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ABSTRACT

The research aims to determine the effect of debt policy, profitability and firm size on firm value with
dividend polici as moderating variable. The method used is quantitative with secondary data in the
form of a complete annual financial report of the company. The population used is infrastructure,
transportation, logistics, technology, property & real estate and finance companies for the period
2018 — 2019. The research sample amounted to 44 samples using purposive sampling technique. The
data analysis technique used multiple linear regression and Moderated Regression Analysis (MRA)
test to test the moderating role of dividend policy. The results showed that debt policy and
profitability had no effect on firm value. While the firm size has a significant effect on firm value. The
result of the Moderated Regression Analysis (MRA) with dividend policy show that the interaction of
dividend policy cannot moderate the relationship between debt policy and firm size with no effect on
firm value. While the interaction of dividen policy can moderate (strengthen) the relationship of the
profitability with a positive effect on firm value.
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1. Pengantar

Perkembangan yang semakin modern pada era saat ini mengharuskan setiap orang mampu
untuk menyesuaikan diri di lingkungan masyarakat. Begitu juga dengan berkembangnya
dunia bisnis yang semakin ketat membuat perusahaan harus memaksimalkan nilai perusahaan
dengan baik (Harningsih et al., 2019). Nilai perusahaan merupakan konsep penting bagi para
investor sebagai indikator untuk penilaian dari kinerja suatu perusahaan secara keseluruhan,
biasanya dikaitkan dengan harga saham yang beredar untuk perusahaan publik (Wardhani et
al., 2017).
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Harga saham yang beredar dipandang sebagai representasi dari nilai aset perusahaan.
Semakin besar harga yang ditunjukkan, semakin tinggi pula nilai perusahaan yang dimiliki
(K. Mery et al., 2017). Aspek yang menjadi indikator penilaian investor dalam investasinya
adalah kinerja keuangan. Semakin baik kinerja keuangan perusahaan maka permintaan saham
juga akan meningkat. Salah satu analisa yang digunakan para investor adalah analisis
fundamental berupa laporan keuangan (Rutin et al.,, 2019). Profitabilitas merupakan
kemampuan yang dimiliki perusahaan dalam memperoleh laba. Laba merupakan faktor
penting dalam nilai perusahaan, jika perusahaan menghasilkan keuntungan yang besar, harga
sahamnya kemungkinan juga akan tinggi (Dewi & Suputra, 2019). Beberapa penelitian
menunjukkan bahwa rasio profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Widyasari et
al., 2018)(Aldi et al., 2020)(Maimanah et al., 2020). Hasil penelitian (Yohana et al., 2021)
mengatakan bahwa semakin tinggi rasio profitabilitas menunjukkan bahwa perusahaan
tersebut memiliki kinerja dan prospek jangka panjang yang baik.

Selain menilai dari kinerja keuangan perusahaan, para investor juga mengukur
seberapa besar perusahaan tersebut dibiayai dengan hutang. Terlalu banyak hutang
menempatkan bisnis dalam risiko dan membuatnya terjebak dalam siklus tingkat hutang yang
tinggi. Semakin tinggi hutang yang dimiliki, semakin kecil kemampuan perusahaan dalam
memenuhi kewajibannya pada pemegang saham. Hal ini akan memperburuk penilaian para
investor terhadap perusahaan (K. Mery et al., 2017). Perusahaan harus menyeimbangkan
berapa hutang yang perlu diambil dan sumber yang dipakai untuk membayar hutang agar
perusahaan tidak dikategorikan sebagai hutang ekstrim. Menurut penelitian (Tambunan et al.,
2019), kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian (Somantri &
Sukardi, 2019) mengatakan bahwa pendanaan dengan hutang lebih disukai daripada modal
sendiri karena akan memaksa para manajer lebih disiplin dalam mengelola keuangan
perusahaan. Sehingga pendanaan menggunakan hutang dianggap tepat untuk meningkatkan
nilai perusahaan.Faktor lain yang juga berkaitan dengan nilai perusahaan adalah ukuran dari
perusahaan tersebut. Ukuran perusahaan dianggap dapat mempengaruhi nilai perusahaan
karena semakin besar skala perusahaan akan mempermudah perusahaan dalam memperoleh
pendanaan baik itu yang bersifat internal maupun eksternal (Safitri, 2015). Peningkatan total
asset mencerminkan efektivitas perusahaan dalam mengelola assetnya. Hal ini diikuti dengan
net income bertambah dan investor tertarik sehingga harga saham perusahaan akan
mengalami kenaikan (Prastuti & Sudiartha, 2016). Beberapa penelitian menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Aldi et al., 2020)(Novari &
Lestari, 2016)(Vernando & Erawati, 2020). Hasil penelitian (Firmansah & Suwitho, 2017)
perusahaan besar mempunyai komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki kinerjanya,
sehingga pasar akan membayar lebih mahal untuk mendapatkan sahamnya karena percaya
akan mendapatkan pengembalian yang menguntungkan dari perusahaan tersebut.

Pada penelitian ini menggunakan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.
Kebijakan dividen menarik digunakan sebagai variabel moderasi karena berhubungan dengan
kinerja perusahaan dan kebijakan hutang yang berkaitan dengan pengeluaran internal
perusahaan sehingga dapat dilihat dampaknya terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen
menjadi salah satu indikator bagi investor dalam menentukan kualitas suatu perusahaan.
Perusahaan dengan pembagian dividen tinggi memliki potensi pertumbuhan di masa depan
(Rutin et al., 2019). Kebijakan dividen diteliti oleh peneliti sebagai faktor moderasi yang
dapat memperkuat atau memperlemah hubungan antara kebijakan hutang, profitabilitas, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian tentang nilai perusahaan ini memang
telah banyak dilakukan sebelumnya. Namun dilihat dari penelitian terdahulu menunjukkan
adanya ketidakkonsistenan hasil, sehingga penulis mencoba untuk mengembangkan
penelitian terkait variabel yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

2. Literature Review

2.1 Teori Sinyal (Signalling Theory)

Signalling theory merupakan teori yang dikemukakan pertama kali oleh Spence pada tahun
1973. Teori ini membahas tentang naik turunnya harga di pasar seperti harga saham, obligasi

dan sebagainya. Menurut teori ini, bisnis memberikan sinyal kepada investor tentang
tindakan manajemen mereka untuk merealisasikan keinginan pemiliknya. Sinyal dapat
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memberikan informasi bahwa perusahaan tersebut lebih baik dari perusahaan lain sehingga
hal ini akan mempengaruhi pada keputusan investor (Aldi et al., 2020). Signaling theory
menyatakan bahwa ada kecenderungan harga saham meningkat ketika kenaikan dividen
diumumkan dan menurun ketika penurunan dividen diumumkan. Ini menyiratkan bahwa
perusahaan menggunakan dividen sebagai sinyal. Perusahaan akan menaikkan dividen jika
yakin bahwa prospek masa depannya menguntungkan dan pendapatan serta arus kasnya akan
terus tumbuh atau meningkat pada tingkat yang sama dengan peningkatan pembayaran
dividen. Pasar akan menerima kenaikan dividen dengan baik. Di sisi lain, jika sebuah
perusahaan percaya bahwa prospek masa depannya memburuk, itu akan mengurangi
pembayaran dividennya (Nainggolan & Listiadi, 2014).

Para investor berpendapat bahwa sinyal positif atau negatif sangat berpengaruh
terhadap kondisi pasar, mereka akan bereaksi dengan berbagai cara untuk menanggapi sinyal
tersebut. Mulai dari memburu saham yang dijual atau bahkan para investor tidak bereaksi
sama sekali, mereka yang tidak bereaksi akan menunggu dan melihat terlebih dahulu
perkembangannya baru mereka mengambil tindakan. Hal tersebut dilakukan para investor
untuk menghindari munculnya risiko yang lebih besar karena faktor pasar belum memberikan
keuntungannya (Ross et al., 2014). Menurut teori sinyal, laporan keuangan dikatakan relevan
jika dapat memberikan sesuatu yang bermanfaat bagi pengguna dan mengandung informasi
yang dapat digunakan untuk pertimbangan internal dan pengambilan keputusan. Ketika
perusahaan mempublikasikan laporan keuangannya akan meningkatkan kepercayaan para
shareholder dan stakeholder. Laporan keuangan suatu perusahaan harus disajikan secara
lengkap, terbuka dan transparan sehingga para investor atau pengguna laporan keuangan
lainnya dapat memperoleh informasi untuk menganalisis apakah informasi yang diperoleh
dari perusahaan tersebut merupakan sinyal baik atau buruk. Jika pada laporan keuangan
tersebut menunjukkan sinyal yang baik, pasar akan merespon dengan baik sehingga para
investor akan tertarik untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut (Firmansah & Suwitho,
2017).

2.2 Pengembangan Hipotesis
2.2.1 Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang menentukan seberapa besar perusahaan tersebut
dibiayai dengan hutang, namun penggunaan hutang yang terlalu besar akan memicu
kebangkrutan apabila perusahaan tersebut tidak mampu melunasi hutangnya (Ukhriyawati &
Malia, 2018). Begitu juga sebaliknya apabila perusahaan tidak sama sekali menggunakan
hutang akan dinilai tidak memanfaatkan pendanaan eksternal karena akan meningkatkan
biaya operasional perusahaan (Nasution, 2020).

Menurut penelitian (Somantri & Sukardi, 2019) kebijakan hutang berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian (Saleh, 2020) yang menunjukkan bahwa
kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian
sebelumnya, diperoleh hipotesis pertama adalah sebagai berikut:

H; = Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.2.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan suatu rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas manajemen
secara keseluruhan yang dapat mewakili kondisi keuangan perusahaan. Semakin baik rasio
profitabilitas menunjukkan tingginya perolehan keuntungan suatu perusahaan. Para investor
akan menganalisis dengan teliti kelancaran perusahaan dalam mendapat keuntungan karena
mereka mengharapkan dividen dan harga pasar dari saham yang dibeli (Palupi & Hendiarto,
2018).

Profitabilitas sering dikenal sebagai rentabilitas, mengacu pada kapasitas perusahaan
untuk menghasilkan laba selama periode waktu tertentu. Menurut definisi lain, profitabilitas
menunjukkan kemampuan bisnis untuk menghasilkan laba dan mengukur tingkat efisiensi
operasional dan pemanfaatan asetnya (Astakoni et al., 2019). Rasio Return on Equity (ROE)
atau disebut dengan laba atas ekuitas digunakan dalam penelitian ini untuk menentukan
profitabilitas. Menurut penelitian (Martha et al., 2018) dan (Hernomo, 2017), profitabilitas

90
JCAA Vol 2 (1) 88-102 (2023)



Nickyta Emilia Putri dan Mu’minatus Sholichah

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian sebelumnya, diperoleh hipotesis
kedua adalah sebagai berikut:
H, = Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.2.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Total aset yang tercantum di neraca pada akhir tahun menunjukkan ukuran bisnis. Besar
kecilnya perusahaan tercermin dari total aset yang dimilikinya, ukuran perusahaan yang besar
menunjukkan komitmen yang kuat untuk secara konsisten meningkatkan standar kinerja.
Sehingga para investor akan membayar sahamnya lebih mahal karena mereka yakin akan
memperoleh keuntungan yang lebih besar dari itu (Meidiawati & Mildawati, 2016).

Ukuran perusahaan merupakan hal penting dalam proses pelaporan keuangan. Ukuran
perusahaan dianggap dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar skala
perusahaan akan mempermudah perusahaan dalam memperoleh pendanaan baik itu yang
bersifat internal maupun eksternal. Pada umumnya perusahaan yang memiliki skala yang
besar menunjukkan aktivitas perusahaan tersebut semakin besar, hal ini dapat dikaitkan
dengan kekayaan yang dimiliki perusahaan tersebut (Safitri, 2015). Semakin besar ukuran
suatu perusahaan, biasanya akan mempunyai kekuatan sendiri dalam menyelesaikan masalah
yang timbul dalam perusahaan (llhami et al., 2022). Menurut penelitian (Putra & Lestari,
2016) menunjukkan bahwa nilai perusahaan secara signifikan dipengaruhi oleh ukuran
perusahaan. Berdasarkan uraian sebelumnya, diperoleh hipotesis ketiga adalah sebagai
berikut:

H3 = Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.2.4 Kebijakan Dividen Memoderasi Hubungan Antara Kebijakan Hutang Dengan Nilai
Perusahaan

Peneliti memilih kebijakan dividen sebagai variabel yang dapat menurunkan atau
meningkatkan hubungan antara kedua variabel tersebut untuk mengetahui unsur — unsur yang
mempengaruhi hubungan antara kebijakan hutang dan nilai perusahaan. Kebijakan dividen
merupakan tanda pertimbangan investasi bagi investor. Semakin tinggi dividen yang
dibayarkan kepada pemegang saham, maka kinerja perusahaan dianggap semakin baik,
sehingga lebih mudah untuk mengevaluasi perusahaan dari kenaikan harga saham.
(Nainggolan & Listiadi, 2014). Jadi ketika perusahaan tersebut memiliki tingkat hutang yang
tinggi (Extreme Leverage) akan membuat laba dari perusahaan tersebut semakin kecil. Hal itu
akan membuat perusahaan sulit untuk melakukan kewajibanya yaitu membayarkan dividen
kepada para pemegang saham (Ross et al., 2014).

Pernyataan tersebut diperkuat dengan adanya kebijakan dividen. Menurut Signaling
Theory jika suatu perusahaan membayar dividen, investor akan beranggapan bahwa
perusahaan tersebut memiliki prospek masa depan yang menjanjikan. Peningkatan prospek
masa depan dan pembayaran dividen akan menarik lebih banyak investor. Hal ini
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam mengelola hutang secara efektif sehingga dapat
melakukan pembayaran pokok dan bunga atas kewajiban serta tetap membagikan dividen.
Dengan demikian banyak investor yang tertarik dengan saham tersebut sehingga harga saham
akan naik dan akan diikuti dengan nilai perusahaan yang akan naik pula (Hapsari,
2018).Berdasarkan uraian sebelumnya, diperoleh hipotesis keempat adalah sebagai berikut:
Hs; = Kebijakan dividen memoderasi hubungan antara kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan.

2.2.5 Kebijakan Dividen Memoderasi Hubungan Antara Profitabilitas Dengan Nilai
Perusahaan

Kemampuan bisnis untuk menghasilkan keuntungan dikenal sebagai profitabilitas. Laba
merupakan faktor penting dalam nilai perusahaan, jika perusahaan menghasilkan keuntungan
besar, harga sahamnya kemungkinan besar juga akan tinggi, membuatnya lebih menarik bagi
investor (Dewi & Suputra, 2019). Para investor akan menganalisis dengan teliti kelancaran
perusahaan dalam mendapat keuntungan karena mereka mengharapkan dividen dan harga
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pasar dari saham yang dibeli (Palupi & Hendiarto, 2018). Semakin tinggi tingkat
profitabilitas maka semakin tinggi pula perolehan keuntungan yang diperoleh perusahaan.
Pengaruh tersebut semakin diperkuat dengan adanya kebijakan dividen. Berdasarkan
signaling theory, pembayaran dividen akan dipandang pasar sebagai cerminan masa depan
perusahaan yang menjanjikan. Investor mengantisipasi bahwa keuntungan perusahaan akan
berlanjut atau bahkan membaik dengan pembayaran dividen yang lebih besar kepada
pemegang saham. Investor memandang perusahaan menguntungkan berdasarkan prospeknya,
dan akibatnya, mereka cenderung tertarik untuk membeli sahamnya, sehingga meningkatkan
permintaan atas saham tersebut. Akibatnya, harga saham dan nilai perusahaan akan naik
(Hapsari, 2018). Menurut penilitian (K. Mery et al., 2017) dan (Rutin et al., 2019) hubungan
antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan dipengaruhi oleh kebijakan dividen.
Berdasarkan uraian sebelumnya, diperoleh hipotesis kelima adalah sebagai berikut:
Hs = Kebijakan dividen memoderasi hubungan antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan

2.2.6 Kebijakan Dividen Memoderasi Hubungan Antara Ukuran Perusahaan Dengan Nilai
Perusahaan

Menurut (Aldi et al., 2020) semakin besar skala ukuran perusahaan maka semakin besar pula
kebutuhan dana yang diperlukan untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan. Menurut
(Safitri, 2015) bisnis skala besar biasanya menunjukkan bahwa operasi mereka berkembang,
hal ini terkait dengan kekayaan yang mereka miliki. Perusahaan dengan skala besar lebih
mudah memasuki pasar modal, sehingga perusahaan cenderung membayar dividen yang
besar untuk menjaga reputasi perusahaan di kalangan investor. Besarnya dividen yang
dibayarkan akan berdampak pada harga saham perusahaan. Sentimen investor akan
menguntungkan bagi bisnis yang secara konsisten membayar dividen dan cenderung
meningkat. Perusahaan besar biasanya mempertahankan reputasi dengan membayar dividen
yang signifikan. Ini menjadi indikasi yang baik untuk pasar karena investor akan menyukai
perusahaan besar, karena posisi keuangan mereka lebih baik dan kapasitas untuk
mendapatkan keuntungan lebih tinggi. Akibatnya harga saham dan nilai perusahaan
perusahaan akan naik (Firmansah & Suwitho, 2017). Menurut penelitian (Aldi et al., 2020)
hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai perusahaan tidak dapat dimoderasi dengan
kebijakan dividen. Berbeda dengan penelitian (Safitri, 2015), yang menunjukkan bahwa
kebijakan dividen dapat melemahkan hubungan antara ukuran perusahaan dan nilai
perusahaan. Berdasarkan uraian sebelumnya, diperoleh hipotesis keenam adalah sebagai
berikut:

He = Kebijakan dividen memoderasi hubungan antara ukuran perusahaan terhadap nilai
perusahaan

3. Metodologi Penelitian

Penelitian ini mengguanakan pendekatan kuantitatif yaitu penelitian yang menekankan pada
pengujian teori melalui pengukuran variabel penelitian dengan angka dan melakukan analisis
data dengan prosedur statistik. Untuk pengujian terkait variabel bebas, maka digunakan
teknik analisis regresi berganda dan Moderated Regression Analysis (MRA) untuk menguji
variabel moderasi dengan menggunakan bantuan program IBM SPSS Statistics 22 untuk
pengolahan data.

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah Perusahaan Sektor Infrastruktur,
Teknologi, Properti & Real Estate dan Keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI) tahun 2018 — 2021. Teknik pemilihan sampel menggunakan purposive sampling
dilakukan untuk membatasi ruang lingkup penelitian dengan tujuan tertentu sesuai dengan
pertimbangan peneliti. Adapun data dalam penelitian ini merupakan data sekunder yaitu
laporan keuangan tahunan perusahaan secara lengkap yang memuat data yang dibutuhkan
dalam penelitian yang diperoleh dari situs resmi Bursa Efek Indonesia yaitu www.idx.co.id.
Selain itu data harga saham bersumber dari www.finance.yahoo.com.
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3.1 definisi Operasional Variabel
3.1.1 Nilai Perusahaan ()

Nilai perusahaan merupakan variabel dependen penelitian. Harga saham beredar dipandang
sebagai cerminan nilai aset bisnis. Nilai perusahaan adalah harga pasar dari saham yang
terbentuk antara pembeli dan penjual ketika terjadi transaksi (Meidiawati & Mildawati,
2016). Price Book Value (PBV) berfungsi sebagai proksi untuk nilai perusahaan. Rasio yang
dikenal sebagai perbandingkan harga saham dengan nilai buku per saham untuk menilai
kinerja keuangan perusahaan (K. Mery et al., 2017). Dengan rumus sebagai berikut:

Harga per lembar saham

PBV = Nilai buku per lembar saham

3.1.2 Kebijakan Hutang (X;)

Kebijakan hutang adalah sumber pendanaan yang diperoleh perusahaan yang mana dana
tersebut berasal dari pinjaman. Kebijakan hutang sering dilambangan dengan DER (Debt
Equity Ratio) yang menunjukkan rasio antara total hutang jangka panjang dengan modal
sendiri (Nasution, 2020). Dengan rumus sebagai berikut:

_ Total Hutang
~ Total Ekuitas

3.1.3  Profitabilitas (X5)

Profitabilitas adalah rasio yang digunakan untuk mengukur efektivitas manajerial secara
keseluruhan dan dapat digunakan untuk mengukur seberapa stabil keuangan suatu
perusahaan. Semakin tinggi rasio profitabilitas, semakin menguntungkan bisnis tersebut
(Palupi & Hendiarto, 2018). Rasio Return on Equity (ROE) atau disebut dengan laba atas
ekuitas digunakan dalam penelitian ini untuk menentukan profitabilitas. Rasio ini
menunjukkan sejauh mana perusahaan menggunakan sumber daya dimiliki untuk
menghasilkan laba atas ekuitas (Sembiring & Trisnawati, 2019). Dengan rumus sebagai
berikut:

Laba bersih setelah pajak
ROE = , x 100%
Total Ekuitas

3.1.4  Ukuran Perusahaan (X3)

Ukuran perusahaan dianggap dapat mempengaruhi nilai perusahaan karena semakin besar
skala perusahaan akan mempermudah perusahaan dalam memperoleh pendanaan baik itu
yang bersifat internal maupun eksternal. Ukuran perusahaan dapat diproksikan melalui size
(Prastuti & Sudiartha, 2016). Dengan rumus sebagai berikut:

Size = Ln (Total Aktiva)
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3.1.5 Kebijakan Dividen (Z)

Kebijakan dividen digunakan sebagai variabel moderasi dalam penelitian ini yang diwakili
olen Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio merupakan rasio yang
menunjukkan sebuah perbandingan antara dividen yang diberikan kepada pemegang saham
berupa dividen kas (K. Mery et al., 2017). Dengan rumus sebagai berikut:

Dividen Tunai

DPR = 1009
Laba bersih setelah pajak * %

3.2 Teknik Analisis Data

Untuk menguji variabel dilakukan uji analsisi regresi linier berganda untuk mengetahui
keterkaitan satu variabel terikat hanya pada satu variabel bebas, serta untuk mengetahui
keterkaitan variabel terikat pada variabel bebas. Kemudian melakukan Moderate Regression
Analysis (MRA) untuk menguji variabel moderasi pada penelitian ini apakah variabel
tersebut memperlemah atau memperkuat. Sebelum dilakukan analisis data dengan regresi
linier berganda dan MRA, terlebih dahulu dilakukannya uji asumsi klasik (uji normalitas,
multikolonieritas, heterokedastisitas dan uji autokorelasi). Pengujian analsisi regresi linier
berganda tersebut menggunakan persamaan sebagai berikut:

Persamaan 1:

Y= a+ ﬂ1X1+B2X2+ﬂ3X3+e
Persamaan 2 :
Y=a+ 31X1+BZX2 +ﬂ3X3+ﬁ4Z+ﬂ5Xlz+ﬂ6XZZ+ﬁ7X3Z+e

Y = Nilai Perusahaan
X1 = Kebijakan Hutang
Xo = Profitabilitas

X3 = Ukuran Perusahaan
Z = Kebijakan Dividen

Bs X31Z= Interaksi antara Kebijakan Hutang dengan Kebijakan Dividen
Bs X2Z= Interaksi antara Profitabilitas dengan Kebijakan Dividen

B7 X3Z= Interaksi antara Ukuran Perusahaan dengan Kebijakan Dividen
a = Konstanta

€ = error term

B1— Bs = Koefisien Regresi

4. Hasil
4.1 Deskriptive Statistics
Penelitian ini menggunakan variabel independen (kebijakan hutang, profitabilitas, ukuran

perusahaan), variabel dependen yaitu nilai perusahaan serta variabel moderasi yaitu kebijakan
dividen. Hasil uji statistik deskriptif sebagai berikut:

Tabel 1. Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
X1 Kebijakan Hutang (DER) 113 .04 5.97 1.8078 1.50961
X2 Profitabilitas (ROE) 113 77 20.80 10.2374 471444
X3 Ukuran Perusahaan (Size) 113 26.29 35.08 29.7919 1.98949
Y Nilai Perusahaan (PBV) 113 .16 1.88 9152 40518
Z Kebijakan Dividen (DPR) 113 4.82 109.62 39.6646 25.27179
Valid N (listwise) 113

94
JCAA Vol 2 (1) 88-102 (2023)



Nickyta Emilia Putri dan Mu’minatus Sholichah

4.2 Uji Normalitas

Uji normalitas menentukan apakah variabel dependen dan independen dalam model regresi
keduanya memiliki distribusi normal. Jika nilai residu tidak berdistribusi normal, uji statistik
dianggap tidak valid. (Ghozali, 2016:154). Uji statistik non parametrik Kolmogorov Smirnov
dan grafik normal probabilty plot (P-Plot) dapat digunakan untuk melakukan uji ini. (Riadi,
2016:122). Hasil dai uji normalitas dinyatakan normal apabila nilai probabilitas lebih besar
dari 0,05.

4.3 Uji Multikolonieritas

Menurut (Ghozali, 2016:104) uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui apakah
model regresi mengidentifikasi korelasi antara variabel independen (independen). Jika tidak
ada hubungan antar variabel bebas dalam model regresi, maka model tersebut dikatakan
sangat baik. Hasil dari penelitian ini menunjukkan variabel kebijakan hutang, profitabilitas,
ukuran perusahaan dan interkasi antara profitabilitas dengan kebijakan dividen, interaksi
kebijakan hutang dengan kebijakan dividen dan interkasi ukuran perusahaan dengan
kebijakan dividen tidak terjadi multikolonieritas karena nilai VIF < 10 dan nilai tolerance >
0,10.

4.4 Uji Autokorelasi

Menurut (Ghozali, 2016:107) uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui apakah terdapat
korelasi antara kesalahan perancu pada periode t dengan kesalahan perancu pada periode t-1
(sebelumnya) dalam model regresi linier dengan menggunakan Durbin — Watson Test (DW
Test). Dengan jumlah sampel 113 (N) dengan 7 (k) variabel independen, diperoleh hasil dU
1,8062 dan dL 1,5832. Untuk nilai 4-dU adalah 2,1938 dan nilai 4-dL adalah 2,4168. Jika
dibandingkan dengan kriteria rumus tidak ada autokorelasi yaitu dU < dW < 4-dU, diperoleh
hasil 1,8062 < 2,146 < 2,1938 dan membuktikan bahwa tidak terjadi autokorelasi.

4.5 Uji Heterokedastisitas

Menurut (Ghozali, 2016:134) uji heteroskedastisitas digunakan untuk mengetahui apakah
varian antara setiap residual pengamatan dalam model regresi tidak sama.

Scatterpiot
Dependent Variable: Y

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Pradicted Value

Gambar 1. Hasil Uji Heterokedastisitas

Berdasarkan hasil uji heterokedastisitas, tampilan grafik scatterplots pada gambar
dapat disimpulkan pola gambar menunjukan bahwa pola data tersebar secara acak di atas dan
di bawah angka 0 pada sumbu Y serta tidak terbentuk pola tertentu. Hal tersebut
mengindikasikan bahwa model regresi yang digunakan dapat dikatakan terbebas dari uji
heterokedastisitas
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4.6 Pengujian Hipotesis

Uji Moderated Regression Analysis untuk menguji apakah variabel moderating akan
memperkuat atau memperlemah hubungan antara variabel independen dan variabel dependen.
Berikut ini adalah hasil uji regresi yang terbentuk:

PBV =-1,646 — 0,011 DER + 0,004 ROE + 0,078 SIZE + 0,690 DPR — 0,001 DER.DPR
+ 0,001 ROE.DPR - 3,589 SIZE.DPR

Hasil regresi persamaan ke dua pada tabel 2

Tabel 2. Hasil Regresi (Moderated Regression Analysis)

Unstandardized Standardized
Coefficients Coefficients
Std.

Model B Error Beta t Sig.

1 (Constant) -1,646 ,645 -2,551 ,012
Kebijakan Hutang -,011 ,057 -,040 -, 187 ,852
Profitabilitas ,004 ,013 ,048 ,322 ,748
Ukuran Perusahaan ,078 ,023 ,384 3,354 ,001
Kebijakan Dividen .013 .033 .826 400 .690
Interaksi DER*DPR -,001 ,001 -,167 -, 739 ,461
Interaksi ROE*DPR ,001 ,000 ,568 2,571 ,012
Interaksi Size*DPR -3,589 ,000 -,007 -,030 ,976

Sumber : Hasil Output SPSS, 2022
5. Diskusi
5.1  Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis pertama memperoleh hasil bahwa variabel kebijakan hutang tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan signaling theory, penambahan hutang
yang dilakukan oleh perusahaan merupakan sinyal yang diberikan manajer kepada investor.
Penambahan hutang juga digunakan perusahaan untuk menjalankan kegiatan operasionalnya
atau perusahaan sedang melakukan ekspansi sehingga akan memperbesar kapasitas
perusahaan. Dengan demikian investor menangkap sinyal yang diberikan manajer tersebut
dan akan merespon positif (Hapsari, 2018). Hasil ini didukung oleh (Sofyaningsih &
Hardiningsih, 2011) yang menyatakan bahwa kebijakan tidak terbukti dapat berpengaruh
terhadap nilai perusahaan dan menjelaskan bahwa tidak adanya pengaruh kebijakan utang
pada nilai perusahaan karena sumber dana perusahaan yang berupa utang maupun modal
mempunyai kelemahan dan kekurangan masing — masing. Sumber dana hanya disesuaikan
oleh beberapa faktor seperti iklim bisnis, bunga yang timbulkan karena utang atau
pengembalian yang diharapkan oleh pemegang saham. Artinya tinggi rendahnya rasio utang
terhadap ekuitas, tidak berpengaruh pada tinggi rendahnya nilai perusahaan. Investor tidak
terlalu memperhatikan besar kecilnya hutang tapi lebih melihat bagaimana pihak manajemen
perusahaan menggunakan dana dari hutang tersebut dengan baik agar dapat menjadi nilai
tambah bagi perusahaan (Pakekong et al., 2019). Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh (Palupi & Hendiarto, 2018) dan (Nasution, 2020) yang
menunjukkan hasil bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Namun berbeda dengan hasil penelitian (Somantri & Sukardi, 2019) dan (Tambunan et al.,
2019) yang memperoleh hasil bahwa kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

5.2 Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis kedua memperoleh hasil bahwa variabel profitabilitas berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Menurut (Bagaskara et al., 2021) dengan adanya profitabilitas
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yang tinggi tidak dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Dalam penelitian ini profitabilitas
diukur menggunakan ROE, yang berarti bila profitabilitas dilihat dari sisi modal maka tidak
akan menarik bagi para investor. Karena bila keuntungan yang didapat perusahaan tinggi dan
modalnya tinggi juga maka keuntungan yang didapat oleh investor hanya sedikit. Selain itu
adanya kecenderungan investor yang lebih memilih melakukan investasi jangka pendek
(trading) sehingga mereka kurang memperhatikan aspek lain seperti profitabilitas saat akan
membeli saham perusahaan sebab mereka lebih melihat kondisi pasar saat itu ketika hendak
membeli ataupun menjual saham mereka sehingga profitabilitas tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan (Nila & Suryanawa, 2018).

Menurut (Yuniastri et al., 2021) naik turunnya profitabilitas tidak mempengaruhi nilai
perusahaan. Investor atau pasar memandang bahwa yang terpenting dijadikan acuan adalah
potensi bertumbuh perusahaan yang bisa dilihat dari keputusan investasi yang dibuat. Hal lain
yg dijadikan acuan juga adalah keberlangsungan hidup perusahaan dimasa depan. Jika
keputusan investasi yg diambil perusahaan dapat memaksimalkan potensi bertumbuh
perusahaan dan keberlangsungan perusahaan terjaga, maka investor akan membeli saham
perusahaan dan itu merupakan indikasi nilai perusahaan meningkat. Hasil penelitian ini
sejalan dengan penelitian yang dilakukan (Tarima et al., 2016) dan (Bagaskara et al., 2021)
yang mengatakan bahwa besar kecilnya rasio profitabilitas yang dimiliki perusahaan tidak
berpengaruh terhadap nilai dari perusahaan tersebut. Berbeda dengan penelitian (Maimanah
et al., 2020) dan (Yohana et al., 2021) yang mengatakan bahwa profitabilitas berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaaan.

5.3 Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis ketiga yang sudah dilakukan menunjukkan bahwa variabel ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil positif memperlihatkan
bahwa ukuran perusahaan yang tinggi menyebabkan nilai perusahaan semakin tinggi pula.
Hal ini disebabkan karena perusahaan yang besar cenderung memiliki kondisi yang lebih
stabil. (Novari & Lestari, 2016). Hasil penelitian ini didukung oleh signaling theory yang
menjelaskan bahwa ukuran perusahaan merupakan salah satu penilaian bagi investor dan
ukuran perusahaan yang besar merupakan sinyal positif bagi investor sebab investor menilai
ukuran perusahaan yang besar mencerminkan bahwa perusahaan tersebut sedang mengalami
perkembangan dan pertumbuhan yang baik sehingga nilai dari suatu perusahaan tersebut
meningkat (Nila & Suryanawa, 2018). Menurut (Bagaskara et al., 2021) ukuran perusahaan
merupakan cerminan dari besar kecilnya sebuah perusahaan yang terlihat dari total aktiva
yang dimiliki. Semakin tinggi ukuran perusahaan semakin tinggi pula nilai perusahaan.
Perusahaan dengan tingkat pertumbuhan yang besar akan memberikan sinyal positif sehingga
para investor akan tertarik untuk menanamkan modal di perusahaan tersebut. Hasil penelitian
ini sejalan dengan (Vernando & Erawati, 2020) dan (Aldi et al., 2020) yang mengatakan
bahwa ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian
(Maimanah et al., 2020) yang mengatakan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaa. Hasil penelitian (Priyastuty, 2019) mengatakan investor lebih
tertarik dengan perusahaan yang melakukan kegiatan CSR (Corporate Social Responsibility).
Perusahaan yang melakukan kegiatan CSR akan mendapat banyak keuntungan dan mendapat
perlakuan baik dari pemerintah, masyarakat serta mendapat pemberitaan baik dari media
sehingga keberlanjutan usaha dan kegiatan operasi tidak akan terganggu.

5.4 Kebijakan Dividen Memoderasi Hubungan Antara Kebijakan Hutang Dengan Nilai
Perusahaan

Hasil uji hipotesis keempat menunjukkan bahwa kebijakan dividen sebagai variabel moderasi
ini memperlemah pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Artinya tinggi
rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham, tidak berkaitan dengan tinggi
rendahnya nilai perusahaan. Pembayaran dividen juga akan dapat mengurangi peluang
investasi, dan kenyataannya investor lebih menyukai capital gain daripada dividen karena
pajak capital gain lebih kecil daripada pajak dividen (Nainggolan & Listiadi, 2014). Hasil ini
tidak sejalan dengan teori sinyal yang menyatakan bahwa jika suatu perusahaan
membayarkan dividen, investor akan beranggapan bahwa perusahaan tersebut memiliki
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prospek masa depan yang menjanjikan. Namun, hasil dari penelitian ini menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak mampu memperkuat hubungan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa kegiatan kebijakan hutang tidak dapat
meningkatkan nilai perusahaan pada saat DPR perusahaan tinggi, dan sebaliknya kebijakan
hutang tidak dapat menurunkan nilai perusahaan pada saat DPR perusahaan rendah. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Saleh, 2020) dan (Nainggolan &
Listiadi, 2014) yang menujukkan hasil bahwa kebijakan dividen tidak mampu memperkuat
hubungan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Namun berbeda dengan hasil
penelitian (Hapsari, 2018) dan (Juwinta et al., 2021) yang menunjukkan bahwa kebijakan
dividen memperkuat hubungan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan.

5.5 Kebijakan Dividen Memoderasi Hubungan Antara Profitabilitas Dengan Nilai
Perusahaan

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang sudah dilakukan menunjukkan bahwa variabel kebijakan
dividen mampu memoderasi (memperkuat) hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan dividen diartikan sebagai pembayaran laba perusahaan kepada pemegang
sahamnya. Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi
sehingga nilai perusahaan juga tinggi begitu juga sebaliknya (Kiki Mery et al., 2017).
Profitabilitas yang tinggi serta kebijakan dividen yang optimal mencerminkan prospek
perusahaan yang baik sehingga dapat menambah permintaan akan saham perusahaan tersebut
(Hasfadillah et al., 2020). Menurut teori sinyal mengatakan bahwa pasar akan
menginterpertasikan pembayaran dividen sebagai sinyal tentang prospek cerah perusahaan
dimasa yang akan datang. Dengan pembayaran dividen yang meningkat, investor
memprekdisikan laba yang didapatkan perusahaan akan semakin baik. Hal ini dianggap
menguntungkan oleh investor, akibatnya investor tertarik dan meningkatkan permintaan
saham perusahaan (Hapsari, 2018).

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi memiliki kesempatan yang lebih
besar untuk membayarkan dividen secara rutin dengan nilai yang lebih besar kepada
pemegang saham. Investor cenderung menyukai perusahaan yang membagikan dividen
secara rutin, daripada perusahaan yang membagikan dividen secara fluktiatif sehingga akan
meningkatkan nilai perusahaan melalui peningkatan harga saham. Hasil penelitian ini sejalan
dengan penelitian (Burhanudin & Nuraini, 2018) menyatakan kebijakan dividen memoderasi
pengaruh positif profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (Sisca, 2018) dan (Suliastawan &
Purnawati, 2020) menyatakan sebagai variabel moderasi kebijakan dividen mampu
memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan secara positif. Berbeda dengan
hasil penelitian (Nurhayati & Kartika, 2020) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen
memperlemah hubungan profitabilitas terhadap nilai perusahaan. (Puspitaningtyas, 2017)
membuktikan bahwa kebijakan dividen tidak mampu berperan sebagai moderator dalam
pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Artinya, bahwa adanya kebijakan dividen
tidak memiliki peran dalam pengaruh profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Dengan kata
lain, adanya kebijakan dividen tidak dapat memperkuat pengaruh profitabilitas terhadap nilai
perusahaan.

5.6 Kebijakan Dividen Memoderasi Hubungan Antara Ukuran Perusahaan Dengan Nilai
Perusahaan

Hasil uji hipotesis keenam ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen sebagai variabel
moderasi ini memperlemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Artinya
semakin besar perusahaan maka perusahaan tersebut lebih memilih melakukan ekspansi
usaha, melakukan investasi atau menemukan inovasi terbaru agar perusahaan tersebut lebih
berkembang besar dari pada memilih mensejahterahkan para pemegang saham dengan cara
membagikan dividen yang besar namun mereka tetap memberikan dividen dengan jumlah
yang lebih sedikit. Berbeda dengan perusahaan yang kecil atau berkembang tersebut biasanya
lebih mencari perhatian terlebih dahulu kepada investor atau calon investor untuk
mengumpulkan dana agar perusahaan berkembang besar. Maka dari itu perusahaan dapat
memberikan dividen yang lebih besar agar para investor terus memberikan dana atau untuk
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berinvestasi pada perusahaan tersebut, semakin menarik perusahaan kecil atau berkembang
ini semakin banyak dana yang akan dikumpulkan (Raharjo, 2016).

Selain itu, menurut penelitian (Aldi et al., 2020) dengan semakin besar ukuran
perusahaan maka semakin besar pula kebutuhan dana mereka untuk melakukan kegiatan
operasional perusahaan dan mengembangkan perusahaan. Hal tersebut akan berpengaruh
terhadap penggunaan dana eksternal perusahaan seperti hutang. Semakin besar perusahaan
menggunakan hutang maka perusahaan cenderung akan membayarkan dividen dalam jumlah
yang lebih kecil karena keuntungan yang diperoleh dengan adanya hutang terlebih dahulu
dibayarkan kepada kreditur beserta biaya bunganya yang tentunya hal ini akan
mempengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan dan menjadikan kebijakan dividen
tidak mampu memoderasi pengaruh ukuran perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan
penelitian (Setiawan & Riduwan, 2015) dan (Raharjo, 2016) yang mengatakan bahwa
kebijakan dividen memperlemah hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan.
Penelitian (Aryani, 2018) juga mengatakan kebijakan dividen tidak memoderasi hubungan
ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. Berbeda dengan hasil penelitian (Firmansah &
Suwitho, 2017) yang mengatakan bahwa kebijakan dividen memperkuat hubungan ukuran
perusahaan terhadap nilai perusahaan.

6. Kesimpulan

Berdasarkan hasil pembahasan dan analisis data menunjukkan bahwa : (1) variabel kebijakan
hutang secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (2) variabel profitabilitas
secara parsial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. (3) variabel ukuran perusahaan
secara parsial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. (4) variabel
kebijakan dividen tidak mampu memoderasi kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. (5)
variabel kebijakan dividen mampu memoderasi (memperkuat) profitabilitas terhadap nilai
perusahaan. (6) variabel kebijakan dividen tidak mampu memoderasi ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

Berdasarkan kesimpulan di atas maka saran yang dapat diberikan dalam penelitian ini
antara lain : (1) Bagi Pihak Perusahaan, Perusahaan diharapkan dapat mewujudkan nilai
perusahaan yang optimal dimana perusahaan dapat memperhatikan kebijakan dividen,
kebijakan hutang, profitabilitas, dan ukuran perusahaan sehingga dapat menjadi hubungan
yang saling menguntungkan antara investor dengan perusahaan. (2) Bagi Penelitian
Selanjutnya, diharapkan dapat memperluas hasil penelitian sebelumnya khususnya faktor —
faktor yang berkaitan dengan nilai perusahaan seperti CSR, struktur perusahaan, keputusan
investasi dan kebijakan pendanaan. Disamping itu, perlu dilakukan penelitian pada
perusahaan selain perusahaan yang digunakan sebelumnya sehingga mungkin dapat
memberikan hasil penelitian yang berbeda.
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