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éTgiu@a utama perusahaan adalah meningkatkan kemakmuran pemegang saham dengan cara
%mgnlﬁlgkatkan nilai perusahaan. Hal yang cukup penting untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah
‘chesarSpembagian dividen yang dilakukan oleh perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan
@e’iﬁuﬁhaan, berarti perusahaan memiliki kepercayaan penuh terhadap prospek masa depan perusahaan.
%é;{aﬁ faktor kebijakan dividen, kebijakan hutang juga cukup berpengaruh terhadap nilai perusahaan
Qém%ngingat perusahaan yang membagikan dividen dengan jumlah yang besar akan mencari pendanaan
T(gwl;f;ang untuk membiayai investasi. Objek penelitian ini adalah perusahaan consumer goods yang
%egdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2019. Pengambilan sampel dilakukan dengan
gmetode purposive sampling dengan sampel sebanyak 40 perusahaan. Teknik analisis data yang
Ddlglkukan adalah uji kesamaan koefisien, statistika deskriptif, uji asumsi klasik, uji koefisien
yé%ermmaSI uji F, uji t. Selain itu, dilakukan juga analisis jalur dan uji Sobel untuk menguji pengaruh
&l@k langsung (mediasi). Berdasarkan hasil penelitian, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen

sfpengardh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang berpengaruh positif
Zidak sigmfikan terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh negatif dan signifikan
‘erhadap kebijakan hutang, kebijakan hutang tidak dapat memediasi pengaruh kebijakan dividen dengan
gﬂi%i perusahaan.
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o1 he mainzobjective of the company is to increase the prosperity of shareholders by increasing firm

8/aﬂue It 8 quite important to increase firm value is the amount of dividend paid by the company. The

%reater the dividend the company will distribute, it means that the company has full confidence in the
company;s future prospects. In addition to the dividend policy factor, the debt policy also has quite an
effect on the value of the company, considering that companies that distribute large dividends will seek
debt finap€ing to finance investment. The object of this research is consumer goods companies listed
on the Indonesia Stock Exchange in 2015-2019. Sampling was done by a purposive sampling method
with the Sample of 40 companies. The data analysis techniques used are pooling test, descriptive
statisticsgztlassical assumption test, coefficient of determination test, F-test, t-test. In addition, path
analysis ghd Sobel test were performed to test indirect effects (mediation). Based on the results of this
researchgit can be concluded that dividend policy has positive and significant effect on firm value, debt
policy has.no effect on firm value, dividend policy has negative and significat on debt policy, debt policy
does not mediate the effect of dividend policy on firm value.

Keyword;Firm Value, Dividend Policy, Debt Policy.
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PENDAHULUAN
Latar Belakang

— Tujban perusahaan adalah untuk memaksimalisasikan kesejahteraan pemilik perusahaan dengan
“cara meningkatkan nilai perusahaan menurut Mardiyanti (2012). Peningkatan kesejahteraan pemegang
Eaﬁam dengan meningkatkan nilai perusahaan sebagai tujuan utama perusahaan seringkali bertentangan
ugd@gan tujuan pihak manajemen perusahaan, sehingga menimbulkan konflik kepentingan antara
gman%r (agent) dengan pemegang saham (principal), yang disebut sebagai konflik keagenan menurut
%]@sgl dagMeckling (1976). Salah satu cara untuk dapat meminimalisir konflik tersebut adalah dengan
ameningkatkan dividend payout ratio, sehingga tidak tersedia cukup banyak free cash flow dan manajer
geﬂoagsa mencari pendanaan dari luar untuk membiayai investasinya dalam Susilawati (2007).

S o —HalZini sesuai dengan penelitian sebelumnya bahwa kebijakan dividen dapat mengurangi free
cash Flow-pada perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian Sujoko dan
fSé’ebcantoro (2007) menyatakan variabel pembayaran dividen mempunyai pengaruh positif dan
%@mﬁkan terhadap nilai perusahaan. Demikian juga dengan penelitian Irawan (2019), Ovami dan
%\l&suﬁon (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan
geghaﬁap nitlai perusahaan.

S 2 LDNamun hubungan kebijakan dividen dengan nilai perusahaan menurut Septariani (2017) tidak
gaeifp@garuh secara signifikan. Demikian juga dengan penelitian yang dilakukan Mardiyanti et al.
3(231 dampenelitian Krisnawati (2015) yang menghasilkan kesimpulan bahwa kebijakan dividen tidak
berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan.

% S Fen@mena yang terjadi saat ini juga menunjukkan demikian pada perusahaan consumer goods
%(:Dya(ﬁg mana dalam masa pandemi COVID-19 ini perusahaan dirasa eksis karena masyarakat
gnembutuhkan bahan-bahan konsumsi. Namun demikian, jika dilihat dari harga sahamnya ada
i@enderungan penurunan harga saham pada periode bulan Maret sampai Mei 2020, namun ada juga
:p%‘usahaan yang harga sahamnya naik. Fenomena ini dibuktikan pada Tabel 1 berikut.

Tabel 1
Data Harga Close Saham
Perusahaan Consumer Goods yang Terdaftar di BEI
Periode Maret-Mei 2020

2020
=| No Nama Perusahaan Kode Maret April Mei
=4 1 PT Unilever Indonesia Tbk. UNVR 7,250 8,275 7,750

:1aguwins ueyingaiuaw Uep ueywnNIUBIUS

2 PT Indofood CBP Sukses ICBP 10,225 9,875 8,150
Makmur Tbk.
3 PT Gudang Garam Thbk. GGRM | 41,100 45,300 48,750

‘uedode) ueunsnAuad ‘yerw) eAsey uesnnuad !

4 PT Indofood Sukses Makmur INDF 6,350 6,525 5,750
Thk.
5 PT Hanjaya Mandala HMSP 1,425 1,595 1,940
Sampoerna Thk.
Sumber: Yahoo Finance

Terlihat dari Tabel 1 PT Gudang Garam Tbk, PT HM Sampoerna dan PT Unilever Indonesia Tbk
harga saha@mnya meningkat namun pada PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk dan PT Indofood
Sukses Makmur Tbk harga sahamnya menurun. Sehingga terdapat gap yang menarik untuk diteliti
karena adanya ketidakselarasan kenaikan dan penurunan harga saham.
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Tabel 2
Data Dividend Payout Ratio dan Price Book Value
Perusahaan Consumer Goods yang Terdaftar di BEI Periode 2015-2019

2015 2016 2017 2018 2019
DPR DPR DPR DPR DPR
Kode | (%) | PBV | (%) | PBV | (%) | PBV | (%) | PBV | (%) | PBV

o

UNVR | 54,31 | 11,70 | 50,60 | 12,59 | 50,11 | 16,49 | 42,29 | 9,38 | 79,98 | 12,13

ICBP 86,38 4,79 82,85 541 | 47,24 | 511 | 41,33 | 537 | 4514 | 4,88

GGRM 23,9 2,78 74,93 311 | 6452 | 3,82 | 64,20 | 3,57 | 4598 | 2,00

19 neje upibegas|diinbuaju byele)d ‘|

INDF 75,09 1,05 38,80 158 | 49,47 | 142 50 1,31 | 4222 | 1,28

6lep{in-buegun bunpunig ejdid en

HMSP | 1048,4 | 13,08 | 2022,7 | 13,04 | 989 | 16,13 | 92,5 | 12,20 | 99,32 | 6,85

umber:-hasil olahan peneliti

Berdasarkan hasil penelitian Irawan (2019), Ovami dan Nasution (2020) berpendapat bahwa
ijakandividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun data pada
el 2 menunjukkan hal yang berbeda. Contohnya adalah PT Indofood CBP Sukses Makmur Thk
BP), dirhana nilai perusahaan pada tahun 2019 lebih tinggi dibandingkan tahun 2015, padahal ICBP
urunkan dividen yang dibagikan.

l@edum iui@iny ekiey ynan

O

Begitu juga dalam PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF), nilai perusahaan pada tahun 2019
ﬁeﬁjh tinggi dibandingkan dengan tahun 2015 padahal jumlah dividen yang dibagikan jauh menurun.
ama halnya dengan PT Gudang Garam Tbk (GGRM) dimana nilai perusahaan tahun 2019 lebih rendah
adifandingkan tahun 2015 padahal terdapat peningkatan dividen payout ratio. Hal ini mengindikasikan
;baihwa kebijakan dividen tidak selalu memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

B
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Namun, berdasarkan data pada Tabel 2 PT HM Sampoerna (HMSP) membuktikan hal yang
“berbeda. Bividen payout ratio HMSP pada tahun 2019 menurun jika dibandingan dengan tahun 2015
chal ini diikuti dengan penurunan nilai perusahaan. PT Unilever Indonesia Tk (UNVR) yang mengalami
}@alkan dividend payout ratio pada tahun 2019 jika dibandingkan dengan tahun 2015 kemudian diikuti
Salemgan Kenaikan nilai perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen memiliki
@engaruh positif terhadap perusahaan.

Befdasarkan gap penelitian di atas, maka dalam penelitian ini memfokuskan pada masalah
hubungaantara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan yang dimediasi oleh kebijakan hutang.

RumusafiiMasalah

Bertlasarkan batasan-batasan penelitian yang telah dipaparkan di atas, maka peneliti merumuskan
masalah penelitian menjadi “Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan
kebijakan hutang sebagai variabel intervening?”
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Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan penelitian yang akan dicapai adalah untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen

terhadap Wilai perusahaan, pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan, pengaruh kebijakan
dividen tefhadap kebijakan hutang, pengaruh kebijakan hutang dalam memediasi hubungan antara
“keBijakandividen dengan nilai perusahaan.
Eg Penglitian ini diharapkan dapat menambah wawasan dan pengetahuan bagi peneliti sendiri
%ngngenai konsep kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan nilai perusahaan. Bagi investor, penelitian
=ni diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi investor untuk menambah pengetahuan mengenai
Q:ké)ijgkan dividen, kebijakan hutang dan nilai perusahaan sehingga investor dapat melakukan
zpéngambilan keputusan investasi yang optimal. Bagi perusahaan, penelitian ini diharapkan memberikan
%@tﬁﬁousi kepada perusahaan dalam mengambil keputusan secara khusus dalam kaitannya untuk
cméningkatkan nilai perusahaan. Bagi pihak lain, penelitian ini diharapkan dapat menambah wawasan
“dan pengetahuan pembaca mengenai hubungan antara kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan nilai
U@ aan. Selain itu, penelitian ini juga diharapkan dapat menjadi acuan bagi penelitian lain.

u

ENBY
e Re

JEAN PUSTAKA
@san Teoritis
rE(eagenan (Agency Theory)

Sﬁel

:Teorl keagenan dikembangkan pada tahun 1976 oleh Jensen dan Meckling dalam artikelnya yang
i’oe&judul “Fheory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure”. Teori ini
“membahas; mengenai suatu hubungan yang berdasarkan pada kontrak yang terjadi antar anggota-
anggota dalam perusahaan, yakni antara pemilik dengan manajer yang diberi upah untuk mengelola
%efusahaan, namun di dalam hubungan tersebut terdapat perbedaan kepentingan antara keduanya terkait
gd@gan pengambilan keputusan dan kebijakan untuk perusahaan sehingga memicu adanya
;Jnegmasalahan keagenan (agency problem) antara manajer (agent) dengan pemegang saham (principal).
S > Mefingkatkan kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan sebagai
&uﬁjan utama perusahaan. Tujuan pribadi manajer dapat bertentangan dengan maksimalisasi kekayaan
gn egang-saham. Secara khusus, manajer mungkin lebih tertarik untuk memaksimalisasi kekayaan
zpribadi daripada kekayaan pemegang saham, manajer mungkin membayar gaji pribadinya secara
Qberleblhan sehingga menimbulkan konflik kepentingan menurut Brigham & Houston (2019:13).

= g Menurut Jensen dan Meckling, penyebab konflik antara manajer (agent) dengan pemegang
%agam (principal) terutama dalam pembuatan keputusan yang berkaitan dengan aktivitas pencairan
:dﬁla (financing decision) dan bagaimana dana yang diperoleh tersebut diinvestasikan (investment
adeg:mon) Konflik kepentingan keduanya dapat diminimumkan dengan mekanisme pengawasan, namun
Ed&qgan adgnya mekanisme pengawasan tersebut akan menimbulkan biaya keagenan (agency cost).

0

gzﬁee Cash Flow Theory

5 C

d_u

T = Free Cash Flow Theory dikembangkan oleh Jensen tahun 1986 dalam artikelnya yang
%Erjudul “Agency Cost of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeover”. Menurut Jensen
~1986) free cash flow merupakan kelebihan arus kas yang diperlukan untuk mendanai semua
proyek yang memiliki net present value positif. FCF adalah sumber dana internal perusahaan
yang penggunaannya tergantung pada kebijakan manajer. Penggunaan di sini adalah
pembayatan dividen, pembelian kembali saham perusahaan (stock repurchase atau share
repurchase), penginvestasian dalam aktiva tetap atau aktiva lainnya, akuisisi terhadap
perusahaan lain, atau kebijakan lainnya yang secara teoritis tidak dapat menaikkan nilai
perusahadn.

Free cash flow biasanya menimbulkan konflik perbedaan kepentingan diantara kedua
belah piRak yaitu pemegang saham ingin mengalokasikan sisa dana tersebut dibagikan untuk
meningkatkan kesejahteraannya, sedangkan manajer berkeinginan dana yang ada digunakan
untuk investasi pada proyek-proyek yang menguntungkan karena pada masa mendatang akan
menambah insentif bagi manajer (Susilawati, 2010). Berdasarkan permasalahan ini diperlukan
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suatu mekanisme dalam memotivasi manajer sehingga mengalokasikan kelebihan cash flow
pada aktifitas yang tepat, seperti meningkatkan dividend payout ratio menurut Ahmad dan
Septriani(2008).

_Teori Sinyal (Signalling Theory)

E g Teati sinyal (signalling theory) berawal dari tulisan George Akerlof pada karyanya ditahun 1970
3Ehe Market for Lemons” yang memperkenalkan istilah informasi asimetris. Akerlof melakukan
gnggg%an terhadap pasar mobil bekas. Dari penelitiannya tersebut, ia menemukan bahwa ketika
“pembeli tidak memiliki informasi terkait spesifikasi produk dan hanya memiliki persepsi umum
amengenaiproduk tersebut, maka pembeli akan menilai semua produk pada harga yang sama, baik
%@d@( yang berkualitas tinggi maupun yang berkualitas rendah, sehingga merugikan penjual produk

grkualitas:tinggi. Inti dari teori ini perusahaan akan berusaha untuk memberikan informasi mengenai
kéhdisi perusahaan kepada pihak eksternal untuk mengurangi adanya asimetri informasi. Informasi
je%e&t layaknya sebuah sinyal yang diharapkan akan direspon oleh pihak eksternal untuk
gn%nyesualkan keputusannya akan sinyal tersebut.

n

3 v =Sigmalling theory kemudian dikembangkan oleh Michael Spence tahun 1973 dalam artikelnya
0 &lg%)erjudul “Job Market Signalling”. Signalling theory berguna untuk menjelaskan perilaku antara
edua-pihak, yakni pihak dalam seperti manajemen yang berperan sebagai pihak yang memberikan
%lm/aidan pihak luar seperti investor yang berperan sebagai pihak yang menerima sinyal tersebut
@'ntgilan pihak investor akan menyesuaikan keputusannya sesuai sinyal tersebut (Conelly et al., 2011).

C

_g = Teofi sinyal juga menjelaskan mengapa perusahaan mempunyai dorongan untuk memberikan
Jnformasi daporan keuangan pada pihak eksternal. Dorongan perusahaan untuk memberikan informasi
&@ena adanya asimetri informasi antara perusahaan dan pihak eksternal. Kurangnya informasi bagi
gplﬁak luaf’mengenai perusahaan menyebabkan mereka melindungi diri mereka dengan memberikan
jnaéga yang rendah untuk perusahaan. Perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan dengan
T('Ei”ngngurangl adanya asimetri informasi. Salah satu cara untuk mengurangi asimetri informasi yaitu
cd@gan memberikan sinyal informasi pada pihak luar, salah satunya berupa informasi keuangan yang
g}j@at dipércaya dan mengurangi adanya ketidakpastian mengenai prospek perusahaan di masa yang
-akan datarig (Gustiandika, 2014).

Nilai Perusahaan

Il

Nilai perusahaan merupakan tingkat keberhasilan perusahaan yang dilihat salah satunya dari
~hatga sai@m menurut para investor (Ovami dan Nasution, 2020). Peningkatan nilai perusahaan dari
%aﬁun kevtahun merupakan suatu gambaran keberhasilan perusahaan tersebut dalam menjalankan
wﬁhanya Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh
gl@gmya kemakmuran pemegang saham karena tujuan utama perusahaan bagi para manager adalah
gngmaksmalkan nilai perusahaan secara jangka panjang. (Brigham dan Gapenski, 2019).

Pl
w ue

o % Proxy dari nilai perusahaan yang dipilih adalah Price to book value karena PBV dianggap lebih

“melihat pada keadaan sebenarnya dari sebuah perusahaan karena melihat dari sisi modal perusahaan.

“Nilai perusahaan yang diproksikan dengan PBV juga menunjukkan kemampuan perusahaan untuk
menunjukkan nilai perusahaan terkait dengan harga saham terhadap modal perusahaan. Jika perusahaan
dapat mengembalikan aset dengan tinggi maka nilai perusahaan akan tinggi dan begitu juga sebaliknya
(Ovami dan Nasution, 2020).

KebijakanzDividen

Kebijakan dividen adalah keputusan perusahan dalam membagikan laba tersebut atau ditahan
untuk dijadikan investasi kembali. Kebijakan dividen merupakan keputusan untuk menentukan
seberapa®esar bagian laba yang akan dibagikan kepada pemegang saham dan yang akan ditahan dalam
perusahaan untuk dijadikan investasi kembali. Semakin besar dividen yang dibayarkan, maka laba
ditahan semakin sedikit, akibatnya pertumbuhan perusahaan menjadi lambat. Sebaliknya semakin besar
laba yangiditahan untuk pertumbuhan perusahaan, berarti laba yang dibagikan sebagai dividen semakin
kecil (Septariani, 2017).
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Dividen merupakan alasan bagi investor untuk menginvestasikan modal yang dimiliki, karena
dividen merupakan pengembalian yang akan diterima atas investasi yang ditanamkan pada perusahaan.
Dividen yang diharapkan oleh investor memiliki tujuan utama untuk meningkatkan kesejahteraannya,
sedangkan_perusahaan mengharapkan pertumbuhan secara terus menerus untuk mempertahankan

.kelangsungan hidup serta memberikan kesejahteraan kepada pemegang saham (Septariani, 2017).

Proxy dari kebijakan dividen yang dipilih untuk penelitian ini adalah Dividend Payout Ratio
R), déAgan alasan bahwa, DPR lebih dapat menggambarkan perilaku oportunistik manajerial yaitu
gan melihat berapa besar keuntungan yang dibagikan kepada shareholders sebagai dividen dan
apa yang disimpan di perusahaan (Mardiyanti et al., 2012).

el

uegighuad -
3
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fjakargHutang

e)d

n eﬂu%

gas d|@6u
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DKebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh sebuah perusahaan
gngnggunakan pendanaan hutang. Hutang merupakan sumber pendanaan eksternal perusahaan untuk
~menjalankan kegiatan operasionalnya. Penggunaan hutang bagi perusahaan memiliki pengaruh yang
%xesegs[ﬁf tefhadap tinggi rendahnya nilai perusahaan. Semakin tinggi proporsi hutang yang ditetapkan
ga&usahaan pada tingkat tertentu, maka semakin tinggi nilai perusahaan. Jika tingkat hutang melebihi
gp@)@m htitang yang ditetapkan oleh perusahaan, maka nilai perusahaan akan turun, karena manfaat
L%/@ggjlperoleh dari penggunaan hutang relatif kecil daripada biaya yang ditimbulkannya (Septariani,
2017):

g § Q%Proxy dari kebijakan hutang yang dipilih untuk penelitian ini adalah Debt to equity ratio (DER),
ckarena rasio ini mengukur tingkat hutang suatu perusahaan. Peningkatan hutang juga mempengaruhi
cbesar kecilhya laba bersih yang tersedia bagi para pemegang saham termasuk dividen yang diterima
ika]ena kewajiban untuk membayar hutang lebih diutamakan daripada pembagian dividen (Khaddafi
gﬂa}g Syahputra, 2019).

§<8rangka Pemikiran

T
[¢)

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan diperoleh pemegang
saham. Keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham ini akan menentukan kesejahteraan
para-pemegang saham yang merupakan tujuan utama perusahaan. Semakin banyak dividen yang
dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau perusahaan akan dianggap
semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang baik
dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut akan semakin
baik pula (Octavia, 2013).

Rerusahaan yang mampu membagikan dividen setiap tahunnya menunjukkan bahwa
pefigelolaan keuangan mereka bagus. Apabila terjadi peningkatan dividen maka akan dianggap
sebagai suatu sinyal positif oleh investor yang berarti perusahaan memiliki prospek yang baik
kedepannya, sehingga menimbulkan naiknya harga saham akan yang berpengaruh terhadap nilai
peflsahaan. Sebaliknya, jika terjadi penurunan dividen atau tidak melakukan pembagian dividen
cefderung dianggap sebagai suatu sinyal negatif oleh investor yang berarti perusahaan kurang
memiliki prospek yang baik, sehingga menimbulkan penurunan harga saham yang akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut selaras dengan asumsi dalam teori
sigralling.

Bwrd in the hand theory menyatakan bahwa investor lebih menyukai pembagian dividen saat ini
jikaidibandingkan dengan pertumbuhan capital gain di masa depan. Investor beranggapan bahwa
pembagian dividen saat ini sebagai bentuk pengurangan risiko jika dibandingkan dengan
peifumbuhan capital gain di masa depan. Semakin besar jumlah dividen yang dibagikan
perdsahaan kepada pemegang saham maka kinerja perusahaan akan dianggap semakin baik pula
olelrinvestor.

Investor lebih memilih dividen yang sudah pasti nominalnya daripada capital gain yang
nildinya masih bisa berubah — ubah dan tidak menentu seriring berjalannya waktu. Sujoko dan
Soghiantoro (2007) mengemukakan bahwa dengan adanya pembayaran dividen yang meningkat
maka akan menunjukkan prospek perusahaan semakin bagus, Kinerja manajer dianggap telah

:Jaguwins ueyingaiuaw uep ueywnmuedtaw
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sesuai dengan fungsi pokok manajer yaitu sebagai agen bagi para pemegang saham yang
bertujuan untuk meningkatkan kesejahteraan dari pemegang saham. Sehingga dapat disimpulkan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian Irawan (2019)
mengmukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil yang
sama juga ditemukan oleh Ovami dan Nasution (2020) yang menemukan bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

& Hbtang merupakan salah satu bentuk pendanaan yang dilakukan oleh perusahaan yang
“persumber dari pendanaan eksternal perusahaan. Berdasarkan teori agency, salah satu cara untuk
=mengurangi konflik keagenan adalah dengan cara penggunaan hutang. Jensen (1986) menyatakan
“pahWwa dengan adanya utang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow
=secdra berlebihan oleh manajemen, dan menghindari investasi yang sia-sia, sehingga akan
Smemingkatkan nilai perusahaan. Dari uraian tersebut maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan
=hutahg berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan penelitian Septariani
—(20%7) menemukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
§Hasil serupa juga ditemukan oleh Irawan (2019) bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif dan
2signifikan terhadap nilai perusahaan.

gPengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang

@ Konflik antara manajer dan pemegang saham terjadi karena adanya free cash flow. Salah satu
car&untuk mengurangi hal tersebut adalah dengan pembagian dividen. Semakin tinggi dividen
yang dibagikan maka manajer harus meningkatkan pendanaan dari hutang agar perusahaan dapat
berinvestasi (Susilawati, 2007). Sehingga, semakin tinggi pembagian dividen akan berpengaruh
terhadap penambahan dana dari hutang. Hal ini dapat diperkuat dengan pecking order theory
yang menjelaskan urutan perusahaan dalam mengambil keputusan pendanaan. Pertama
pergsahaan akan menggunakan pembiayaan laba ditahan, jika laba ditahan tidak mencukupi
maka pembiayaan utang akan digunakan. Dengan meningkatkan pembayaran dividen, dana yang
tersedia untuk membiayai perusahaan dalam laba ditahan akan lebih kecil. Sehingga untuk
merfenuhi kebutuhan keuangan perusahaan, manajer lebih cenderung menggunakan lebih
banyak hutang. Dari uraian tersebut maka dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap kebijakan hutang. Hal ini sesuai dengan penelitian Anggraini (2015) yang
menemukan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pefigarun Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Hutang sebagai
VdFriabel Intervening

Dalam penjelasan uraian yang ada, dapat dilihat bahwa kebijakan dividen dapat digunakan
sebagai alat monitoring. Fungsi dari monitoring kebijakan dividen merupakan cara untuk
mergurangi adanya agency cost. Dengan meningkatkan pembagian dividen, maka akan
meRurunkan free cash flow sehingga manajer bertindak sesuai dengan kepentingan pemegang
salam. Pengurangan free cash flow mengakibatkan manajer terpaksa mencari sumber pendanaan
daf¥ luar berupa hutang untuk melakukan investasi (Susilawati, 2007). Peningkatan pendanaan
dafi_hutang juga akan mengurangi adanya agency cost. Dengan adanya pembagian dividen dan
pefingkatan pendanaan dari hutang, diharapkan mampu membuat perusahaan bekerja lebih
efektif sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini juga sejalan dengan pecking order theory
yang menyatakan bahwa jika ekuitas internal perusahaan tidak cukup untuk menyelesaikan
masalah kebutuhan modal, maka perusahaan akan menggunakan sumber dana eksternal dengan
risikp yang paling kecil yaitu hutang. Selain itu, pembagian dividen yang tinggi berarti
perysahaan menggunakan lebih banyak hutang untuk membiayai investasinya (Ismiyanti dan
Hanafi, 2004). Sehingga dapat disimpulkan bahwa kebijakan hutang dapat memediasi hubungan
antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.

Berikut merupakan gambar kerangka pemikiran dalam penelitian ini
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B dasarkan tujuan, teori, penelitian terdahulu dan kerangka pemikiran, maka hipotesis yang akan
“dalama perelitian ini adalah:
SHE: Kebu&kan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
g—lg Kebljgkan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
“H3: Keblja'kan dividen berpengaruh positif terhadap kebijakan hutang.
g—@ Kebuakan hutang memediasi pengaruh antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.
ST
T o
gvaT DQPENELITIAN

H]3§)ula3| gan Sampel

@%oulam épalam penelitian ini yaitu perusahaan consumer goods yang telah go public di Bursa Efek
fingonesm (BEI) dengan periode penelitian mulai tahun 2015-2019. Teknik pengambilan sampel
Tpenelitian menggunakan purposive sampling dimana peneliti menentukan pengambilan sampel dengan
ga%a mengtapkan kriteria-kriteria khusus yang sesuai dengan tujuan penelitian. Berikut merupakan tabel
bteEnlk p@ambllan sampel:

E § = Tabel 3

g & L

> o - Sampel Penelitian

> 5 E

o 5 5 Kriteria Total
§ ) Perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 139

ada tahun 2015-20109.
Perusahaan yang mempublikasikan laporan keuangan tahunan secara 137
onsisten selama lima tahun yaitu pada tahun 2015-2019.
erusahaan yang menyampaikan laporan keuangan dalam satuan rupiah 131
selama periode 2015-2019.

Perusahaan yang memiliki laba bersih positif setelah pajak selama periode 70
2015-2019.
Perusahaan yang selalu membagikan dividen selama periode 2015-2019. 40

31D uepy YIMm)
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Definisi Operasional Variabel dan Pengukurannya
Kebijakan-Dividen

— Pada penelitian ini, variabel dependen adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen dalam

cpenelitianzini menggunakan rumus dividen payout ratio yaitu perbandingan antara dividen per lembar
saham denigan laba bersih per lembar saham. Dividend payout ratio menurut Gitman (2015:630) dapat
&!ﬁltung dengan rumus sebagai berikut:
e
= 3 =
o T ..
532 Dividend payout ratio = Zidend per share
g S o earning per share
NilaiPerusahaan
S 9
& =Pada penelitian ini, variabel independen adalah nilai perusahaan. Nilai perusahaan sebagai

N Znun

@laﬁel dependen akan dipengaruhi oleh kebijakan dividen. Pengaruh ini baik secara langsung maupun
amelaliii variabel intervening kebijakan hutang. Nilai perusahaan pada penelitian ini diukur dengan
Smenggunakan rasio Price Book Value (PBV). Price Book Value (PBV) menurut Gitman (2015:132)
“dapatdihifting dengan rumus sebagai berikut:

-]

e

S

< c

529 7

-5 C a PBV = harga saham

3 > 2 nilai buku per lembar saham

Q35 W

2% 3.5 . .

% = Dimana menurut Gitman (2015:132) nilai buku per lembar saham (book value per share) adalah
jpeibandlngan antara ekuitas saham biasa dengan jumlah saham yang beredar.

o -

% i = total ekuitas

=3 Nilai buku per lembar saham = -

— 0O

g S — jumlah saham yang beredar
KebijakantHutang

° 5

S 0

EP@f,ia penglitian ini, variabel intervening adalah kebijakan hutang. Kebijakan hutang merupakan
utusan_perusahaan tentang seberapa jauh sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang yang
;dgat mermapengaruhi nilai perusahaan. Penggunaan hutang tidak selalu buruk, jika pendanaan hutang
legunakan untuk memperluas perusahaan maka hal ini dapat menjadi nilai positif dimata investor
ec%mgga mempengaruhi nilai perusahaan. Kebijakan hutang dalam penelitian ini menggunakan rumus
i)gbt to Equity Ratio (DER) yaitu perbandingan hutang dan ekuitas dalam pendanaan perusahaan. Debt
:tOEqunyRatlo menurut Gitman (2015:126) dapat dihitung dengan rumus sebagai berikut:

55

u

©

2 g = Debt to equity ratio = 2reLhutang
5 o p= quity ~ total ekuitas
5 2 ™

o v

3 £ ..

o1 eknik Aralisis Data

T o

“Analisis Statistik Deskriptif

=)

Analisis ini digunakan untuk memberi gambaran atau deskripsi suatu data (Ghozali, 2018).
Analisis ifii menghitung nilai min, max, mean, dan standar deviasi dari variabel-variabel yang diujikan.
Nilai mir=gdalah nilai terendah dari sejumlah data yang dianalisis pada suatu periode tertentu. Nilai max
adalah nifai tertinggi dari sejumlah data yang dianalisis pada suatu periode tertentu. Nilai mean adalah
nilai rata=rata dari sejumlah data yang dianalisis pada suatu periode tertentu. Standar deviasi adalah nilai
yang mefunjukkan variasi data yang dianalisis pada periode tertentu. Analisis ini menekankan pada
pembahasan data dan subjek penelitian dengan menyajikan data secara statistic dan tidak
menyimpgifkan hasil penelitian.
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Uji Pooling (Uji Kesamaan Koefisien)

Menurut Ghozali (2018), uji kesamaan koefisien dilakukan untuk mengetahui apakah pooling
data penelittan (penggabungan cross-section dan time series) dapat dilakukan. Peneliti menggunakan
alat bantu-SPSS versi 26.0 untuk melakukan uji kesamaan koefisien. Uji kesamaan koefisien dilakukan

Qdﬁgan menggunakan variabel dummy. Jika nilai sig > 0,05, maka dapat dilakukan pooling data.
ﬁquupan dilakukan untuk mengetahui apakah ada perbedaan slope diantara persamaan regresi. Jika
%&ﬁiapat perbedaan, maka data tidak dapat dilakukan pooling. Model uji pooling dari penelitian ini ialah
-Sebagai berikut:

—Uji Poplinig Model Pertama:

e
ﬁ\lﬁRﬂ: Bo+ Bl KDV + Bz KHT + B3 DT, + B4 DT,+ [35 DT;+ Ba DT, + B7 DT:KDV + Bg DT. KHT + Bg
PT, KDVat BioDT2 KHT + B13 DTz KDV + 12 DTs KHT + 13 DT4 KDV + 14 DT KHT + ¢

,—r@:’

“Uji Poolimg Model Kedua:

ueyLue
o

n

Do 2
T@(EITC Bo+ B KDV + B2 DTy + BsDT2+ BaDT3+ Bs DTa + B DT1 KDV + B7 DT, KDV + Bg DT3 KDV
SFBo BT KDV + ¢

%(éte?%mgan

ENEE - Nilai Perusahaan

KDWY 5 :Kebijakan Dividen

KBIT® 2 :Kebijakan Hutang

B : Konstanta

i I : Koefisien regresi

@%1 : Variabel dummy (1 untuk tahun 2019, 0 selain tahun 2019)

DT, - : Variabel dummy (1 untuk tahun 2018, 0 selain tahun 2018)

?Di‘g : Variabel dummy (1 untuk tahun 2017, 0 selain tahun 2017)

§3§4 : Variabel dummy (1 untuk tahun 2016, 0 selain tahun 2016)

= 2% : Eror

Asumsi Klasik

! E/U8| uesn
uep usjunu

Uji asumsi klasik digunakan agar perhitungan koefisien tidak terdapat bias atas hasil analisis
?regre5| yang telah dilakukan, dimana dengan menggunakan uji asumsi klasik dapat diketahui sejauh
Dmgna hasil analisis regresi dapat diandalkan tingkat keakuratannya. Uji asumsi klasik terdiri dari uji
%@nalltas multikolinearitas, heterokedastisitas, dan autokorelasi.

E’lg UjiENormalitas

>

§ = Wji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model regresi, variabel dependen
& = dafindependen memiliki distribusi data normal atau tidak. Menurut Ghozali (2018) dilakukan
8 % untuk menguji apakah dalam model regresi variabel residual nya berdistribusi normal. Pengujian
E ini“menggunakan metode Kolmogorov Smirnov dengan kriteria pengujian o= 0,05. Jika Sig. >

0,05 berarti data sampel yang diambil berdistribusi normal.
2. UjL.Multikolinieritas

Uji' multikolinieritas menurut Ghozali (2018) bertujuan untuk menguji apakah model regresi
ditemukan adanya Kkorelasi antar variabel bebas (independen). Model regresi yang baik
seharusnya tidak terjadi korelasi di antara variabel independen. Pedoman suatu model regresi
yang bebas multikolonieritas dengan menggunakan nilai VIF (Variance Inflation Factor) dan
Talerance. Jika nilai VIF (Variance Inflation Factor) < 10 dan nilai Tolerance > 0,10 maka tidak
terfadi multikolinearitas terhadap data yang di uji.
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3. Uji Autokorelasi

Uji~autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linier terdapat
korelasi antara residual pada periode t dengan residual t-1 (sebelumnya). Uji autokorelasi dapat
dilakukan dengan cara uji Durbin Watson (DWtest). Uji Durbin Watson hanya digunakan untuk
autokorelasi tingkat satu (first order autocorrelation) dan mensyaratkan adanya intercept
(komstanta) dalam model regresi dan tidak ada variabel lag di antara variabel independen
(Ghozali, 2018).

s Uji Heteroskedastisitas

)
£ Ujiheterokedastisitas menurut Ghozali (2018) bertujuan menguji apakah dalam model regresi
oterjadi ketidaksamaan variance dalam residual dari satu pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika
SVariance dari residual satu pengamatan ke pengamatan lain tetap maka disebut homokedastisitas

2dari=jika berbeda disebut heterokedastisitas. Uji heterokedastisitas dalam penelitian ini

émenggunakan metode uji park. Uji park merupakan salah satu cara untuk menguji
#eteroskedastisitas pada data pada variabel didalam penelitian dengan meregresikan nilai
Slogasitma natural dari residual kuadrat. Apabila Sig. > 0,05 berarti tidak terdapat

[ok

Sheteroskedastisitas di dalam penelitian.

(@}
1

Koefisien Determinasi (Adj. R-Square)

uebuiuaday ynjun eAuey urdiinbuad ‘e

&

eAJesginin)as neje ue!ﬁeqas d!J,nBU'aLu buedeyq ‘|

pIpus,

_ éMenurut Ghozali (2018) menjelaskan bahwa uji ini mengukur seberapa jauh kemampuan model
zdatam meperangkan variasi variabel dependen. Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu
dnmana nifai R? yang mendekati satu berarti variabel-variabel independen memberikan hampir semua
gnforma& yang dibutuhkan untuk memprediksi variabel dependen. Banyak peneliti yang menyarankan
%rguk menggunakan nilai Adjusted R Square dikarenakan adanya bias terhadap jumlah variabel
ojmﬁependen dalam penggunaan R2. Nilai Adjusted R Square dapat naik atau turun dengan penambahan
~vatiabel independen, tidak seperti nilai R? yang selalu meningkat jika ada penambahan variabel. Jika
:Agfﬁusted R Square bernilai negatif, maka nilai tersebut dianggap nol, yang berarti bahwa variabel
:rnﬁependen tidak mampu menjelaskan sedikitpun variasi variabel dependen. Kriteria batasan hasil R?
gad§1 tiga klasifikasi yaitu 0,67 (substansi), 0,33 (moderat), dan 0,19 (lemah) menurut Chin (1998:323).

Q—UEF

Menurut Ghozali (2018), uji ini dilakukan untuk mengetahui apakah variabel independen secara

53 sama-sama berpengaruh atau berhubungan linier terhadap variabel dependen. Nilai signifikansi yang

dlgunakan adalah 5%. Apabila nilai signifikasi F < 5%, maka Ho ditolak dan Ha diterima yang berarti

gnodel regfesi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen. Apabila hasil tingkat signifikansi

EF% 5%, maka Ho diterima dan Ha ditolak yang berarti model regresi tersebut tidak dapat digunakan
gjr%uk memmprediksi variabel dependen.

?Ugt

|

e
INS

eJjode
SE)

Ujrtedigunakan untuk mengetahui apakah masing-masing variabel independen secara individual

HAparsial) mempunyai pengaruh terhadap variabel dependennya dengan tingkat probabilitas 0.05. Jika
nilai mefwunjukkan nilai probabilitas Sig. > 0.05, artinya variabel independen tidak berpengaruh
terhadap“variabel dependen. Sedangkan jika hasil Uji t menunjukkan nilai probabilitas (sig) < 0.05,
artinya tertlapat pengaruh antara variabel independen terhadap variabel dependen.

Analisis Jalur (Path Analysis)

Menurut Ghozali (2018), path analysis digunakan untuk menguji pengaruh variabel intervening.
Analisis Jalur merupakan perluasan dari analisis regresi linier berganda, atau analisis jalur adalah
penggundan analisis regresi untuk menaksir hubungan kausalitas antar variabel (model kausal) yang
telah ditetapkan sebelumnya berdasarkan teori. Analisis jalur digunakan untuk menguji pengaruh tidak
langsungsdari suatu model penelitian melalui variabel intervening
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Uji Sobel dilakukan dengan cara menguji kekuatan pengaruh tidak langsung variabel X (independen)
ke Y (dependen) melalui Z (intervening). Uji Sobel dilakukan dengan cara menghitung standar eror
pengaruh/titlak langsung yaitu sebagai berikut:

N - M Sp2p3 = /p32Sp22 + p22Sp32 + Sp22Sp32

therangah:

% p3 : Standar eror pengaruh tidak langsung

2 = : Koefisien jalur variabel intervening dengan variabel dependen

k3 o Koefisien jalur variabel independen dengan variabel intervening

=Sp2 5 : Standar eror koefisien jalur P2

oS53 2 Standar eror koefisien jalur P3

c o =

s BeY) —

%Etuémengull signifikansi pengaruh tidak langsung, maka perlu dihitung nilai t dari koefisien p1p2
adengan rumus sebagai berikut:

B8 C g

SE3 & Sp2p3

g\lﬂafghltung dibandingkan dengan t tabel. Jika nilai t hitung > t tabel, maka dapat disimpulkan bahwa
aegacﬂ pengaruh mediasi (pengaruh tidak langsung antara variabel independen terhadap variabel
“dependen);

HASIL DAN PEMBAHASAN

E" =)

AR

alisis Sfatlstlk Deskriptif

Tabel 4
Analisis Deskriptif

N Min Max Mean Std. Deviation
KDV | 200 0,02 25,21 0,77495 2,40374833
KHT 200 | 0,0002 | 4,29 1,10315 0,96279304
NPR 200 0,07 46,41 4,0281 6,13416885

KeEijakan Dividen

Rengukuran kebijakan dividen pada penelitian ini menggunakan indikator dividen payout ratio.
Pada Tabel 4 diperoleh gambaran bahwa DPR tertinggi berjumlah 25,21 (PT Delta Djakarta Thk
paffa tahun 2015) sementara yang terendah berjumlah 0,02 (PT Enseval Putera Megatrading Tbk
padetahun 2015-2018). Rata-rata DPR adalah 0,77 dengan standar deviasi sebesar 2,40. PT Delta
Djakarta Tbk merupakan perusahaan yang memiliki DPR tertinggi pada tahun 2015.

:Jaquins ueyrngaAuaw uep ueyuwnueduUaW

‘uesode) ueunsnfyad ‘yejui eAsey uesnnuad

N

Kebijakan Hutang

Repgukuran kebijakan hutang pada penelitian ini menggunakan indikator debt to equity ratio.
Pada Tabel 4 diperolen gambaran bahwa DER tertinggi berjumlah 4,29 (PT Midi Utama
Ind@nesia tahun 2017) sementara yang terendah berjumlah 0,0002 (PT Perusahaan Perkebunan
London Sumatera Indonesia Thk tahun 2017). Rata-rata DER adalah 1,10 dengan standar deviasi
0,96: PT Midi Utama Indonesia memiliki DER tertinggi pada tahun 2017. Hal ini dikarenakan
perusahaan meningkatkan liabilitas sebesar 14,89% pada tahun 2017 dibandingkan periode
sebelumnya.
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Nilai Perusahaan

Pengukuran nilai perusahaan pada penelitian ini menggunakan indikator price to book value.
Pada”’Tabel 4 diperoleh gambaran bahwa PBV tertinggi berjumlah 46,41 (PT Matahari

Sumber: hasil pengolahan peneliti

—  Department Store Thk pada tahun 2015) sementara yang terendah berjumlah 0,07 (PT Gema
© = Gragasarana Tbk tahun 2016). Rata-rata PBV adalah 4.02 dengan standar deviasi 6,13.
E E PE Matahari Department Store Thk merupakan perusahaan yang memiliki PBV tertinggi. Hal
© 3 ini dikarenakan perusahaan melakukan penambahan laba ditahan sehingga ekuitas meningkat
5 3 - sebanyak 594% dari Rp153,3 miliar menjadi Rp1.106,2 miliar di tahun 2015.
53 x F
0 ,E_ @) —
Ui R’a’olir% Data (Uji Kesamaan Koefisien)
v g QU) )
Sg = o Tabel 5
cs 32 3 Hasil Uji Kesamaan Koefisien Model Pertama
a2 &
28 & g Variabel Sig.
S0 3 w KDV 0,339
Sz é 4 KHT 0,061
=5¢ @ DT1 0,863
33 a2 o DT2 0,904
532 = DT3 0,825
> Py DT4 0,710
i & 3 DT1_KDV 0,610
® 2 o DT1_KHT 0,343
2 o > DT2_KDV 0,439
o5 = DT2_KHT 0,198
5 3 §_ DT3 KDV 0,515
S 3 = DT3_KHT 0,280
=5 5 DT4 KDV 0,456
5 £ a DT4 KHT 0,380
2> e
<2 3
oy
3’_ >S5
o 3 - Tabel 6
ig = Hasil Uji Kesamaan Koefisien Model Kedua
s A
E = e Variabel Sig.
28 & KDV 0213
32 w DT1 0,825
g3 @ DT2 0,806
5% 3, DT3 0,914
S : DT4 0,665
o DT1_KDV 0,790
= DT2_KDV 0,907
5 DT3 KDV 0,522
-y DT4 KDV 0,996

q
Hasil uji pooling menunjukkan seluruh variabel yang diuji memiliki nilai signifikansi di atas 0,05
baik unttﬁ’,hasil uji pooling model pertama dan model kedua. Hasil ini menunjukkan bahwa data dalam
penelitiansini telah lulus uji kesamaan koefisien sehingga data yang diuji dapat digabung atau dipool.
)
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Uji Asumsi Klasik

Uji Normalitas

- - Tabel 7
o O - Hasil Uji Normalitas
oW
2 é 3 Model Penelitian Asymp Sig. (2-tailed)
53 1 = Model Pertama 0,200
53 = Model Kedua 0,012
0 E_ @)
o ¢ ~Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan metode Kolmogorov Smirnov, pada model

;p&sagqaan pertama dapat diketahui nilai Asymp. Sig 0,200 > alpha 0,05 sehingga dapat disimpulkan
hahwa pada model persamaan pertama data berdistribusi secara normal. Model persamaan kedua
mémgiki S5ig 0,000 < alpha 0,05 yang menunjukkan bahwa model persamaan kedua memiliki data yang
T@i@zalkalé)erdistribusi normal. Namun, menurut Bowerman et al. (2015:270) masalah asumsi normalitas
yapatadlabalkan apabila sampel penelitian lebih besar atau sama dengan 30 sampel. Dalam penelitian
ﬁngsampel yang digunakan sebanyak 200 sampel, maka dapat disimpulkan bahwa data penelitian model
QJ@;sa@aan kedua berdistribusi normal.

-]

uo

=
v Q

U l\@ltlkolmlentas

SE Tabel 8

§ 5 a Hasil Uji Multikolinieritas

g § = Variabel Tolerance VIF

'g % Kebijakan Dividen (KDV) 0,980 1,021

3 Kebijakan Hutang (KHT) 0,980 1,021

~ 2 Pengujian multikolinieritas hanya dilakukan untuk model persamaan pertama yang
“mérupakan model regresi linear berganda. Berdasarkan hasil uji multikolinieritas yang terdapat
Qidjam Tabel 8, hasil variabel independen kebijakan dividen (KDV) dan kebijakan hutang
?)(I@HT) memiliki nilai VIF 1,021 < 10 dan Tolerance 0,980 > 0,1. Maka dapat disimpulkan

d ey
Ao

wa model persamaan pertama pada penelitian ini tidak ada gejala multikolinearitas antar

gv%label mdependen

< 5

c x

“Uji Autokorelasi

; %, Tabel 9

23 Hasil Uji Autokorelasi

- Rodel Penelitian d di du 4-dl 4-du
Model Pertama 2,029 1,7483 1,7887 2,2517 2,2113
Model Kedua 2,597 1,7584 1,7785 2,2416 2,2215

Madel persamaan pertama memiliki du < d < 4-du yaitu 1.7887 < 2.029 < 2.2517 maka dapat
disimpulkan bahwa tidak terdapat autokorelasi positif negatif pada model persamaan pertama.
Sedangkan model persamaan kedua memiliki nilai durbin-watson sebesar 2,597 berada di 4-dl dengan
4 yaitu 252416 < 2,597 < 4 sehingga dapat disimpulkan pada model persamaan kedua terjadi
autokorelasi negatif. Pengujian autokorelasi pada data yang tidak bersifat time series (cross section atau
panel) akan tidak berarti (Basuki dan Prawoto, 2016). Gejala autokorelasi ini juga terjadi dalam
penelitianzOctaviani (2020) dan Wijayanti (2015). Kegagalan uji autokorelasi dapat terjadi karena data
penelitiapdpukan data time series, melainkan data pooled (Wijayanti, 2015).
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Uji Heteroskedastisitas

Tabel 10

— Hasil Uji Heterokedastisitas Model Pertama
T Variabel Sig.
LIS 5 Kebijakan Dividen (KDV) 0,896
Qg o Kebijakan Hutang (KHT) 0,088
S 3 T 2
>a 2
TS o Tabel 11
2o g Hasil Uji Heterokedastisitas Model Kedua
c% o _ .
=& 5 Variabel Sig.
3 < @ Kebijakan Hutang (KHT) | 0,796
%_ " gBerﬁasarkan Tabel 10 dan Tabel 11 dapat diketahui bahwa seluruh variabel independen pada
&m@del persamaan pertama dan model persamaan kedua memiliki nilai Sig. > alpha 0,05, maka dapat
Qﬁd@yétakan bahwa tidak terjadi gejala heteroskedastisitas pada kedua model persamaan di dalam
pene @an ini.
=2 3 =

H Koe |S|en eterminasi (Adjuste

Ui Koefisien D (Adjusted R?)

N|Ia| R? digunakan untuk menunjukkan seberapa besar pengaruh variabel independen terhadap
iabel dependen Kriteria batasan hasil R? ada tiga klasifikasi yaitu 0,67 (substansi), 0,33 (moderat),
0,19 (lemah). Nilai R?dapat dilihat pada Tabel 4.9.

Tabel 12
Hasil Uji Koefisien Determinasi

Model Penelitian Adjusted R Square Kriteria
Model Pertama 0,116 Lemah
Model Kedua 0,020 Lemah

Pepglitian ini memperoleh nilai Adjusted R Square pada model pertama sebesar 0,116. Hal ini
~ZménunjukKan bahwa nilai perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan dividen dan kebijakan hutang sebesar
&1E6% segangkan sisanya 88,4% dipengaruhi oleh faktor lain di luar penelitian ini. Pada model kedua
:dlﬁeroleh ilai Adjusted R Square sebesar 0,020. Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan hutang
Dd@engaruhl oleh kebijakan dividen sebesar 2% sedangkan sisanya 98% dipengaruhi oleh faktor lain di
%‘Ju@r penelman ini.

ad ‘yerwr edsey uesnnuad ‘ugyypuad ‘u
aAusw uep ueywnjuedusw Eul) Ul s|

:Ujl F

Uji#F dilakukan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen memiliki pengaruh
terhadap variabel dependen secara bersama-sama. Apabila nilai Sig. < 0,05 maka dapat disimpulkan
bahwa m@@el regresi dapat digunakan untuk memprediksi variabel dependen.

: Tabel 13

(a Hasil Uji F

- Model Penelitian Sig.
Model Pertama 0,000

=3 Model Kedua 0,044
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Berdasarkan hasil uji statistik F model pertama, dapat diketahui nilai Sig. 0,000 < alpha 0,05. Hal
ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen dan kebijakan hutang secara bersama-sama mempunyai
berpeng terhadap nilai perusahaan. Model kedua memiliki nilai Sig. 0,044 < alpha 0,05. Dengan
demikian b ik model pertama maupun model kedua penelitian sudah dapat digunakan untuk menguiji

Jhipotesis penelitian.

o Y (o]
0 ==

- -~ .
& Hipotesis

&

=

~—+
YEeH
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Variabel dependen: Nilai Perusahaan

Tabel 15
Hasil Uji t Model Kedua

5 Tabel 14

EUY Hasil Uji t Model Pertama

2 Variabel Independen Koefisien Sig.

é Beta (2-tailed)
s Kebijakan Dividen (KDV) 0,382 0,000
2 Kebijakan Hutang (KHT) 0,016 0,820

Q

S

°

Variabel Independen Koefisien Sig.
Beta (2-tailed)
Kebijakan Dividen (KHT) -0,157 0,044

Variabel dependen: Kebijakan Hutang

(319 @1 XIMm) ex13eWI0U| UBP SIUSIg INUISUL) DX 191 11w

ZAnpalisis Jalur
Q
-}
= Gambar 2
32 Model Analisis Jalur Penelitian
Q
g- 0,9899
=3 B
5 e,
ii g
n
= e
5 @
o Kebijakan Hutang
9 (KHT)
o
3
: P2=10,013
Kebijakan Dividen Milai Perusahaan
(KDV) > (MFR)
P1=0342

0.9402
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N GAUEoeh K o

KRB eduf

Pengaruh langsung = 0,342

KDV ke NPR

Pengaruhytidak langsung =-0,002145 +

KDV ke KHT ke NPR (-0,143 x 0,015)

.Péngaruh fotal =0,339855

Tgk;grelasl KDV ke NPR)
= @ Dan anaI|S|SJaIur diketahui pengaruh mediasi (pengaruh tidak langsung) menghasilkan koefisien
gaﬁjrsebesar -0,002145. Untuk mengetahui signifikan atau tidaknya koefisien jalur tersebut dapat diuji

u

ﬁ%

unuaday AN ek

39S neje umb‘ﬁgas
=

buepun |6unpuq¢(:| el

e

eb
RshMeZe dtém

&

‘uelode) ueurlﬁn/(ugd ‘yerwpAiey yesi
:1aquuins uemr%a/(uaw

Ialo%l
qu standar error dari koefisien indirect effect (Sp2p3)

ﬁugpu

—0,002145
0,01126586362

udb ueyuiniue
[92]
ge]
)
S
Y]

I ujiSobel sebagai berikut:

p32Sp2? + p22Sp32 + Sp22Sp32

\/
\,Z( 0,143)2(0,069)2 + (0,015)2(0,077)% + (0,069)2(0,077)2

= (f01126586362

=
S
Q
Q,
5

: Standar eror pengaruh tidak langsung

: Koefisien jalur variabel intervening dengan variabel dependen

- Koefisien jalur variabel independen dengan variabel intervening
. Standar eror koefisien jalur P2

: Standar eror koefisien jalur P3

elah menghltung standar error selanjutnya menghitung nilai t statistik pengaruh mediasi sebagai

=
% 5
o

=-0,19

bahasan

Pefgaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen dalam penelitian ini diukur dengan dividen payout ratio. Hipotesis satu pada
perglitian ini adalah kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil
pefgujian hipotesis menunjukkan bahwa nilai Sig. 0,000 < alpha 0,05 dengan nilai koefisien beta
0,382 sehingga kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
peflisahaan. Nilai koefisien beta yang positif ini berarti bahwa semakin tinggi kebijakan dividen,
mdKa nilai perusahaan akan semakin tinggi juga. Penelitian didukung oleh teori signalling yaitu
seilakin tinggi pembayaran dividen merupakan sinyal positif yang menunjukkan bahwa
kedepannya prospek perusahaan semakin baik. Sejalan dengan Bird in the hand theory bahwa
pemegang saham lebih menyukai dividen tinggi dibandingkan dengan capital gain. Investor akan
merespon positif jika perusahaan membagikan dividen dan nilai perusahaan akan meningkat.
Hasil penelitian ini sesuai dengan hasil penelitian dari Irawan (2019), Ovami dan Nasution (2020)
yaAg menyatakan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
nilal perusahaan.

Peqgaruh Kebijakan Hutang terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen diukur dengan menggunakan debt to equity ratio. Hipotesis kedua dalam

pepglitian ini adalah kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, hal ini
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tidak dapat dibuktikan karna nilai Sig. 0,820 > alpha 0,05 dengan nilai koefisien beta 0,016. Hasil
pengujian menunjukan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
pertsahaan. Hal ini menunjukkan adanya faktor lain yang menjadi pertimbangan investor dalam
menilai perusahaan. Investor tidak melihat kebijakan hutang dapat meningkatkan nilai
perasahaan. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian yang dilakukan oleh Krisnawati dan
Muhasiron (2015) yang menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak memiliki pengaruh signifikan
teriadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Kebijakan Hutang
T Hipotesis ketiga menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap kebijakan hutang.
~Hal”ini dapat dibuktikan dengan hasil uji hipotesis dengan uji t yang menunjukkan bahwa nilai
%)Sig. 0,044 < alpha 0,05 dengan nilai koefisien beta -0,157. Sehingga dapat disimpulkan bahwa
okebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap kebijakan hutang. Nilai koefisien
gneta negatif berarti semakin tinggi dividen yang dibagikan oleh perusahaan maka akan semakin
arendah hutang yang diambil perusahaan, dengan kata lain kebijakan dividen memiliki pengaruh
énegatifterhadap kebijakan hutang. Hasil penelitian ini didukung oleh penelitian Anggraini (2015)
—yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan hutang.

>3
[oN
Q

sPengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Hutang sebagai

(@} - .
'CVar!gbeI Intervening

pu

Hipotesis keempat dalam penelitian ini adalah kebijakan hutang mampu memediasi hubungan
antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Dengan adanya kebijakan dividen dapat
mengurangi free cash flow sehingga manajer meningkatkan pendanaan hutang dari pihak luar
(Susilawati, 2007). Hal ini juga sejalan dengan pecking order theory yang menyatakan bahwa
jikacekuitas internal perusahaan tidak cukup untuk menyelesaikan masalah kebutuhan modal,
maka perusahaan akan menggunakan sumber dana eksternal dengan risiko yang paling kecil yaitu
hutang. Adanya pembagian dividen dan peningkatan pendanaan hutang diharapkan dapat
membuat perusahaan bekerja lebih efektif sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Namun, hal
ini tidak dapat dibuktikan dikarenakan hasil analisis jalur dan uji sobel menunjukkan bahwa nilai
t hitung sebesar -0,19 lebih kecil dibandingkan dengan t tabel dengan tingkat signifikansi 0,05
yaittt 1,97. Hasil pengujian menunjukkan bahwa kebijakan hutang tidak memediasi pengaruh
antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan hasil penelitian
Tallamma (2016) yang berpendapat bahwa kebijakan hutang tidak dapat memediasi pengaruh
antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.

bue

PULEAN DAN SARAN

m%i%npulan
?;Bérdasarkan penelitian dan analisis yang telah dilakukan, maka peneliti menyimpulkan bahwa:
g& Keébijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.
2. Kebijakan hutang tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
3. Kefijakan dividen berpengaruh negatif signifikan terhadap kebijakan hutang.
4. Kebijakan hutang tidak memediasi pengaruh antara kebijakan dividen dengan nilai perusahaan.

Saran

Adapun satan dari penulis untuk penelitian selanjutnya yang tertarik pada topik penelitian ini adalah:

Pertama, dari segi hubungan antar variabel tergolong dalam kategori lemah. Oleh sebab itu,

penulis nmenyarankan untuk penelitian selanjutnya agar menggunakan lebih banyak variabel agar dapat
memperKecil kemungkinan R? yang bernilai rendah.



asarkan penelitian ini, maka penulis menyarankan agar penelitian selanjutnya lebih
n variabel intervening yang digunakan untuk memediasi hubungan antara kebijakan

gan nilai perusahaan, misalnya kondisi ekonomi dan risiko bisnis.

a

H

i

en

k cipta milik IBI KKG (Institut Bisnis dan Informatika Kwik Kian Gie) _Bmﬁmn—._n Wmu-._mu Qm_._ __.-.HO—.BNS—AN —A<<_—A —Qm: mmm

Kedua, penelitian ini menemukan bahwa kebijakan hutang tidak memediasi pengaruh kebijakan
dividen dengan nilai perusahaan. Namun, kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap kebijakan

©
m., nm.m Hak Cipta Dilindungi Undang-Undang
m ol Dilarang mengutip sebagian atau seluruh karya tulis ini tanpa mencantumkan dan menyebutkan sumber:
@ £ ET, Pengutipan hanya untuk kepentingan pendidikan, penelitian, penulisan karya ilmiah, penyusunan laporan,
KWIK KIAN GIE penulisan kritik dan tinjauan suatu masalah.
SCHOOL OF ém_zmmm b. Pengutipan tidak merugikan kepentingan yang wajar IBIKKG.

2. Dilarang mengumumkan dan memperbanyak sebagian atau seluruh karya tulis ini dalam bentuk apapun
tanpa izin IBIKKG.
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