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ABSTRAK

Peningkatan kualitas maupun kuantitas modal perbankan belakangan ini
menjadi perhatian utama oleh sejumlah kalangan perbankan, pemerintah dan
stakeholders lainnya. Argumentasi dibangun untuk melihat faktor-faktor penyebab
mendasar lemahnya struktur permodalan perbankan dalam mendukung pereko-
nomian maupun dalam mendukung aktivitasnya sebagai lembaga keuangan yang
menjalankan fungsi intermediasi. Upaya-upaya tersebut membutuhkan pendanaan
dari hutang atau dari ekuitas. Pilihan-pilihan sumber pendanaan ini dapat memicu
agency conflict antara stockholder dap™ delitholders.» Untuk mempermudah
pendanaan dan agar pendanaan bertujuanjuntuk meningkatkan nilai perusahaan,
maka kebijakan investasi perlu digertimbangkandalam pengambilan keputusan.

Penelitian ini bertujuan “untuk“menguji investment opportunity set (market
value to book value ratio)isebagai/variabel pemoderasi dalam struktur modal (debt
to equity ratigf'mempengaruhi nilai perusahaan yang tercermin dari harga saham.

Hasil penelitian ini menyatakan bahwa investment opportunity set merupakan
variabel pemoderasi dapat memperkuat pengaruh debt to equity ratio terhadap nilai
perusahaan (harga saham). Ketika struktur modal menunjukan proporsi hutang
semakin tinggi dan kesempatan investasi juga tinggi, maka perusahaan cenderung
mengambil kebijakan pendanaan yang bersumber dari ekuitas melalui pemanfaatan
kesempatan investasi. Kebijakan pendanaan ini dapat digunakan sebagai cara untuk
mengatasi masalah Agency Conflict antara Stockholders dan Debtholders.

Kata Kunci:  Struktur Modal, Investment Opportunity, Nilai Perusahaan,

Agency Conflict, Pemoderasi

Xiv



BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Peningkatan kualitas maupun kuantitas modal perbankan belakangan ini
menjadi perhatian utama oleh sejumlah kalangan perbankan, pemerintah maupun
stakeholders lainnya khususnya jika dikaitkan dengan efektivitas respon kebijakan
yang diambil terhadap krisis keuangan global (risikokeuangan) seperti yang terjadi
pada tahun 1997-8/2008 silam. Argumentasi dibangunjuntuk¥melihat faktor-faktor
penyebab mendasar di balik global finangial crisis tersebut, dengan harapan dapat
memberikan manfaat difersifikasi fyang“menguntungkan tanpa menghilangkan
growth dan investment opportunity, ataupun.financing flexibility bagi perusahaan.

Isu tentang implementasi*Basel=ll yang mengutamakan peningkatan kualitas
dan kuantitas struktur ‘permodalan serta likuiditas diyakini perbankan kuat
menghadapi iSiko siStematik ataupun krisis keuangan global. Ketentuan Basel-I11
ini tidak berbeda dengan ketentuan Basel-1l yang sudah mengutamakan kualitas
modal berbasis manajemen risiko. Perbedaan Basel-11 dan Basel-Ill terletak pada
peningkatan prosentase modal inti dari 4% menjadi 6% dan rasio likuiditas dengan
short-term 30-Day pada Pilar-1, sedangkan Pilar-11 dan pilar-111 tidak mengalami
perubahan (BIS CH-4002 Basel, Switzerland, July 2011).

Sugiarto (2004), belum optimalnya peran perbankan dalam mendukung
pertumbuhan ekonomi maupun kegiatan usahanya disebabkan oleh lemahnya
struktur modal perbankan. Peningkatan kompleksitas dan jenis usaha perbankan

berpotensi menyebabkan semakin tingginya risiko yang dihadapi oleh perbankan.



Peningkatan risiko tersebut perlu diikuti oleh peningkatan modal untuk
menanggung kemungkinan timbulnya kerugian.

Berkaitan dengan kebijakan pendanaan, umumnya emiten di Bursa Efek
Indonesia memperoleh pendanaan dari perusahaan itu sendiri atau equity financing
(penerbitan saham baru, dan laba ditahan) dan/atau dari luar perusahaan atau debt
financing (hutang kepada pihak ketiga). Pilihan-pilihan kebijakan pendanaan ini
dapat berdampak pada struktur modal perusahaan (Hamafi, 2007). Kondisi ini
merupakan signal perubahan profil risiko, dan bilamana investor (calon investor)
mengunakan informasi ini maka kemungkinangharga, saham akan mengalami
perubahan. Jensen dan Meckling (1976) henyatakan bahwa konflik keagenan dapat
disebabkan oleh financing decision dan bagaimanaddana tersebut diinvestasikan.

Haryono, (2005), masalah agency conflict merupakan masalah yang tak dapat
diabaikan yang dipengaruhi oleh struktur modal perusahaan. Setiap kondisi
mempunyai masalah yang“berbeda dengan kondisi lainnya. Insider dan outsider
ownership berpetensi ‘menimbulkan masalah agency, dan berperan penting juga
dalam mengurangi®masalah keagenan. Ketika masing-masing pihak memanfaatkan
kapasitas yang dimilikinya untuk meningkatkan kesejahteraan pihaknya sendiri
dengan mengabaikan pihak lain, maka alternatif solusi apapun tidak akan efektif.

Tujuan utama perusahaan adalah meningkatkan kesejahteraan stockholders
atau shareholders melalui peningkatan nilai perusahaan yang tercermin dari harga
saham di pasar modal. Agency theory berdasar pada pemikiran bahwa management
sering mempunyai tujuan berbeda dengan tujuan perusahaan. Evans dan Pyles
(2009) menyatakan bahwa shareholders cenderung tidak mempercayai management

dalam pengambilan keputusan yang konsisten dengan tujuan perusahaan.



Roger dan James, (1996) berpendapat bahwa masalah agency conflict dapat
disebabkan oleh perbedaan jenis saham. Emiten di Indonesia umumnya memiliki
dua jenis saham yang berbeda, yaitu saham preferen (preferred stock) dan saham
biasa (common stock). Klaim dari kedua jenis saham ini dibawa klaim debtholders
atau bondholders. Klaim common stock dibawa klaim preferred stock dalam
struktur pembayaran (Hartono, 2008). Terdapat pula klaim minority ownership
dibawa Kklaim majority ownership kususnya dalam halgpengambilan keputusan
untuk meningkatkan nilai perusahaan.

Modigliani dan Miller (1958) dalam Hidayaty(2011) mengatakan bahwa pada
saat kondisi pasar sempurna, tidak adagdhubungamiantara keputusan investasi dan
keputusan pendanaan, meskipun asumsi “pasardsempurna dihilangkan. Ketika
struktur modal telah menjadi, relevan karenarfaktor pajak atau karena faktor lain,
hubungan langsung antara investasi»dan pendanaan tidak terjadi. Investasi
diputuskan terlebih dahultfkemuddian diputuskan pendanaannya. Agar investasi
ditujukan untuk**memaksimalkan nilai perusahaan maka keputusan investasi
seharusnya bersifatindependen terhadap keputusan pendanaan.

(Arifin, 2009), perusahaan akan tetap eksis dan mendominasi kehidupan
ekonomi jika memiliki kombinasi asset in place (tangible asset) dan investment
opportunity (intangible asset). Instrumen tersebut akan memunculkan dan
mengeksploitasi kesempatan investasi. Pemanfaatan dan eksekusi kesempatan
investasi hanya dapat dilakukan jika perusahaan memiliki sumber daya keuangan.

Uraian latar belakang di atas menjadikan penulis berpikir sangat penting
melakukan penelitian dengan judul Investment Opportunity Set Sebagai Variabel

Pemoderasi Dalam Struktur Modal Mempengaruhi Nilai Perusahaan.



1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan latar belakang di atas maka disusun rumusan masalah dalam
penelitian ini, apakah investment opportunity set sebagai variabel pemoderasi dalam

struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka penelitian ini bertujuan untuk
menguji investment opportunity set sebagai variab@lypemaderasi dalam struktur

modal mempengaruhi nilai perusahaan.

1.4. Manfaat Penelitian:

Manfaat penelitian ini adalalysebagaifberikut:

1. Investor dapatimenggunakan penelitian ini sebagai pertimbangan dalam hal
pengambilan keputusan investasi (investment decision)

2. Emitengdapatiymenggunakan penelitian ini sebagai pertimbangan dalam
pengambilan Keputusan pendanaan (financing decision).

3. Pemerintah yang umumnya bertindak sebagai regulator dapat meng-
gunakan hasil penelitian ini sebagai pertimbangan dalam merumuskan
kebijakan moneter, terutama dalam hal menjalankan fungsi mediasi antara
hubungan perusahaan (manajer) dengan pasar (investor).

4. Akademisi dapat menggunakan penelitian ini sebagai acuan atau referensi

untuk penelitian selanjutnya.



1.5. Batasan Masalah
Dengan pertimbangan relevansi latar-belakang, rumusan masalah dan tujuan
penelitian di atas, maka fokus penelitian pada industri perbankan, yaitu Bank
Umum Swasta Nasional atau Bank Devisa (BUSN) yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia selama periode penelitian.
Berikut ini adalah variabel-variabel yang digunakan dalam penelitian ini,
sebagai berikut:

1. Investment Opportunity Set (IOS) diprokSiy darty rasio harga saham
penutupan (close price) dibagi nilai bukuntbook, value®) per lembar saham
yang beredar di pasar modal padaakhir talunan.

2. Struktur Modal diproksi dari (Debtyto Equity Ratio), yaitu perbandingan
antara modal hutang (kewajtban)wdengan modal sendiri atau saham
(ekuitas).

3. Nilai perusahaan diproksi dari return harga saham emiten di pasar modal.

Harga saliam adalah harga penutupan (close price) pada akhir tahunan.



BAB V

KESIMPULAN DAN SARAN

5.1. Kesimpulan
Secara keseluruhan dari penelitian ini, disimpulkan bahwa Investment
Opportunity Set merupakan variabel pemoderasi yang dapat memperkuat pengaruh
struktur modal terhadap nilai perusahaan. Market value to book value ratio
merupakan faktor pemoderasi yang memperkuat pengaruh)debt to equity ratio
terhadap harga saham. Ketika struktur modal “menunjukan perbandingan modal
hutang semakin tinggi daripada modal” ekuitas), maka perusahaan cenderung
mengambil kebijakan pendanaan yang bersumber dari ekuitas melalui pemanfaatan
kesempatan investasi. Kebjjakany pendanaam melalui pemanfaatan kesempatan
investasi ini dapat digunakan sebagai cara untuk mengatasi masalah agency conflict
antara stockholders dengan‘debthalders dan meningkatkan nilai perusahaan.
5.2. Saran
Berdasarkan=Keterbatasan masalah, maka penulis memberikan saran untuk
penelitian selanjutnya:
1. Memfokuskan penelitian pada industri lainnya (selain perbankan).
2. Mengganti atau memasukan variabel lain yang berhubungan dengan
masalah agency conflict.
3. Memasukan variabel-variabel atau faktor-faktor yang berhubungan dengan
kebijakan investasi perusahaan.

4. Mengganti atau menambah periode penelitian.
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