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ABSTRAK 

 

 

 

 

 Kajian ini mengkaji hubungan di antara set peluang pelaburan dengan nilai 

syarikat, polisi dividen dan polisi struktur modal di Malaysia. Sebagai proksi 

daripada peluang pertumbuhan syarikat, set peluang pelaburan (IOS) dihipotesiskan 

memiliki pengaruh yang positif dengan nilai syarikat. Walau bagaimanapun, 

hubungan tersebut tidak secara langsung dan perlu melalui polisi syarikat seperti 

polisi dividen dan polisi struktur modal yang ditetapkan oleh pihak pengurusan 

syarikat. Populasi dan sampel kajian ini ialah syarikat pembuatan yang tersenarai di 

Bursa Saham Malaysia (BSM). Tempoh kajian ini ialah dari tahun 2000 sehingga 

tahun 2004 iaitu selama 5 tahun selepas tempoh krisis ekonomi di Malaysia pada 

tahun 1997 dan 1998. Kajian ini mendapati bahawa peluang pertumbuhan 

mempunyai hubungan positif dengan nilai syarikat. Walau bagaimana pun, peluang 

pertumbuhan mempunyai hubungan negatif dan tidak signifikan dengan polisi 

struktur modal. Sebaliknya, peluang pertumbuhan syarikat mempunyai hubungan 

positif dan signifikan dengan polisi dividen. Analisis regresi berganda dilakukan 

untuk mengenal pasti peranan polisi dividen dan polisi struktur modal sebagai 

pembolehubah pencelah. Analisis ini mendapati bahawa polisi dividen tidak 

mempunyai kesan sebagai pembolehubah pencelah terhadap perhubungan peluang 

pertumbuhan syarikat dengan nilai syarikat. Walau bagaimanapun, polisi struktur 

modal mempunyai kesan sebagai pembolehubah pencelah. 
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ABSTRACT 

 

 

 

 

This research study the relationship among investment opportunity set (IOS) 

with firm value, managerial ownership and firm policies in Malaysia. As a proxy of 

company is growth opportunities, investment opportunity set (IOS) was 

hypothesized to have a positive impact toward the firm value. However, the 

relationship is indirect in nature and need to go through the company policies such as 

dividend policy and capital structure policy that were determined by company is 

management. Population and sample of current research are the manufacturing 

company listed in Bursa Saham Malaysia (BSM). Duration of this study is from year 

2000 until year 2004 which is 5 years after Malaysian recession crisis in years 1997 

and 1998.  This study found that the growth opportunities have positive relationships 

with firm value. However, the growth opportunities have negative relationship and 

significant with capital structure policy. On the other hand, growth opportunities 

have significant and positive relationship with dividend policy. Multiple regression 

analysis was done to identify the role of dividend policy and capital structure policy 

as mediating variables. The analysis found that dividend policy does not had impact 

as mediating variables toward the relationship between company growth opportunity 

and firm value. However, capital structure policies have effect as a mediating 

variable. 
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PENDAHULUAN 

 

 

 

 

1.0 Pengenalan 

 

 

Bab ini akan menghuraikan latar belakang masalah yang berdasarkan 

hubungan antara set peluang pelaburan, polisi syarikat, nilai syarikat, penyataan 

masalah,per soalan kajian, objektif kajian, skop kajian, batasan kajian dan 

sumbangan kajian. 

 

 

 

 

1.1 Latar Belakang 

 

 

Myers (1977) telah memberikan gambaran bahawa nilai syarikat merupakan 

nilai aset sedia ada (assets value in places) dan  nilai pilihan untuk melakukan 

pelaburan dalam projek-projek pada masa hadapan. Komponen nilai syarikat yang 

dihasilkan daripada pilihan untuk melakukan pelaburan masa depan telah dinyatakan 

oleh Myers (1977), Smith dan Watts (1992) sebagai peluang pelaburan set. 

 

 

Istilah set peluang pelaburan telah diperkenalkan oleh Myers (1977) yang 

mempelopori teori ini. Set peluang pelaburan menjelaskan bahawa nilai syarikat 

bergantung sepenuhnya terhadap tahap pengeluaran syarikat pada masa hadapan. 

Nilai pasaran sesebuah syarikat terdiri daripada nilai kini aset dan nilai kini bagi 

peluang pertumbuhan bagi sesebuah syarikat itu. Nilai kini bagi peluang 

pertumbuhan memberi gambaran bagi nilai pelaburan pada masa hadapan. Ini 

memberikan harapan ke atas pelaburan yang dilakukan iaitu ia mampu memberikan 
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kadar pulangan yang lebih besar daripada model pembiayaan (Erlina dan Mulyani, 

2004; Erlina, 2007).  

 

 

Set peluang pelaburan memainkan peranan penting dalam kewangan syarikat. 

Gabungan aktiviti dalam nilai aset sedia ada dan peluang pelaburan akan 

mempengaruhi struktur modal syarikat, dan perjanjian struktur kontrak hutang, dasar 

dividen, kontrak pampasan dan dasar kewangan (Smith dan Watts, 1992; Rajan dan 

Zingales 1995; Billett et al., 2007). Ini tidak menghairankan kerana  polisi dividen 

dan struktur modal merupakan ciri-ciri yang menonjol dalam empirik kesusteraan 

kewangan syarikat (Akhtaruddin dan Hosslan, 2008). 

 

 

Set peluang pelaburan yang diwakili oleh beberapa proksi menjadi petunjuk 

kepada para pelabur untuk membuat keputusan pembelian saham dalam syarikat 

(Kallapur dan Trombley, 1999). Para pelabur yang melakukan pembelian saham 

mempunyai dua tujuan ketika membuat keputusan untuk melabur di dalam sesebuah 

syarikat atau membeli saham daripada sesebuah syarikat iaitu mereka mengharapkan: 

(1) pulangan dividen yang tinggi daripada saham yang dibeli, dan (2) untung laba 

modal daripada perubahan harga saham yang dibeli (Erlina, 2007; Smith dan Watts; 

1992; Gaver dan Gaver, 1993; Skinner, 1993). 

 

 

Para pelabur yang melakukan pembelian saham akan mengharapkan pulangan 

pelaburan yang memuaskan daripada setiap pelaburan yang dilakukan. Mereka 

memantau polisi syarikat yang dapat memberikan mereka keuntungan maksimum 

daripada pelaburan yang dilakukan (March, 1962; Pfeffer dan Salancik, 1972). Maka, 

matlamat utama sesebuah syarikat ialah untuk memaksimumkan kekayaan pemegang 

saham. Memaksimumkan kekayaan pemegang melalui harga saham sangat penting 

kepada pemegang saham kerana ia mampu mempengaruhi kadar pulangan terhadap 

pelaburan yang dilakukan (Erlina, 2007; Jeffery dan Richard, 1997; Robert et al., 

2003). 

 

 

Harga saham akan sentiasa berubah daripada semasa ke semasa. Perubahan 

harga saham dipengaruhi oleh aliran wang tunai kini dan aliran wang tunai hadapan. 
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Terdapat beberapa cara untuk meningkatkan aliran wang tunai iaitu merancang 

perbelanjaan tahunan syarikat dengan menentukan tahap peratusan daripada 

keuntungan yang perlu disimpan, dilaburkan semula dan dibayar kepada pemegang 

saham. Harga saham syarikat boleh dimaksimumkan melalui polisi pembiayaan dan 

pelaburan. Ini kerana polisi pelaburan dan pembiayaan akan mempengaruhi paras, 

tempoh dan risiko daripada wang tunai syarikat, dan seterusnya akan mempengaruhi 

harga saham (Robert et al., 2003).   

 

 

Kajian ke atas set peluang pelaburan yang telah dilakukan oleh penyelidik 

terdahulu menunjukkan set peluang pelaburan dapat diukur dengan menggunakan 

proksi dalam kajian kewangan. Ini memandangkan pelabur luar tidak dapat mengenal 

pasti set peluang itu secara terus. Maka, penggunaan proksi akan memudahkan para 

pelabur luar membuat keputusan pelaburan terhadap syarikat. Ini kerana, proksi 

merupakan suatu kaedah perantaraan yang digunakan bagi mewakili sesuatu 

pembolehubah dalam sesebuah kajian, dan ia memudahkan pihak para pelabur 

membuat keputusan terhadap syarikat berdasarkan kepada maklumat-maklumat yang 

diperolehi (Erlina, 2007).   

 

 

Memandangkan terdapat banyak proksi yang digunakan dalam literatur 

kewangan, maka Baker (1993) berpendapat ini mungkin disebabkan kurangnya 

pemahaman tentang penggunaan proksi dalam set peluang pelaburan, dan ini 

merupakan masalah kritikal dalam kajian empirikal di syarikat. Gaver dan Gaver 

(1993) pula menyatakan bahawa peluang pelaburan pada masa hadapan merupakan 

sesuatu yang tidak boleh dikenal pasti. Maka, proksi perlu digunakan bagi memberi 

gambaran dan dapat mengenal pasti peluang pelaburan pada masa hadapan.  

 

 

Para pengkaji mencadangkan agar menggunakan lebih daripada satu proksi 

bagi memberikan hasil penyelidikan yang lebih tepat dalam menentukan ciri-ciri dan 

nilai syarikat (Gaver dan Gaver, 1993; Sami et al., 1999). Proksi yang biasa 

digunakan oleh pengkaji terdahulu dalam set peluang pelaburan dibahagikan kepada 

tiga keadaan iaitu: (1) proksi berdasarkan harga, (2) proksi berdasarkan pelaburan, 

dan (3) proksi berdasarkan varians yang telah digunakan dalam literatur perakaunan 

dan literaturar kewangan. Walaupun begitu, Akhtaruddin dan Hosslan (2008) 
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menyatakan penggunaan satu proksi sahaja sebagai pengukur peluang pertumbuhan 

dalam set peluang pelaburan adalah memadai. 

 

 

Maka penggunaan proksi yang diaplikasikan dalam kajian ini bertujuan untuk 

mengurangkan kesilapan dalam menentukan peringkat peluang pertumbuhan 

syarikat. Proksi berasaskan harga adalah berdasarkan kepada satu konsep iaitu 

syarikat mempunyai peluang pertumbuhan yang akan mempengaruhi harga saham 

semasa dan harga saham pada masa hadapan. Maka, syarikat yang mempunyai 

peluang pertumbuhan pada masa hadapan akan mempunyai nilai pasaran yang lebih 

tinggi berbanding sebelumnya (Erlina dan Mulyani, 2004; Erlina, 2007; Akhtaruddin 

dan Hosslan, 2008).  

 

 

Kajian ini juga dijalankan bagi memberikan bukti empirikal mengenai 

perkaitan antara set peluang pelaburan dengan nilai syarikat yang dicelahi oleh polisi 

syarikat sebagai pembolehubah pencelah. Proksi digunakan sebagai alat pengukuran 

tahap peluang pertumbuhan dalam syarikat, dan penggunaannya dapat mengurangkan 

kesilapan dalam menentukan peringkat pertumbuhan syarikat (Gaver dan Gaver, 

1993; Sami et al., 1999). 

 

 

 Myers (1977) yang telah memperkenalkan istilah set peluang pelaburan ini 

menjelaskan bahawa nilai syarikat dapat dibahagikan kepada tiga bahagian iaitu: (1) 

nilai kini yang terhasil daripada peluang pelaburan, (2) peluang pertumbuhan pada 

masa hadapan, dan (3) nilai kini yang terhasil daripada nilai aset sedia ada. Nilai 

sedia ada ini tidak berdasarkan kepada nilai masa akan datang tetapi berdasarkan 

kepada nilai daripada peluang pertumbuhan atau peluang pelaburan pada masa yang 

akan datang (Myers, 1977). Maka, peluang pertumbuhan digunakan sebagai petunjuk 

kepada set peluang pelaburan dalam menentukan nilai syarikat berdasarkan kepada 

beberapa proksi yang akan digunakan.  

 

 

Set peluang pelaburan juga memainkan peranan yang sangat penting dalam 

mempengaruhi pembiayaan syarikat (Erlina, 2007). Ini memandangkan gabungan 

antara aset sedia ada dan peluang pelaburan akan mempengaruhi struktur modal 
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(Gaver dan Gaver, 1993; Gul, 1999; Sminth dan Watts, 1992), tahap kematangan dan 

struktur perjanjian syarikat daripada kontrak hutang (Skinner, 1993), polisi 

pembayaran dividen syarikat (Gaver dan Gaver, 1993; Gul, 1999; Smith dan  Watts, 

1992), kontrak pembayaran dividen (Gaver dan Gaver, 1993; Smith dan  Watts, 

1992), dan polisi perakaunan syarikat (McLelland, 2003). Maka penelitian dan 

penumpuan terhadap set peluang pelaburan menjadi keutamaan dalam kajian 

empirikal kewangan syarikat. 

 

 

Kebelakangan ini, banyak literatur dalam bidang perakaunan telah 

memberikan perhatian yang khusus dalam melakukan penyelidikan mengenai 

hubungan antara proksi set peluang pelaburan dengan pemilihan polisi syarikat 

termasuklah polisi pembiayaan, polisi pembayaran dividen dan pembayaran gaji 

(Abbott dan Lawrence, 2001; Gaver dan Gaver, 1993; Gul, 1999; Smith dan Watts, 

1992; Skinner, 1993). Namun begitu, kajian mengenai hubungan antara set peluang 

pelaburan syarikat dengan polisi syarikat masih terlalu sedikit dilakukan di pasaran 

yang berkembang (Robert  et al., 2003; Akhtaruddin dan Hosslan , 2008).  

 

 

Polisi syarikat dalam kajian ini terdiri daripada dua bahagian iaitu polisi 

dividen dan polisi struktur modal yang menjadi pembolehubah pencelah antara 

peluang pertumbuhan dan nilai syarikat. Pengkaji terdahulu menyatakan bahawa 

gabungan antara nilai aset sedia ada dan peluang pelaburan akan memberi kesan 

kepada stuktur modal syarikat, tahap kematangan dan struktur kontrak hutang, polisi 

dividen, kontrak pampasan dan polisi perakauanan (Smith dan Watts, 1992; Rajan 

dan Zingales, 1995; Billett et al., 2007).  

 

 

Struktur modal moden telah diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller (1958) 

yang sekarang ini lebih dikenali sebagai teori MM (Teori Modgiliani dan Miller). 

Anggapan yang digunakan dalam teori  maklumat asimetri oleh Quith dan Mullis 

(1983) ialah: (1) bunga pinjaman dan simpanan adalah sama bagi individu mahu pun 

syarikat, (2) tiada pembiayaan terhadap bankrup, dan (3) tiada pembiayaan terhadap 

transaksi kerana dianggarkan bahawa pasaran modal adalah sempurna dan para 

pelabur tidak bertindak balas dan memberikan respon dengan sempurna terhadap 

pelaburan. 
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Bagi polisi struktur modal, ia melibatkan perdagangan (tradeoff) antara risiko, 

tahap pulangan dan penambahan hutang yang mana meningkatkan tahap pulangan 

yang diharapkan oleh para pelabur (Syamsudin, 1988; Titman et al., 1988). Risiko 

yang tinggi disebabkan oleh peningkatan jumlah hutang yang mempunyai 

kecenderungan untuk menurunkan harga saham. Walau bagaimanapun, peningkatan 

tahap pembelian saham akan  membawa kepada peningkatan harga saham. 

Manakala, peningkatan harga saham ini akan meningkatkan nilai syarikat secara 

tidak langsung (Yuhasril, 2006) 

 

 

Struktur modal yang optimum merupakan struktur modal yang meningkatkan 

kesimbangan antara risiko dan pulangan sehingga mampu memaksimumkan harga 

saham (Gujarati dan Damator, 1995). Keseimbangan dalam struktur modal akan 

tercapai sekiranya konflik agensi antara pihak pengurusan, pemegang saham dan 

pemiutang dapat diselesaikan (Levy et al., 1990; Yuhasril, 2006). Husnah dan Suad 

(1990) menyatakan bahawa penetapan polisi struktut modal yang optimum 

memerlukan persetujuan antara pihak pengurusan, pemegang saham, pemegang bon 

dan pemiutang. Maka, kajian ini cuba mengenal pasti hubungan antara struktur 

modal dengan nilai syarikat melalui peluang pertumbuhan.  

 

 

Hubungan antara peluang pertumbuhan dan nilai syarikat juga dinilai melalui 

pembolehubah polisi dividen dalam polisi syarikat. Polisi dividen syarikat telah 

menjadi keutamaan dalam kepentingan ekonomi abad ini dan telah menjadi subjek 

teori pemodelan intensif dan pemeriksaan empirik (Yuhasril, 2006). Beberapa 

teorikal model yang saling bertentangan antara mereka menyatakan wujudnya 

sokongan empirik yang lemah terhadap keputusan polisi dividen syarikat (Levy et 

al., 1990). Teori polisi dividen syarikat yang telah dikaji oleh pengkaji-pengkaji 

terdahulu menganggarkan bahawa keputusan pembayaran dividen akan 

mempengaruhi harga saham (Bhardwaj et al.,1999; Bhattacharya, 1979; Bayless et 

al., 1994). Di abad ini, para pengkaji dalam polisi dividen telah mengemukan tiga 

teori iaitu (1) pembahagian dividen mempunyai pengaruh positif terhadap harga 

saham, (2) harga saham berkorelasi negatif dengan peringkat pembayaran dividen, 

dan (3) polisi dividen syarikat tidak sesuai dalam penilaian harga saham (Bagwell 
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dan Shoven, 1989; Dunsby, 1993; Peterson dan Ang, 1985). Ketiga-tiga teori yang 

dikemukakan ini menyatakan kepentingan dan peranan yang dimainkan oleh harga 

saham dalam polisi dividen. 

 

 

Harga saham memainkan peranan penting terhadap tindakbalas pihak 

pengurusan dan pemegang saham bagi sesuatu polisi dividen yang diamalkan di 

sesebuah syarikat. Harga saham yang berubah-ubah bertindakbalas dengan nilai 

pasaran semasa di pasaran berkembang (Stacescu, 2006; Grullon et al., 2002; 

DeAngelo dan DeAngelo, 2000). Dalam pengamatan para pengkaji terdahulu, 

pasaran bertindak balas positif terhadap pengumuman peningkatan dividen dan 

bertindak balas negatif terhadap pengumuman penurunan dividen. Fenomena ini 

telah didokumenkan oleh banyak pengkaji seperti Pettit (1972), Charest (1978), dan 

Aharony dan Swary (1980).  

 

 

Bukti ini konsisten dengan nilai pasaran yang mana pihak pengurusan 

mempunyai maklumat yang lebih tepat berbanding pemegang saham luaran 

mengenai peluang pelaburan, polisi dividen dan struktur modal (Bhattacharya,1979; 

Miller dan Rock; 1985; Grossman dan Hart, 1982; Jensen, 1986; Easterbrook, 1984). 

Polisi dividen memberi kesan kepada kos agensi iaitu dengan menurunkan jumlah 

kos melalui peningkatan pemantauan oleh pasaran modal. Pembayaran dividen yang 

besar akan mengurangkan dana sedia ada untuk dijadikan sebagai pendapatan 

tambahan dan peluang pelaburan (Koski, dan Scruggs, 1998; Kim  and Sorensen, 

1986; Jensen. et al., 1992; Jensen and Meckling, 1976). Maka, pihak pengurusan 

bertanggungjawab untuk mencari pembiayaan di pasaran modal. Kecekapan 

pemantuan oleh pasaran modal akan mengurangkan kegiatan pelaburan yang tidak 

optimum (Easterbrook, 1984). Walau bagaimanapun, segala keputusan terhadap 

kegiatan pelaburan terarah kepada persoalan agensi dan prosedur perakaunan 

sebelum pemantauan oleh pasaran modal menjadi lebih cekap dan berkesan (Erlina 

dan Mulyuni, 2004; Erlina, 2007).  

 

 

Persoalan agensi di antara pihak pengurusan dan pemegang saham syarikat 

sentiasa berlaku dalam sesebuah syarikat. Permasalahan agensi paling kerap berlaku 

di antara pemegang saham dan pihak pengurusan disebabkan beberapa perkara iaitu: 
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(1) kegagalan pihak pengurusan mencapai matlamat utama syarikat iaitu 

memaksimumkan kekayaan pemegang saham, (2) keinginan pihak pengurusan untuk 

meningkatkan jaminan pekerjaan mereka dan (3) pemberian ganjaran sejajar dengan 

usaha yang diberikan oleh pihak pengurusan kepada syarikat (Setiawan, 2004). 

Masalah agensi ini terus berlaku disebabkan pihak pengurusan mempunyai batasan 

dalam melaksanakan rancangan mereka sendiri dan memaksimumkan kepentingan 

mereka disebabkan tahap pemilikan pihak pengurusan yang rendah dalam syarikat. 

Dengan erti kata yang lain, pemilikan pihak pengurusan yang rendah menjadikan 

pihak pengurusan mempunyai batasan dalam menentukan polisi syarikat (Singh  and 

Hamid, 1992; Singh, and Harianto, 1989). 

 

 

Pembahagian pemilikan terhadap saham syarikat antara pihak luar 

(pemegang saham) dengan pihak pengurusan syarikat akan mempengaruhi polisi 

syarikat. Ini kerana, pihak pengurusan yang mempunyai peratusan pemilikan dalam 

syarikat (berdasarkan saham syarikat yang dimiliki) berkemungkinan membuat 

keputusan yang bertepatan dengan kepentingan pemegang saham majoriti dan pihak 

pengurusan, sehingga sedikit sahaja kebarangkalian pihak pengurusan membuat 

sesuatu keputusan dan tindakan yang berbeza dengan keinginan pemegang saham 

(Erlina, 2007; Aggarwal dan Samwick, 1999; Hermalin dan Weisbeck, 1991; Morck 

et. al., 1988).  

 

 

Pendekatan teori agensi secara teorikal dan empirikal menyatakan bahawa 

pihak pengurusan mempunyai kepentingan yang sama dengan pemegang saham 

syarikat berasaskan kepada peratusan pemilikan pihak pengursan ke atas syarikat 

(Jensen dan Meckling, 1976; Singh dan Harianto, 1989). Ini bermakna, pihak 

pengurusan dapat memberikan komitmennya untuk meningkatkan prestasi syarikat. 

Setiap tindakan pihak pengurusan pada masa hadapan bersesuaian dengan 

kepentingan pemegang saham apabila pihak pengurusan juga mempunyai saham di 

dalam syarikat. Sebagai contoh, pihak pengurusan akan membuat keputusan 

melibatkan pembiayaan dan pelaburan yang akan meningkatkan nilai syarikat. 

Aspek ini penting kerana syarikat berhadapan dengan ketidakpastian dalam peluang 

pelaburan pada masa hadapan. Ini memerlukan suatu keputusan yang bijak daripada 

pihak pengurusan agar menepati kehendak syarikat. Keputusan pelaburan dan 
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pembiayaan tersebut akan mempengaruhi  paras pelaburan, tempoh pelaburan dan 

risiko daripada aliran wang tunai syarikat (Mohd et al.,1998; Namiko,  2004). 

Umumnya, pihak pengurusan akan merancang sesuatu keputusan pelaburan dan 

pembiayaan yang akan memaksimumkan nilai syarikat melalui pemaksimuman 

harga saham. 

 

 

Selain daripada itu, para pengkaji terdahulu mendapati tadbir urus korporat 

boleh menjejaskan prestasi dan nilai firma  (Dalton et al, 1998;. Kren dan Kerr, 

1997; Kosnik dan Bettenhausen, 1992; Baker, 1993; Gul, 1999) serta sebagai alat 

pengukur prestasi syarikat dalam penyataan masalah. Walau bagaimanapun, faktor 

tadbir-urus korporat tidak memberikan kesan yang besar dan tidak akan diberi 

tumpuan sebagai pembolehubah yang akan dikaji dalam kajian ini. 

 

 

Kajian daripada Indek Kemakmuran di Dunia 2010 telah dijalankan oleh 

Legatum Prosperity IndexTM 
(2010) terhadap tadbir-urus korporat daripada 110 buah 

Negara termasuk negara Malaysia dalam pelbagai bidang terutamanya kedudukan 

tadbir-urus korporat. Legatum Prosperity Index 
TM 

(2010) telah menunjukkan 

Malaysia berada di tempat ke-44 secara keseluruhan dan tempat ke-34 bagi tadbir 

urus. Kedudukan ini menandakan bahawa kedudukan Malaysia tidak begitu 

memberangsangkan dan tadbir-urusnya masih lemah serta memerlukan perubahan 

secara drastik dan berterusan bagi menjamin peningkatan dalam tadbir-urus. Ini 

bertepatan dengan keputusan para pengkaji yang telah memberikan hasil yang 

berbeza-beza terhadap polisi syarikat dan nilai syarikat yang menunjukkan wujudnya 

masalah polisi syarikat dalam tadbir urus korporat di Malaysia (Zulkifli et al.,2005; 

Zunaidah dan Fauzias, 2008; Yuhasril, 2006). Ini dibuktikan oleh pengurusan tadbir-

urus korporat di Malaysia yang memberikan skor serendah 5.5 daripada skor 10 

dalam penilaian amalan pengurusan tadbir-urus di Malaysia (Zulkifli et al., 2005; 

Haniffa dan Hudaib, 2006; Shahnam et al., 2009). Kedudukan tadbir-urus Malaysia 

yang lemah mampu memberikan beberapa maklumat terhadap persoalan agensi, 

permasalahan polisi syarikat dan nilai syarikat. 

   

 

Ini kerana persoalan agensi yang ditimbulkan dalam literatur perakaunan 

(Demski dan Feltham, 1978), ekonomi (Spence dan Zeckhauser, 1971) dan 
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kewangan (Fama, 1980) wujud daripada keputusan antara pihak pengurusan dan 

pemegang saham yang lebih mementing pertumbuhan positif syarikat (Gaver dan 

Gaver, 1993; Sami et al., 1999). Para pengkaji berkeyakinan bahawa keuntungan 

dan aliran wang tunai hadapan syarikat mempunyai paras pertumbuhan yang lebih 

besar berbanding pertumbuhan sifar melalui perbezaan harga saham (Gaver dan 

Gaver, 1993; Kallapur dan Trombley, 1999). Sebagai contoh, pertumbuhan syarikat 

merupakan isyarat bahawa syarikat mempunyai prospek pelaburan pada masa 

hadapan yang akan meguntungkan syarikat dan mereka mengharapkan kadar 

pulangan ke atas pelaburan yang dibuat oleh mereka adalah lebih tinggi (Aggrawal 

dan Samwick, 1999; Hermalin dan Weisbecn, 1991; Gaver dan Gaver, 1993). Maka, 

pertumbuhan syarikat dilihat mempunyai hubungan positif dengan nilai syarikat.  

 

 

Kajian-kajian mengenai hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai 

syarikat masih kurang mendapat perhatian daripada pengkaji-pengkaji terdahulu. 

Berdasarkan kepada teori aliran tunai bebas daripada Jensen (1986) dan model 

asimetri (John dan William, 1987), ia menyatakan terdapatnya hubungan antara 

peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat. Mereka meramalkan bahawa syarikat 

yang mempunyai peluang pertumbuhan yang tinggi mempunyai hubungan positif 

dengan harga saham, manakala syarikat yang mempunyai peluang pertumbuhan 

yang terbatas dijangka mempunyai hubungan negatif dengan harga saham.  

 

 

Berasaskan huraian di atas, kajian ini dilakukan untuk mengenal pasti 

pengaruh peluang pertumbuhan syarikat terhadap nilai syarikat melalui polisi 

dividen dan struktur modal sebagai pembolehubah pencelah (moderate variable). 

Kajian ini dilakukan untuk mendapatkan sesuatu kefahaman yang lebih baik tentang 

ciri-ciri keputusan polisi syarikat di Malaysia. 

 

 

 

 

1.2 Penyataan Masalah 

 

 

Berdasarkan kepada beberapa siri kajian yang telah dijalankan oleh para 

pengkaji terdahulu terhadap hubungan antara polisi syarikat dan set peluang 
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pelaburan telah menemui hasil yang berbeza-beza (Barclay et al., 1998; Cahan dan 

Hossain, 1996; Gaver dan Gaver, 1993; Gul, 1999; Kalapur dan Trombley, 1999; 

Sami, 1999; Skinner, 1993; Smith dan Watts, 1992). Para pengkaji lain yang telah 

menjalankan kajian terhadap hubungan antara pertumbuhan syarikat dengan nilai 

syarikat juga menemui hasil yang berbeza (Ambarish et al., 1987). Para pengkaji 

mendapati bahawa tahap pertumbuhan syarikat melalui polisi syarikat akan 

mempengaruh nilai syarikat. Ini kerana kajian yang dijalankan tidak menggunakan 

peluang pertumbuhan sebagai petunjuk kepada set peluang pelaburan iaitu 

investment opportunity set (IOS).  

 

 

Kebanyakan kajian yang telah dijalankan hanya menggunakan satu proksi 

sahaja daripada proksi-proksi yang ada dalam set peluang pelaburan. Walapun 

begitu, terdapat juga beberapa pengkaji yang mengkaji hubungan antara peluang 

pertumbuhan dengan polisi dividen syarikat (Agrawal dan Mandelker, 1987; 

Crutchley dan Hansen, 1989; Jensen et al,.1992; Jensen dan Meckling, 1976; Jensen, 

1986; Kim dan Sorensen, 1986; Mehran, 1992). Hasilnya, para pengkaji memberikan 

keputusan yang berbeza bagi setiap kajian yang dijalankan. 

 

 

Beberapa kajian mengenai hubungan antara set peluang pelaburan terhadap 

polisi syarikat di Malaysia telah dilakukan oleh pengkaji-pengkaji terdahulu 

(Akhtaruddin dan Hosslan, 2008; Steven dan Mahmud, 2005; Norman et al., 2005). 

Walaupun begitu, hubungan antara set peluang pelaburan dengan polisi syarikat 

hanya berdasarkan kepada satu bentuk hubungan sahaja iaitu menggunakan polisi 

dividen sebagai pencelah atau struktur modal sebagai pencelah. Manakala, peranan 

yang dimainkan daripada polisi syarikat yang diwakili oleh polisi dividen dan 

struktur modal sebagai pencelah di antara peluang pertumbuhan belum mendapat 

perhatian sepenuhnya para pengkaji di Malaysia (Steven dan Mahmud, 2005; Kim 

dan Sorensen, 1986). 

 

 

Polisi syarikat dilihat begitu penting kepada nilai syarikat yang mempunyai 

peluang pertumbuhan kerana polisi syarikat mampu mempengaruhi: (1) keputusan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham, dan (2) meningkatkan harga saham 

semasa dan harga saham hadapan berdasarkan pasaran modal (Erlina, 2007; Hamid, 
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1999). Keputusan ini seterusnya akan mempengaruhi perolehan keuntungan syarikat 

yang mampu meningkatkan kekayaan pemegang saham. Polisi struktur modal 

syarikat juga mampu mempengaruhi keputusan pembiayaan syarikat sama ada 

menggunakan pembiayaan berasaskan ekuiti syarikat, pembiayaan berasaskan hutang 

atau pembiayaan berdasarkan terbitan saham (Jensen et al., 1992; Jensen dan 

Meckling, 1976; Easterbrook, 1984).  

 

 

Sekiranya syarikat yang mempunyai peluang pertumbuhan menggunakan 

hutang sebagai pembiayaan, ia akan menyebabkan sebahagian keuntungan terpaksa 

dibahagikan kepada pihak pemiutang. Sekiranya syarikat menggunakan terbitan 

saham bagi mendapat dana untuk membiayai pelaburan syarikat, maka keuntungan 

yang diperolehi terpaksa dibahagikan dengan lebih ramai pelabur dan keuntungan 

yang bakal diperolehi oleh pemegang saham semakin sedikit. Oleh kerana itu, pihak 

pengurusan syarikat disarankan mengutamakan penggunaan pembiayaan melalui 

terbitan saham bagi mendapatkan modal berbanding penggunaan hutang (Skinner, 

1993). 

   

 

Ini bermakna, syarikat yang mengalami pertumbuhan akan menggunakan 

pemilikan pihak pengurusan sebagai satu cara untuk memotivasikan pihak 

pengurusan bagi merangka polisi syarikat yang dapat meningkatkan nilai syarikat. 

Ini kerana, polisi syarikat yang dirangka itu memberi impak terhadap keputusan 

pembiayaan pelaburan seterusnya nilai syarikat (Jensen dan Meckling, 1976; Singh 

dan Harianto, 1989). 

 

 

Beberapa pihak pengkaji terdahulu menemui tidak ada hubungan antara set 

peluang pelaburan dengan struktur modal terhadap nilai syarikat (Akhtaruddin dan 

Hosslan, 2008; Mohd Said et al., 2003; Steven dan Mahmud, 2005; Arrayani, 2003; 

Erlina dan Mulyani, 2004; Maksum, 2002; Namiko, 2004), dan tiada hubungan 

antara set peluang pelaburan dengan polisi dividen terhadap nilai syarikat (Erlina 

dan Mulyani, 2004; Akhtaruddin dan Hossain, 2008). Polisi syarikat di Malaysia 

memberikan keputusan yang berbeza antara hubungan polisi dividen terhadap nilai 

syarikat (Zulkifli et al., 2005) dan struktur modal kepada nilai syarikat (Gujarati dan 
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Damator, 1995; Yuhasril, 2006) melalui peluang pertumbuhaan yang  menjana 

keuntungan yang diperolehi syarikat (Zunaidah dan Fauzias, 2008).  

 

 

Keputusan para pengkaji yang berbeza-beza terhadap polisi syarikat terhadap 

nilai syarikat menunjukkan wujudnya masalah polisi syarikat dalam tadbir-urus 

korporat di Malaysia (Zulkifli et al., 2005; Zunaidah dan Fauzias, 2008; Yuhasril, 

2006). Ini dibuktikan oleh pengurusan tadbir-urus korporat di Malaysia yang 

memberikan skor serendah 5.5 daripada skor 10 dalam penilaian amalan pengurusan 

tadbir-urus di Malaysia (Zulkafli et al., 2005; Haniffa dan Hudaib, 2006; Shahnam et 

al., 2009).  

 

 

Kajian Indeks Kemakmuran di dunia 2010 yang dijalankan oleh Legatum 

Prosperity IndexTM 
(2010) terhadap tadbir-urus korporat daripada 110 buah negara 

telah mengulas mengenai kedudukan Malaysia yang lemah dalam tadbir-urus 

korporat. Ini dan secara tidak langsung menjelaskan bahawa polisi dividen dan polisi 

struktur modal terhadap nilai syarikat di Malaysia yang ditunjuk oleh peluang 

pertumbuhan melalui set peluang pelaburan mempunyai masalah dan memerlukan 

pengkajian semula yang akan digunakan untuk menilai hubungan antara setiap 

pembolehubah bersandar dengan pembolehubah tidak bersandar. Kajian yang 

dijalankan oleh pengkaji terdahulu memberikan hasil yang berbeza bagi setiap 

hubungan antara pembolehubah menjadikan keputusan yang diperolehi tidak sekata 

dan memerlukan kepada pengkajian semula terhadap set peluang pelaburan di 

Malaysia. 

 

 

Maka, kajian set peluang pelaburan ini akan mengkaji hubungan set peluang 

pelaburan dengan nilai syarikat melalui polisi syarikat iaitu polisi dividen dan polisi 

struktur modal bagi mendapatkan hubungan yang lebih tepat bagi setiap 

pembolehubah bagi syarikat di Malaysia. 
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1.3 Persoalan Kajian 

 

 

Berdasarkan kepada penyataan masalah dan latar belakang yang telah 

dinyatakan, maka bentuk soalan kajian yang dikenal pasti iaitu: 

 

 

1. Apakah hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat? 

2. Apakah hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat yang 

dicelahi oleh polisi dividen? 

3. Apakah hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat yang 

dicelahi oleh struktur modal? 

4. Apakah hubungan antara peluang pertumbuhan dengan polisi dividen? 

5. Apakah hubungan antara peluang pertumbuhan dengan struktur modal? 

 

 

 

 

1.4 Objektif Kajian 

 

 

Matlamat kajian ini untuk mengenal pasti set peluang pelaburan yang 

diamalkan di Malaysia mempunyai kemampuan untuk menjelaskan polisi syarikat 

dan nilai syarikat di Malaysia. Selain itu, kajian ini dilakukan untuk melihat 

pengaruh polisi dividen dan struktur modal terhadap terhadap nilai syarikat. Kajian 

ini juga akan melihat hubungan antara peluang pelaburan pada masa hadapan 

dengan nilai syarikat, polisi syarikat dan struktur modal. 

 

 

Secara keseluruhannya, penyelidikan ini bertujuan: 

 

 

1. Untuk mengkaji hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat. 

2. Untuk mengkaji hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat 

melalui polisi dividen. 

3. Untuk mengkaji hubungan antara peluang pertumbuhan dengan nilai syarikat 

melalui struktur modal. 

4. Untuk mengkaji hubungan antara peluang pertumbuhan dengan polisi dividen. 
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5. Untuk mengkaji hubungan antara peluang pertumbuhan dengan polisi struktur 

modal. 

 

 

 

 

1.5 Sumbangan Kajian 

 

 

 Tujuan kajian ini dijalankan di Malaysia bagi memberikan sumbangan yang 

berkaitan dengan set peluang pelaburan, polisi syarikat dan nilai syarikat dan 

menemukan kesimpulan tentang pengaruh set peluang pelaburan terhadap pasaran 

berkembang (emerging market). 

 

 

 Kajian ini diharapkan dapat mengenal pasti proksi-proksi daripada set 

peluang pelaburan yang dapat digunakan untuk menentukan ciri-ciri syarikat. Kajian 

ini juga diharapkan dapat menggunakan peluang pertumbuhan yang berasaskan 

kepada beberapa bentuk proksi daripada set peluang pelaburan iaitu proksi 

berasaskan harga, pelaburan dan varian. 

 

 

 Diharapkan dengan adanya kajian seperti ini, ia akan dapat membantu para 

pelabur membuat keputusan yang tepat berkenaan prospek pelaburan pada masa 

hadapan dengan menggunakan proksi-proksi daripada set peluang pelaburan yang 

ditonjolkan melalui ciri-ciri syarikat, khususnya syarikat yang belum melakukan 

sebarang pelaburan. Jika dapat membantu para pelabur yang mengutamakan 

pulangan dividen daripada untung laba modal dengan melakukan lebih banyak 

pelaburan dalam syarikat yang dapat menawarkan kadar dividen yang tinggi. 

Sekiranya para pelabur lebih mengharapkan keuntungan daripada laba modal 

daripada pulangan dividen, maka menjadi keutamaan mereka untuk melakukan 

pelaburan pada syarikat yang dapat meningkatkan harga sahamnya. 

 

 

 Kajian ini juga dapat membantu pihak pengurusan membuat keputusan yang 

sejajar dengan matlamat utama syarikat iaitu memilih projek pelaburan yang 

menjana perolehan keuntungan yang tinggi seterusnya memaksimukan kekayaan 

pemegang saham syarikat. Pihak pengurusan dapat memainkan peranan mereka 
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dengan lebih bersistemik dan cekap serta dapat membuat keputusan yang lebih tepat 

sebelum membuat memilih sesuatu projek. Ini dapat membantu mereka sekiranya 

pihak pengurusan memahami konsep kawalan tadbir-urus korporat yang baik dalam 

perhubungan di antara peluang pertumbuhan dengan polisi syarikat dan pengaruh 

peluang pertumbuhan terhadap nilai syarikat melalui polisi dividend dan struktur 

modal syarikat. 

 

 

 

 

1.6 Skop Kajian 

 

 

Skop bagi kajian terhadap set peluang pelaburan adalah berdasarkan kepada 

perkara-perkara berikut: 

 

1. Kajian ini dijalankan terhadap 320 syarikat pembuatan yang terdapat di 

………Malaysia yang disenaraikan di Bursa Saham Kuala Lumpur (BSKL) dan 

………sampel syarikat yang dipilih ialah 116 buah syarikat (Krenjcie dan Morgan, 

………1970). 

2. Syarikat pembuatan yang terdiri daripada syarikat yang mempunyai laporan 

……….tahunan berakhir pada 31 Disember, sahamnya tidak dikuasi oleh kerajaan 

……….Malaysia, laporan syarikat yang tidak mengalami kerugian, dan syarikat 

……….pembuatan yang mempunyai pertumbuhan dan pertumbuhan sifar. 

3. Syarikat pembuatan yang tersenarai di BSKL pada tahun 2000 sehingga 

……… tahun 2004. 

 

 

Selain itu, skop kajian hanya tertumpu kepada perkara yang terkandung 

dalam  objektif kajian iaitu: (1) Set peluang pelaburan yang terdiri daripada proksi-

proksi yang digunakan bagi mengukur peluang pertumbuhan syarikat dengan 

menggunakan nilai pasaran aset terhadap nilai buku aset (MVABVA), nilai pasaran 

ekuti terhadap nilai buku ekuiti (MVEBVE), dan nilai buku harta, mesin dan 

peralatan terhadap nilai (PPEBVA). Keduanya ialah polisi syarikat yang terdiri 

daripada polisi dividen yang ditakrifkan sebagai nisbah pembayaran dividen dan 

struktur modal yang ditakrif berdasarkan kepada jumlah hutang ke atas jumlah aset. 

Akhirnya, nilai syarikat yang terdiri daripada data pasaran yang dijelaskan 
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berdasarkan kepada purata pulangan atas pelaburan iaitu return of Investement 

(ROI).  

 

 

 

 

1.7 Batasan Kajian 

 

 

Kajian ini dibatasi oleh beberapa perkara iaitu: 

 

 

1. Laporan tahunan yang diperolehi mungkin tidak lengkap dan maklumat yang 

dibekalkan tidak mencukupi untuk dibuat analisis. 

2. Data keuntungan yang digunakan adalah keuntungan bersih syarikat. 

3. Pengujian hipotesis terbatas kepada proksi dalam set pelaburan yang terdiri 

proksi berdasar harga yang merangkumi nilai pasaran aset terhadap nilai buku 

aset (MVABVA), nilai pasaran ekuti terhadap nilai buku ekuiti (MVEBVE), dan 

nilai buku harta, mesin dan peralatan terhadap nilai (PPEBVA). 

4. Pengujian hipotesis terhadap polisi syarikat terbatas kepada polisi dividen dan 

polisi struktur modal, dan pengujian hipotesis terhadap nilai pulangan atas 

pelaburan (ROI).  

 

 

 

 

1.8 Laporan Thesis 

 

 

Kajian ini membincangkan beberapa bab tertentu yang merangkumi beberapa 

bab terdiri bab 1, bab 2, bab 3, bab 4, bab 5 dan bab 6. Bab pertama menghuraikan 

latar belakang, penyataan masalah, soalan kajian, objektif kajian, skop kajian, 

batasan kajian, sumbangan kajian dan susunan laporan thesis. Bab kedua mengkaji 

semula data-data bertulis bagi kajian yang lepas (data pertama) yang berkisar tentang 

persoalan-persoalan kajian ini yang merangkumi proksi set peluang pelaburan, polisi 

dividen dan struktur modal dalam teori kontrak. 

 

 

Bab ketiga menbincangkan kerangka kerja konsepsual dan pembentukan 

hipothesis-hipothesis. Manakala bab keempat akan membincangkan kaedah 
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penyelidikan yang akan digunakan dalam kajian untuk mendapatkan hasil kajian 

yang sepatutnya. 

 

 

Bab kelima akan membincangkan hasil analisis yang telah dijalankan 

berdasarkan keadah methodologi yang dibincangkan dalam bab keempat. Bab 

keenam membincangkan hasil daripada analisis yang dilakukan dalam bab lima 

secara teorikal dan statistikal, dan cadangan terhadap pihak pengurusan dan para 

pelabur. 
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