Rata-
rata sebesar -0,0034 dan deviasi standar sebesar
0,1124 dimana nilai deviasi standar lebih besar dari
nilai rata-ratanya menunjukkan adanya fluktuasi free
cash flow yang besar pada perusahaan manufaktur
yang menjadi sampel.

Variabel kebijakan dividen diproksikan dengan
Dividend Payout Ratio (DPR). DPR merupakan
persentase dari pendapatan yang akan dibayarkan
kepada pemegang saham sebagai cash dividend.
Hasil dari analisis statistik deskriptif menunjukkan
DPR memiliki nilai minimum sebesar 0,0349 yang
berarti bahwa, dari total laba bersih yang dihasilkan
oleh perusahaan sampel, yang dibagikan dalam
bentuk dividen kepada pemegang saham hanya
sebesar 3,49 persennya, dimana nilai ini jauh lebih
kecil dibandingkan dengan nilai rata-rata DPR
sampel yang bernilai 40,08 persen. Nilai maksimum
sebesar 1,8979 berarti bahwa, dari total laba bersih
yang dihasilkan oleh perusahaan sampel, yang
dibagikan dalam bentuk dividen kepada pemegang
saham sebesar 189,79 persennya, dimana nilai ini
jauh lebih besar dibandingkan dengan nilai rata-
ratanya. Rata-rata sebesar 0,4008 dan deviasi standar
sebesar 0,2789 dimana nilai deviasi standar lebih
kecil dari nilai rata-ratanya menunjukkan tidak
adanya fluktuasi kebijakan dividen yang besar pada
perusahaan manufaktur yang menjadi sampel.

Tabel 2.
 Hasil Uji Normalitas

Sumber: Data diolah, 2015
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Kolmogorov-Smirnov Z Unstandardized Residual 
N 75 
Asymp. Sig 0,321 

 



Hasil pengujian statistik dengan menggunakan
Statistical Product and Service Solutions (SPSS)
menunjukkan bahwa variabel Tobin’s Q, Market to
Book Value of Equity (MBVE), Free Cash Flow
(FCF), Dividend Payout Ratio (DPR) dan residual
model yang dibuat telah berdistribusi normal. Hal
ini ditunjukkan oleh nilai Asymp. Sig (0,321) yang
lebih besar dari 0,05. Dengan demikian, model yang
dibuat pantas digunakan untuk analisis lebih lanjut.

Tabel 3.
 Hasil Uji Autokorelasi

Model
1

Durbin-Watson
1,822

Dengan level of significant sebesar 5 persen,
n = 75, dan jumlah variabel bebas (k’) sebanyak 3,
maka diperoleh nilai dL = 1,54 dan dU = 1,71
(Lampiran 3). Oleh karena nilai Durbin-Watson
sebesar 1,822 lebih besar dari batas atas (dU) yakni
1,71 dan kurang dari 2,29 (4-dU), maka dapat
disimpulkan bahwa d statistik berada pada daerah
tidak ada autokorelasi atau model regresi yang dibuat
tidak mengandung gejala autokorelasi, sehingga layak
digunakan untuk memprediksi.

Tabel 4.
 Hasil Uji Multikolinearitas

Variabel
MBVE
FCF
DPR

Tolerance
0,911
0,802
0,751

VIF
1,098
1,247
1,332

Berdasarkan Tabel 4 diketahui bahwa nilai
tolerance semua variabel eksogen lebih besar dari
0,10 dan nilai VIF semua variabel eksogen lebih
kecil dari 10,00. Dengan demikian, dapat disimpulkan
bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas dari
model regresi yang dibuat, sehingga model tersebut
layak digunakan untuk memprediksi.

Berdasarkan Tabel 5 terlihat bahwa nilai sig.
pada masing-masing variabel berada di atas 0,05.
Dengan demikian, model yang dibuat t idak
mengandung gejala heteroskedastisitas, sehingga
layak digunakan untuk memprediksi.

Dalam menguji validitas model pada analisis
jalur digunakan koefisien determinasi total yang
diukur dengan:

Pe1 = 1 – R2

= 1 – 0,249
= 0,751

Pe2 = 1 - R2

= 1 – 0,681
= 0,319

R2
m = 1 - (ý1

1
1 . ý1

1
1)

= 1- (0,7512 × 0,3192)
= 0,943

Koefisien determinasi total persamaan struktural
dari model penelitian sesuai dengan perhitungan
diperoleh nilai R2

m = 0,943. Koefisien determinasi
total sebesar 0,943 mempunyai arti bahwa sebesar
94,3 persen informasi yang terkandung dapat
dijelaskan oleh model yang dibentuk, sedangkan
sisanya, yaitu 5,7 persen dijelaskan oleh variabel
lain di luar model yang dibentuk. Pei  merupakan
standard error of estimate dari model regresi. Pe1
sebesar 0,751 berarti bahwa banyaknya kesalahan
dalam prediksi kebijakan dividen sebesar 75,1
persen. Pe2 sebesar 0,319 berarti bahwa banyaknya
kesalahan dalam prediksi nilai perusahaan sebesar
31,9 persen.

Tabel 5.
Hasil Uji Heteroskedastisitas

Variabel
MBVE
FCF
DPR

Sig.
0,065
0,095
0,765

Keterangan
Bebas heteroskedastisitas
Bebas heteroskedastisitas
Bebas heteroskedastisitas







Tabel 6.
Ringkasan Koefisien Jalur

Regresi Koef. Reg. 
Standar 

Standard 
Error 

t Hitung P. Value Keterangan 

MBVE → DPR 0,232 0,014 2,243 0,028 Signifikan 
FCF → DPR 0,407 0,257 3,937 0,000 Signifikan 
MBVE → Q 0,786 0,047 11,611 0,000 Signifikan 
FCF → Q 0,150 0,854 2,222 0,029 Signifikan 
DPR → Q 0,258 0,575 2,286 0,025 Signifikan 
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Berdasarkan hasil yang diperoleh dari hasil
analisis jalur, maka model persamaan yang dapat
dibentuk adalah sebagai berikut:
DIV = 0,232 IOS + 0,407 FCF + 1
NP = 0,799 IOS + 0,173 FCF + 0,258 DIV + 2

Keterangan:
NP = Nilai Perusahaan
DIV = Kebijakan Dividen
IOS = Investment Opportunity Set
FCF = Free Cash Flow

Dalam menguji pengaruh kebijakan dividen
dalam memediasi pengaruh investment opportunity
set pada nilai perusahaan maka diperoleh: b1 = 0,232;
b5 =0,258; Sb1 = 0,014; dan Sb5 = 0,575. Pengaruh
mediasi yang ditunjukkan oleh perkalian koefisien
(b1b5) diuji dengan Sobel Test sebagai berikut.

Sb1b5 =   b5
2Sb1

2 + b1
2Sb5

2 + Sb1
2Sb5

2

=  (0,2582 × 0,0142) + (0,2322 × 0,5752) + (0,0142 × 0,5752)
= 0,021472362

Untuk menghitung t statistik pengaruh mediasi
menggunakan rumus berikut:

t =

=

= 2,787583406
= 2,788 (dibulatkan)

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,050 dan
degree of freedom (df) = 72 maka t tabel = 1,666.
Dari perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa t
hitung (2,788) lebih besar dari t tabel (1,666), sehingga
kebijakan dividen dapat memediasi pengaruh
investment opportunity set pada nilai perusahaan.

Di dalam menguji pengaruh kebijakan dividen
dalam memediasi pengaruh free cash flow pada nilai
perusahaan maka diperoleh: b2 = 0,407 ;Sb2 = 0,257.
Pengaruh mediasi yang ditunjukkan oleh perkalian
koefisien (b2b5) diuji dengan Sobel Test sebagai
berikut:

Sb2b5 =    b5
2Sb2

2 + b2
2Sb5

2 + Sb2
2Sb5

2

=  (0,2582 × 0,2572) + (0,4072 × 0,5752) + (0,2572 × 0,5752)

= 0,142911151

b1b5

Sb1b5

0,059856

0,021472362

Untuk menghitung t statistik pengaruh mediasi
menggunakan rumus berikut:

t =

=

= 0,734764217
= 0,735 (dibulatkan)

Dengan tingkat signifikansi sebesar 0,050 dan
degree of freedom (df) = 71 maka t tabel = 1,667.
Dari perhitungan di atas dapat disimpulkan bahwa t
hitung (0,735) lebih kecil dari t tabel (1,667),
sehingga kebijakan dividen tidak dapat memediasi
pengaruh free cash flow pada nilai perusahaan.

Hasil uji pada Tabel 6 menunjukkan bahwa taraf
signifikansi pengaruh investment opportunity set
pada kebijakan dividen sebesar 0,028 < 0,050 dan
koefisien regresi sebesar 0,232 dengan arah positif,
sementara hipotesis menyatakan arah negatif. Hasil
penelitian ini menolak hipotesis pertama. Hal ini
menunjukkan bahwa semakin meningkat nilai IOS
maka akan menyebabkan pembayaran dividen yang
juga meningkat, demikian juga sebaliknya. Hasil
penelitian ini mengindikasikan bahwa dana yang
dimiliki oleh perusahaan manufaktur mampu untuk
membiayai investasi perusahaan dan membagikan
dividen pada saat yang bersamaan. Secara umum,
investor di Indonesia lebih menyukai adanya
pembagian dividen karena kas di tangan lebih
bernilai daripada kekayaan dalam bentuk lain,
sehingga perusahaan dapat mengambil kesempatan
investasi sejalan dengan pembagian dividen.

Berdasarkan Tabel 6 menunjukkan bahwa
koefisien regresi dari free cash flow pada kebijakan
dividen adalah sebesar 0,407 dengan taraf
signifikansi 0,000 < 0,050. Hasil penelitian ini
menerima hipotesis kedua. Semakin tinggi free cash
flow maka semakin tinggi pula pembayaran dividen,
atau sebaliknya. Crutchley dan Hansen (1989)
melalui penelitiannya menyatakan bahwa
perusahaan dapat mendistribusikan free cash flow
kepada para pemegang saham dengan melakukan
pembayaran dividen untuk menghindari penyalah
gunaan free cash flow tersebut. Tekanan pasar akan
mendorong manajer untuk mendistribusikan free
cash flow kepada pemegang saham (Jensen, 1986).

Tabel 6 menunjukkan bahwa koefisien regresi
dari investment opportunity set pada nilai perusahaan
adalah sebesar 0,799 dengan taraf signifikansi 0,000
< 0,050. Hasil penelitian ini menerima hipotesis

b2b5

Sb2b5

0,105006

0,142911151
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ketiga. Semakin tinggi IOS maka perusahaan akan
memiliki nilai di masa yang akan datang dan akan
dinilai tinggi oleh investor, demikian juga
sebaliknya. Penelitian ini mendukung signaling
theory yang menyatakan bahwa pengeluaran
investasi memberikan sinyal positif mengenai
pertumbuhan perusahaan di masa yang akan datang,
sehingga dapat meningkatkan harga saham yang
digunakan sebagai indikator penilaian terhadap nilai
perusahaan (Wahyudi dan Pawestri, 2006).
Keputusan investasi yang dilakukan suatu
perusahaan mengandung informasi yang berisi
sinyal-sinyal akan prospek perusahaan. Kepercayaan
investor terhadap perusahaan manufaktur yang
memiliki keputusan investasi tinggi pada saat ini,
menyebabkan naiknya permintaan terhadap saham
perusahaan manufaktur di Indonesia.

Hasil uji pada Tabel 6 menunjukkan bahwa
koefisien regresi dari free cash flow pada nilai
perusahaan adalah sebesar 0,173 dengan taraf
signifikansi 0,024 < 0,050. Hasil penelitian ini
menerima hipotesis keempat. Hal ini menunjukkan
bahwa semakin besar free cash flow yang terdapat
dalam suatu perusahaan, maka semakin tinggi nilai
perusahaan, demikian juga sebaliknya. Hasil ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Vogt
dan Vu (2000), di mana perusahaan dengan tingkat
free cash flow yang paling tinggi akan memiliki
return yang lebih besar daripada perusahaan dengan
free cash flow yang rendah. Free cash flow
mencerminkan kas yang benar-benar tersedia dan
tidak digunakan untuk membiayai kegiatan
operasional perusahaan. Oleh karena itu, manajer
membuat perusahaan menjadi lebih bernilai dengan
meningkatkan free cash flow (Husnan, 2002). Selain
itu, free cash flow harus dibayarkan kepada
pemegang saham dalam bentuk dividen jika
perusahaan ingin memaksimalkan nilainya, karena
hal tersebut akan dianggap sebagai sinyal positif bagi
para investor.

Berdasarkan Tabel 6 menunjukkan bahwa
koefisien regresi dari kebijakan dividen pada nilai
perusahaan adalah sebesar 0,258 dengan taraf
signifikansi 0,025 < 0,050. Hasil penelitian ini
menerima hipotesis kelima. Hal ini berarti semakin
tinggi pembagian dividen maka nilai perusahaan
akan semakin tinggi, atau sebaliknya. Hasil
penelitian mendukung bird in the hand theory yang
menyatakan bahwa investor lebih menyukai
perusahaan yang membagikan dividen karena
adanya kepastian tentang return investasi serta dapat
mengantisipasi risiko ketidakpastian tentang
kebangkrutan perusahaan (Sugiarto, 2011). Selain

itu, pembagian dividen lebih kecil risikonya
dibandingkan dengan capital gain sehingga pembayaran
dividen yang tinggi akan meminimumkan biaya
modal yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini juga mendukung
hasil penelitian Fenandar dan Raharja (2012),
Wijaya dan Wibawa (2010) serta Sujoko dan
Soebiantoro (2007).

Berdasarkan Sobel Test menunjukkan bahwa
nilai t hitung (2,788) lebih besar dari t tabel (1,666).
Hasil penelitian ini menerima hipotesis keenam.
Sesuai dengan ketentuan Baron dan Kenny (1986)
dalam Fahmi, dkk (2014), diperoleh bahwa: 1)
Investment opportunity set berpengaruh positif pada
nilai perusahaan; 2) Investment opportunity set
berpengaruh positif pada kebijakan dividen; dan 3)
Kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai
perusahaan. Dengan demikian kebijakan dividen
memediasi pengaruh investment opportunity set pada
nilai perusahaan secara parsial. Hasil penelitian ini
mengindikasikan bahwa investasi yang dilakukan
perusahaan manufaktur memberikan tingkat
keuntungan yang baik sehingga perusahaan dapat
membagikan dividen yang tinggi. Ketika perusahaan
mampu berinvestasi dengan baik dan kemudian
mampu membagikan dividen kepada para pemegang
saham, maka hal tersebut akan direspon positif oleh
pasar sehingga dapat meningkatkan harga saham
yang digunakan sebagai indikator nilai perusahaan.

Berdasarkan Sobel Test menunjukkan bahwa
nilai t hitung (0,735) lebih kecil dari t tabel (1,667).
Hasil penelitian ini menolak hipotesis ketujuh.
Ketidakmampuan kebijakan dividen memediasi
pengaruh free cash flow pada nilai perusahaan
disebabkan oleh banyaknya perusahaan yang
memiliki free cash flow negatif (sebanyak 52% dari
jumlah data amatan), sehingga proporsi kebijakan
dividen bisa jadi menurun atau bernilai tetap. Karena
tidak adanya peningkatan di dalam proporsi
pembagian dividen, maka minat investor untuk
berinvestasi menjadi lemah sehingga tidak dapat
memengaruhi nilai perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil analisis yang diperoleh,
disimpulkan bahwa investment opportunity set dan
free cash flow berpengaruh positif pada kebijakan
dividen; investment opportunity set, free cash flow
dan kebijakan dividen berpengaruh positif pada nilai
perusahaan; investment opportunity set berpengaruh
pada nilai perusahaan melalui kebijakan dividen; dan
free cash flow tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan melalui kebijakan dividen.
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Adapun saran yang dapat disampaikan terkait
dengan penelitian ini adalah agar perusahaan agar
mengambil keputusan investasi dan kebijakan
dividen sesuai dengan kondisi keuangan perusahaan,
sehingga optimalisasi nilai perusahaan yang merupakan
tujuan utama perusahaan dapat tercapai. Selain untuk
meningkatkan kemakmuran pemegang saham, juga
untuk menjaga kelangsungan hidup perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan tujuan jangka
panjang suatu perusahaan. Oleh karena itu kesempatan
investasi, free cash flow, dan kebijakan dividen
periode-periode sebelumnya dapat digunakan
sebagai predicator nilai perusahaan di masa depan.
Sejalan dengan pengaruh positif antara investment
opportunity set (IOS) pada kebijakan dividen, diduga
terdapat kelemahan pada jumlah sampel. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya diharapkan dapat
memperluas jumlah sampel sehingga hasil akhir
yang diperoleh sesuai dengan hasil yang diharapkan.

Sejalan dengan ketidakmampuan kebijakan
dividen memediasi pengaruh free cash flow pada
nilai perusahaan, penelitian selanjutnya diharapkan
mencoba menggunakan variabel lain sebagai
variabel mediasi, sehingga hasil akhir yang diperoleh
sesuai dengan hasil yang diharapkan.
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