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ABSTRACT

This research is conducted for testing the influence of debt to equity ratio, insider ownershg

Equity Ratio (DER) variable, insider ownership and firm size toward Price Book Value (PEW)
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PENDAHULUAN Kebijakan Dividen yang diproksiezs

Nilai perusahaan atau Coorporate Value, oleh Dividend payout ratio (DPR) pame
menurut Brigham (2005) mencerminkan hakikatnya adalah menentukan  poms
kemampuan manajemen pendanaan dalam keuntungan yang akan dibagikan kesase
menentukan target struktur modal (aktivitas para pemegang saham, dan yang ze=m
pendanaan),  kemampuan manajemen ditahan sebagai bagian dari laba ditzree
investasidalammengefektifkan penggunaan (Mehta 2012). Brigham (2005) jx-
aktiva (aktivitas investasi) dan kemampuan mengatakan bahwa manajer percaya barwes
manajemen operasi dalam mengefisienkan investor lebih menyukai perusahaan =g
proses produksi dan distribusi (aktivitas memiliki dividend payout ratio yang stzeg
operasi) perusahaan. Ada banyak alasan yang dapat menjelzsean
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mengapa kebijakan dividen begitu menarik,
salah satu alasan bahwa kebijakan deviden
perusahaan mempengaruhi struktur
modal, karena laba ditahan bertujuan
untuk mendanai perusahaan, jika tidak
perusahaan harus mengumpulkan dana
dengan menerbitkan hutang baru (Shubiri
2011).

Kebijakan pendanaan yang tercermin
dalam Debt to Equity Ratio (DER)
mencerminkan proporsi besarnya total
hutang jangka panjang dengan modal
sendiri. Hutang yang semakin besar
menyebabkan beban perusahaan menjadi
besar karena beban biaya hutang yang
harus ditanggung. Semakin besar hutang
akan menyebabkan prioritas perusahaan
untuk membayar dividen akan semakin kecil
karena keuntungan perusahaan berkurang
dengan adanya biaya hutang perusahaan
Al Najjar 2012).

Insider ~ ownership mencerminkan
oesarnya kepemilikan saham perusahaan
oleh manajemen, hal ini mengindikasikan
bcahwa manajer yang mempunyai saham
vang besar akan bertindak selayaknya
ocemegang saham sehingga manajer akan
=bih berhati-hati terhadap setiap aktivitas
nvestasi yang dilakukannya (Kapoor 2006).

Firm Size ini menunjukkan ukuran atau
cesarnya asset yang dimiliki perusahaan.
Suatu perusahaan besar yang sudah mapan
—emiliki akses yang mudah menuju pasar
—odal, sementara perusahaan baru dan
+2ng masih kecil akan mengalami banyak
e=sulitan untuk memiliki akses ke pasar
—odal. Karena kemudahan akses ke pasar
—odal cukup berarti untuk fleksibilitas dan
t=mampuannya untuk memperoleh dana
2ng lebih besar, sehingga perusahaan
2=sar  mempunyai  kesempatan  untuk
memperoleh keuntungan yang lebih besar,
72 ni akan meningkatkan besarnya dividen
1zng dibayarkan (Mehta 2012).

“danya kontradiksi atau gap dalam
zenelitian-penelitian sebelumnya mengenai
“zoyakan Pendanaan yang diproksikan
==am Debt to Equity Ratio (DER), Insider

Ownership dan Firm Size terhadap Nilai
Perusahaan maka dalam penelitian ini
kebijakan dividen dijadikan sebagai variabel
intervening karena penelitian terdahulu
yang meneliti tentang kebijakan dividen
semua berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan sehingga kebijakan dividen
ini diharapkan mampu menjadi penghubung
antara pengaruh kebijakan pendanaan,
Insider Ownership dan Firm Size terhadap
Nilai Perusahaan. Tujuan dari penelitian
ini adalah untuk mengembangkan model
pengaruh kebijakan pendanaan, insider
ownership dan firm size terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel intervening.

KAJIAN PUSTAKA

Dari beberapa hasil penelitian yang
dilakukan oleh peneliti terdahulu terdapat
ketidak konsistenan dalam hasil penelitian
mengenai pengaruh ukuran perusahaan
dan profitabilitas terhadap Return Saham.
Olehnya itu peneliti mencoba memediasi
pengaruh  ukuran  perusahaan  dan
profitabilitas terhadap return saham dengan
struktur modal, karena berdasarkan teori
dan penelitian terdahulu  bahwa return
saham di pengaruhi oleh struktur modal.
Struktur modal merupakan bagian dari
struktur finansiil yang hanya mencerminkan
perimbangan antara hutang jangka panjang
dengan modal sendiri (Bambang R,
1995). Struktur modal yang optimal akan
mempengaruhi tingkat return saham. Sesuai
dengan Signaling Theory yang menyatakan
bahwa struktur modal yang optimal akan
memberikan signal positif terhadap para
investor untuk berinvestasi dengan asumsi
bahwa perusahaan yang memiliki struktur
modal yang optimal merupakan perusahaan
yang memiliki nilai tinggi dengan tingkat
penggunaan hutang yang optimal dan
tingkat resiko yang kecil (Dessy et.al, 2013).
Hal ini juga sesai dengan hasil penelitian
lain yang menyatakan bahwa struktur
modal mempunyai pengaruh yang signifikan
terhadap return saham (Khamis et.al, 2013);
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(Olowonii & Ojenike, 2013); (Hamid et,al,
2013) dan (Saniman, 2007).

Perbedaan mendasar dengan penelitian
sebelumnya adalah penggunaan Kebijakan
Deviden yang diproksikan dalam Dividend
payout ratio (DPR) sebagai variabel
intervening dan juga perbedaan variabel
penelitian, obyek penelitian serta periode
yang digunakan. Obyek penelitian dalam
penelitian ini adalah perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2010-2013. Dengan adanya
batasan waktu tersebut dimaksudkan untuk
memudahkan peneliti dalam pengolahan
data serta agar lebih spesifik dalam
penelitian.

Gambar 1
Model Penelitian

Dari latar belakang yang telah diuraikan
diatas terdapat permasalahan mengenaiapa
saja yang mempengaruhi nilai perusahaan,
sehingga mengalami  kenaikan atau
penurunan. Permasalahan yang lainnya,
berdasarkan penelitian terdahulu dalam
hasil penelitian antara peneliti satu dengan
lainnya masih menunjukkan hasil yang tidak
konsisten. Permasalahan-permasalahan
tersebut menarik minat penulis untuk
meneliti lebih lanjut mengenai Pengaruh
Kebijakan Pendanaan, /Insider Ownership
dan Firm Size terhadap Nilai Perusahaan
dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel
Intervening.

Lebih lanjut penelitian ini menggunakan
perusahaan-perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode
2010 - 2013. Alasan dilakukan penelitian
ini yaitu masih terjadi inkonsistensi antara
fenomena impiris dengan teori yang
ada serta inkonsistensi hasil penelitian
tentang pengaruh Kebijakan Pendanaan

yang diproksikan dalam Debt to Equity
Ratio (DER), Insider Ownership dan Fir
Size terhadap Nilai Perusahaan dengan
Kebijakan Deviden yang diproksikan dala~
Dividend payout ratio (DPR) sebaga
variabel intervening. Perbedaan hasi
peneliti satu dengan yang lain disebabka=
antara lain oleh periode waktu atau konds
ekonomi serta jumlah sampel yang diamai
pada saat melakukan penelitian. Tujuan da=
penelitian ini adalah untuk mengembangkan
model pengaruh kebijakan pendanaz-
insider ownership dan firm size terhadag
nilai perusahaan dengan kebijakan divides
sebagai variabel intervening.

METODE PENELITIAN
Populasi yang digunakan adalah seTu@
perusahaan yang terdaftar di Suss
Efek Indonesia (BEI) tahun 2010-2003
Pengambilan sampel dalam penelitian m
dilakukan dengan menggunakan metse
purposive  sampling.Kriteria perusahaas
yang di jadikan sampel dalam penciii
ini adalah sebagai berikut: 1.)Peru
yang telah terdaftar di Bursa Efek In
dengan pengklasifikasian ICMD (Indox
capital market directory ) tahun 2010
dengan 2013. 2). Perusahaan manu
yang menerbitkan laporan keuangan
empat tahun berturut-turut yaitu tahun
sampai dengan 2013. 3). Peru
manufaktur yang membagikan
selama empat tahun berturut-turut -
tahun 2010 sampai dengan 2013.
Berdasarkan kriteria penarikan
di atas maka di peroleh 36 pe
yang di jadikan sampel dalam peneltam
Pengumpulan data yang dilakukan
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dengan mengambil data sekunder yang
berasal dari laporan keuangan tahunan
perusahaan manufaktur. Data sekunder
berupa data rasio keuangan diperoleh dari
Indonesian Capital Market Directory dan
www.idx.co.id. Teknik analisis data dalam
penelitian ini menggunakan analisis regresi

masing variabel. Uji-t ini dilakukan untuk
mengetahui seberapa jauh pengaruh satu
variabel bebas terhadap variabel terikat.
Uji Kelayakan ModelPengaruh Kebijakan
Pendanaan, Insider ownership dan Firm
size terhadap Kebijakan Dividen.

Uji kelayakan model dilakukan untuk

linier berganda mengetahui apakah variabel-variabel
Tabel 1
HASIL UJI ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression ,503 3 ,168 3,998 ,010°
1 Residual 4,236 101 ,042
Total 4,739 104
a. Dependent Variable: DPR
b. Predictors: (Constant), SIZE, INSIDER OWNERSHIP, DER
Ket.
Y, = kebijakan dividen
X, = kebijakan pendanaan (DER)
X, = insider ownership
X, = firm size
Tabel 2
Coefficients®
Model Unstandardized Coefiicients _ S12noarazed t
Bet 8 CS“! mge"“ Bet VIF
a a
1 (Constant) -,322 237
DER -,032 015 -211
INSIDER OWNERSHIP 401 153 ,249
SIZE ,026 ,013 ,207
a. Dependent Variable: DPR
Ket.
Y, = kebijakan dividen
X, = kebijakan pendanaan (DER)
X, = insider ownership
X, = firm size

3

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berdasarkan perhitungan melalui analisis
dengan menggunakan SPSS Versi 21,
diperoleh hasil uji hipotesis sebagai berikut :

Uji RegresiBerganda Pengaruh Kebijakan
Pendanaan, Insider ownership dan Firm
size terhadap Kebijakan Dividen

yang diteliti dalam penelitian ini memiliki
tingkat kelayakan yang tinggi untuk dapat
menjelaskan fenomena yang dianalisis.

Pengujian kelayakan model dilakukan
dengan menggunakan Uji F.Koefisien
Determinasi Pengaruh Kebijakan

Pendanaan, Insider ownership dan Firm
size terhadap Kebijakan Dividen

Uji Regresi Berganda (Uji-t) digunakan Analisis  terhadap nilai  koefisien
untuk  melakukan pengujian hipotesis determinasi dilakukan untuk mengetahui
oenelitian secara parsial atau masing- seberapa besar kemampuan variabel
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independen dalam menjelaskan variasi
yang terjadi dalam variabel dependen.

Uji RegresiBerganda Pengaruh Kebijakan
Pendanaan, Insider ownership, Firm size

Tabel 3
Model Summary®

Uji Kelayakan Model Pengaruh Kebijakan
Pendanaan, Insider ownership, Firm size
dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan

Model R

Std. Error of the

R Square Adjusted R Square Estimate Durbin-Watson
1 ,326° 106 ,080 ,20478834 2,060
a. Predictors: (Constant), SIZE, INSIDER OWNERSHIP, DER
b. Dependent Variable: DPR
Tabel 4
Coefficients®
Unstandardized Standardized : i oo
Model Coefficients Coefficients t Sig. Collinearity Statistics
B Std. Error Beta Tolerance VIF
(Constant) -2,321 1,721 -1,349 ,181
DER -,480 123 -371  -3,888 ,000 859 1,164
1 "INSIDER 2,272 1,042 193 2,181 ,032 998 1,002
SIZE 214 ,105 196 2,036 ,044 842 1,188
DPR 1,527 715 192 2,135 ,035 ,966 1,038
a. Dependent Variable: PBV
Tabel 5
HASIL UJI ANOVA®
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
Regression 75,094 4 18,773 6,884  ,000°
1 Residual 272,725 100 2,727
Total 347,819 104
a. Dependent Variable: PBV
b. Predictors: (Constant), DPR, DER, INSIDER OWNERSHIP SIZE
Tabel 6
Model Summary®
Model R R Square Adjusted R Square E frorofthe Durbin-Watson
1 ,465° 216 ,185 1,65143940

a. Predictors: (Constant), DPR, DER, INSIDER OWNERSHIP, SIZE

b. Dependent Variable: PBV

dan Kebijakan Dividen terhadap Nilai
Perusahaan

Uji Regresi Berganda (Uji-t) digunakan
untuk melakukan pengujian hipotesis
penelitian secara parsial atau masing-
masing variabel. Uji-t ini dilakukan untuk
mengetahui seberapa jauh pengaruh satu
variabel bebas terhadap variabel terikat.

Uji kelayakan model dilakukan
mengetahui  apakah  variabel-
yang diteliti dalam penelitian ini
tingkat kelayakan yang tinggi untuk
menjelaskan fenomena yang dia
Pengujian kelayakan model di
dengan menggunakan Uiji F.
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Koefisien Determinasi Pengaruh
Kebijakan Pendanaan, Insider
ownership,Firm sizedan Kebijakan
Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Analisis terhadap nilai  koefisien
determinasi dilakukan untuk mengetahui
seberapa besar kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi
yang terjadi dalam variabel dependen.

perusahaan yang mempunyai hutang
yang lebih sediktiUntuk meningkatkan
pembayaran dividen kepada para investor
maka perusahaan harus mengurangi
pemenuhan pendanaannya yang berasal
dari hutang.Penelitian ini mendukung
penelitian Pujiastuti (2008), Shubiri (2011)
dan Al Najjar (2012) yang menemukan
bahwa variabel hutang memiliki pengaruh

Kebijakan
Pendanaan -
\-0,211* 0371%
Insider Ownership | ot Nilai Peruszhazn
N 0249* | poaen 0,192%
4207 0,196
/ P
Firm Szze o
0,193*
Gambar 2.

Uji Variabel Intervening

HASIL DAN PEMBAHASAN

Kebijakan Pendanaan (X,) berpengaruh
negatif signifikan terhadap Kebijakan
Dividen (Y,)

Berdasarkan hasil penelitian dan uji
hipotesis diatas menunjukkan bahwa hutang
yang semakin besar akan menyebabkan
beban perusahaan menjadi besar pula
karena beban bunga hutang yang harus
ditanggung. Semakin besar hutang akan
menyebabkan kemampuan perusahaan
untuk membayar dividen akan semakin kecil
karena keuntungan perusahaan berkurang
dengan adanya biaya bunga dan hutang
perusahaan. Perusahaan yang memiliki
rasio hutang lebih besar akan membagikan
dividen lebih kecil karena laba yang diperoleh
digunakan untuk melunasi kewajiban,
atau dapat dikatakan bahwa perusahaan-
perusahaan yang memiliki hutang yang
besar kurang mampu membayar dividen
yang tinggi dibandingkan dengan

negatif signifikan terhadap dividend payout
ratio.

Insider Ownership(X,) berpengaruh
positif signifikan terhadap Kebijakan
Dividen (Y,)

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
insider ownershipyang semakin besar
akan menyebabkan pemegang saham
memperoleh  keuntungan dari dividen
yang diterima semakin besar pula. Hal ini
menunjukkan bahwa insider ownership
merupakan determinan penting dalam
kebijakan dividen suatu perusahaan,
karena insider ownershipyang dalam hal ini
adalah manajer dan komisaris dan sebagai
pemilik perusahaan adalah sama, maka
dapat dikatakan memiliki preferensi dan
kepentingan yang sama. Biasanya manajer
lebih senang menggunakan dananya untuk
kepentingan ekspansi perusahaan daripada
membayarkan dalam bentuk dividen.
Namun jika insider (prosentase kepemilikan)
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semakin besar akan menyebabkn dividen
yang dibayarkan juga dalam jumlah besar.
Penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
yang dilakukan oleh Kapoor (2006) yang
menunjukkan bahwa insider ownership
berpengaruh positif terhadap dividend
payout ratio. Insider ownership berpengaruh
terhadap kebijakan dividen karena insider
ownershipyang besar akan membuat
stockholder sejalan dengan manajer.
Semakin besar insider ownershipakan
menyejajarkan kepentingan manajemen
dengan kepentingan pemegang saham.

Firm Size (X,) berpengaruh positif
signifikan terhadap Kebijakan Dividen
(Y,

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
perusahaan dengan ukuran perusahaan
yang besar akan membagikan dividen
kepada para pemegang saham dalam jumlah
yang besar pula. Karena suatu perusahaan
yang besar juga identik dengan asset yang
besar pula. Semakin besar aset diharapkan
semakin besar hasil operasional yang
dihasilkan oleh perusahaan. Peningkatan
aset yang diikuti peningkatan hasil operasi
akan semakin menambah kepercayaan
pihak luar terhadap perusahaan. Kemudahan
akses ke pasar modal dan asset yang
besarakan memberikan fleksibilitass dan
kemampuan perusahaan memperoleh dana
yang lebih besar, sehingga perusahaan
besar mempunyai kesempatan untuk
memperoleh keuntungan yang lebih besar,
hal ini akan meningkatkan besarnya dividen
yang dibayarkan. Perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia adalah perusahaan
besar yang cenderung membagikan dividen
untuk mengurangi konflik antara manajemen
dengan pemegang saham. Jadi variabel
ukuran perusahaan (firm size) penting dalam
mengendalikan kebijakan dividen. Penelitian
ini mendukung penelitian Subhiri (2011) dan
Al Najjar (2012) serta hasil penelitian Mehta
(2012) yang menemukan bahwa variabel
ukuran perusahaan berpengaruh signifikan
positif terhadap kebijakan dividen.

Kebijakan Pendanaan (X,) berpengaruh
negatif  signifikan terhadap  Nila
Perusahaan (Y,)

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
proporsi hutang yang semakin besar akan
menyebabkan beban perusahaan menjza
besar pula karena beban bunga dan cicias
hutang yang harus dibayarkan, sehingzz
akanmenguranginilaiperusahaan. Meskipun
dengan adanya hutang, perusahaan zkam
mendapatkan penghematan pajak, akam
tetapi penggunaan utang yang teraw
besar juga akan menyebabkan perusahaam
makin terbebani pembayaran biaya bungs
sehingga akan menimbulkan ressx
kebangkrutan yang semakin tinggi, sehingzs
akhirnya pertumbuhan perusahaan zear
terhambat. Hasil Penelitian ini mendukung
teori struktur modal yang menyatakan bamwe
jumlah hutang yang semakin meningea
akan menurunkan nilai perusahaan sar
mendukung hasil penelitian yang dilakuszs
oleh Sujoko dan Soebiantoro (2007) yzmg
menyimpulkan bahwa kebijakan pendanzas
berpengaruh negatif signifikan terhacsg
nilai perusahaan.

Insider Ownership (X,) berpengams
positif  signifikan  terhadap Nia
Perusahaan (Y,)

Hasil penelitian ini menunjukkan bamwe
semakin tinggi insider ownershipmass
semakin kuat tingkat pengendalian yamg
dilakukan oleh pihak internal te
perusahaan sehingga agency cost
terjadi di dalam perusahaan ser
berkurang dan nilai perusahaan
semakin meningkat. Manajer yang se!
pemegang saham akan meningkatan -
perusahaan karena dengan mening
nilai perusahaan, maka nilai kekaya
sebagai pemegang saham akan men
pula.Hasil ini mendukung teory
cost yang menyatakan bahwa kepe
manajerial merupakan mekanisme
efektif untuk mengatasi konflik ke
yang terjadi akibat perbedaan kepen
antara manajer dan pemilik. T
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rendahnya insider ownership berimplikasi
pada nilai perusahaan. Equitas yang
dipegang insider ownershipdapat bertindak
sebagai signal nilai perusahaan, hal
ini dapat dilihat dari penilaian terhadap
pembelian kembali saham yang telah dijual,
investor memandang proporsi pemegang
saham insider sebagai informasi penting,
dimana insider ownership yang lebih besar
akan memperoleh respon investor yang
lebih menguntungkan daripada perusahaan
dengan insider ownership lebih rendah. Hasil
penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian
dari Sofyaningsih dan Hardiningsih (2011)
serta penelitian Eva Nuraina (2012) yang
membuktikan bahwa insider ownership
berpengaruh positif  terhadap  nilai
perusahaan.

Firm Size (X,) berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan (Y,)

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
semakin besar perusahaan, maka semakin
tinggi nilai perusahaan. Dimana makin
besar ukuran perusahaan menyebabkan
makin  tingginya  keyakinan investor
akan kemampuan perusahaan dalam
memberikan tingkat pengembalian investasi.
Perusahaan perlu  mempertimbangkan
size yang tercermin dari total asetnya
dalam meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan-perusahaan besar cenderung
memberikan hasil operasi yang lebih besar
sehingga memiliki kemampuan yang lebih
besar pula untuk memberikan imbal balik
yang lebih menguntungkan dibandingkan
perusahaan-perusahaan kecil. Semakin
besar perusahaan maka ada kecenderungan
lebih banyak investor yang menaruh
perhatian pada perusahaan tersebut. Hali
ini disebabkan karena perusahaan yang
besar cenderung memiliki kondisi yang
stabil. Kestabilan tersebut menarik investor
untuk memiliki saham perusahaan tersebut.
Kondisi tersebut menjadi penyebab naiknya
harga saham perusahaan, kenaikan tersebut
menunjukkan bahwa perusahaan memiliki
‘nilai’ yang lebih besar. Hasil penelitian ini

tidak berbeda dengan penelitian-penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Patrick Bauer
(2004) dan Sri Sofyaningsih (2011) bahwa
perusahaan besar yang sudah mapan
memiliki akses yang mudah menuju pasar
modal sehingga kemampuannya untuk
memperoleh dana juga lebih besar. Adanya
pengaruh positif mengindikasikan bahwa
perusahaan-perusahaan besar cenderung
memberikan hasil operasi yang lebih
besar sehingga memiliki kemampuan yang
lebih besar pula untuk memberikan imbal
balik investasi yang lebih mengunutngkan
dibandingkan perusahaan-perusahaan kecil.
Sehingga semakin besar firm sizemaka
semakin tinggi nilai perusahaan.

Kebijakan Dividen (Y,) berpengaruh
positif  signifikan  terhadap  Nilai
Perusahaan (Y,)

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
pembayaran dividen dilihat sebagai signal
bahwa perusahaan memiliki prospek
yang baik, sehingga investor akan tertarik
membeli saham dan nilai perusahaan akan
meningkat. Kebijakan dividen merupakan
kebijakan yang sangat penting bagi manajer
keuangan karena melibatkan dua pihak yaitu
pemegang saham dan perusahaan yang
dapat mempunyai kepentingan berbeda.
Dividen diartikan sebagai pembayaran
kepada pemegang saham oleh perusahaan
atas keuntungan yang diperolehnya baik
dalam bentuk uang kas atau yang lain
misalnya dividen saham (stock dividens) dan
dividen ekstra (ekstra dividens). Kebijakan
dividen adalah kebijakan, stabilitas dividen
dan pertumbuhan dividen. Apabila dividen
akan dibayarkan semua, kepentingan
cadangan akan terabaikan, sebaliknya,
apabila laba akan ditahan semua tanpa ada
pembagian dividen, kepentingan pemegang
saham akan uang kas terabaikan. Untuk
menjaga kedua kepentingan, manajer
keuangan dapat menempuh keputusan
pembayaran dividen yang optimal, yang
mempertimbangkan maksimalisasi harga
saham saat ini dan akan datang. Untuk
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membayar dividen perlu dibuat suatu
rencana pembayarannya, karena akan
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil-hasil
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh
Eldomiaty dan Ibrahim (2012), Mokhamat
Ansori dan Denica (2010) serta Thimoty
dan Ochuodho (2010) yang menunjukkan
pengaruh signifikan positif antara kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan.

Analisis Pengaruh Kebijakan Pendanaan
(DER), Insider Ownershipdan Firm
Sizeterhadap Nilai Perusahaan (PBV)
yang Dimediasi oleh Kebijakan Dividen
(DPR)

Untuk membuktikan variabelkebijakan
dividen sebagai variabel mediasi
(interveningg) maka dilakukan Uji Sobel
(Sobel Test) dengan melihat perbandingan
pengaruh langsung dan pengaruh tidak
langsungnya.Jika pengaruh langsung lebih
besar dari pengaruh tidak langsung maka
dipastikan bahwa kebijakan dividen bukan
merupakan variabel mediasi (intervening).

Berdasarkan Uji Sobel (Sobel Test)
dengan melihat pengaruh langsung dan
tidak langsung berdasarkan nilai coefficient
beta standardized pada pengaruh kebijakan
pendanaan terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening diperoleh hasil bahwa besarnya
pengaruh langsung variabel kebijakan
pendanaan terhadap nilai perusahaan lebih
besar di bandingkan dengan pengaruh tidak
langsung kebijakan pendanaanterhadap nilai
perusahaanyang melalui variabel kebijakan
dividen. Hal ini menunjukkan bahwa variabel
kebijakan Dividen tidak mampu memediasi
pengaruh kebijakan pendanaan terhadap
nilai perusahaan. Uji Sobel (Sobel Test)
dengan melihat pengaruh langsung dan
tidak langsung berdasarkan nilai coefficient
beta standardized pada pengaruh insider
ownership terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel
intervening diperoleh hasil bahwa besarnya
pengaruh  langsung variabel insider

ownership terhadap nilai perusahaan leais
besar di bandingkan dengan pengaruh ticz
langsung insider ownership terhadap nia
perusahaan yang melalui variabel kebijakar
dividen. Hal ini menunjukkan bahwa variase
kebijakan Dividen tidak mampu memedzs
pengaruh insider  ownershipterhadag
nilai perusahaan. Uji Sobel (Sobel Test
dengan melihat pengaruh langsung cam
tidak langsung berdasarkan nilai coefficiem
beta standardized pada pengaruh firm s==
terhadap nilai perusahaan dengan kebijzkan
dividen sebagai variabel intervenimg
diperoleh hasil bahwa besarnya pengarus
langsung variabel firm size terhadap nia
perusahaan lebih besar di bandingkas
dengan pengaruh tidak langsung fem
size terhadap nilai perusahaan yamg
melalui variabel kebijakan dividen. Ha' m
menunjukkan bahwa variabel kebizkan
Dividen tidak mampu memediasi pengzrus
firm size terhadap nilai perusahaan. =zsi
penelitian ini menunjukkan bahwa dz=m
berinvestasi dengan harapan mendapztas
nilai perusahaan yang optimal ==
para investor cenderung tidak meina
seberapa besar atau kecil dividen yang
dibayarkan perusahaan tetapi lebih pame
kebijakan pendanaan, insider ownsrsmg
dan firm sizeserta faktor-faktor lain yamg
mempengaruhi nilai perusahaan.

SIMPULAN

Berdasarkan hasil dan pengus
hipotesis dapat di tarik beberapa kesi
sebagai berikut. 1). Kebijakan Pen
berpengaruh negatif signifikan te
Kebijakan Dividen pada perusahaan j
listed di Bursa Efek Indonesia. T
hutang yang tinggi dari suatu peru
menyebabkan berkurangnyad
yang dibayarkan kepada investor
Insider Ownership berpengaruh
signifikan  terhadap Kebijakan
pada perusahaan yang listed di =
Efek Indonesia. Semakin tinggi !
Ownershipyang di miliki oleh peru
maka akan semakin tinggi pula @
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sang dibayarkan kepada investor. 3). Firm
Size berpengaruh positif signifikan terhadap
“=bijakan Dividen pada perusahaan yang
'sted di Bursa Efek Indonesia. Semakin
oesar ukuran perusahaan akan semakin
mampu  meningkatkan  dividen yang
Sibayarkan kepada investor. 4). Kebijakan
“endanaan berpengaruh negatif signifikan
t=rhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan
vang listed di Bursa Efek Indonesia. Tingkat
nutang yang tinggi dari suatu perusahaan
menyebabkan menurunnya nilai perusahaan
2 mata para investor. 5). Insider Ownership
cerpengaruh  positif  signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan yang
sted di Bursa Efek Indonesia. Semakin
unggi Insider Ownership yang di miliki oleh
oerusahaan maka akan semakin tinggi pula
nilai perusahaanbagi para investor. 6). Firm
Size berpengaruh positif signifikan terhadap
Nilai Perusahaan pada perusahaan yang
sted di Bursa Efek Indonesia. Semakin
besar ukuran perusahaan akan semakin
mampu meningkatkan nilai perusahaannya.
7). Kebijakan Dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap Nilai Perusahaan pada
perusahaan yang listed di Bursa Efek
ndonesia. Bahwa pembayaran dividen
yang besar dapat meningkatkan nilai
perusahaan, karena investor mendapatkan
timbal balik investasinya dengan baik. 8).
Xebijakan dividen (dividend payout ratio)
bukan merupakan variabel intervening,
artinya peningkatan nilai perusahaantidak
narus melalui Kebijakan Dividen.

Implikasi Manajerial

Perusahaan harus lebih memperhatikan
kebijakan pendanaan,insider ownership dan
Arm size karena ketiga variabel ini memiliki
pengaruh langsung dalam meningkatkan
nilai perusahaan. Dalam kaitannya dengan
kebijakan pendanaan, perusahaan harus
memperhatikan keseimbangan dalam cara
pemenuhan kebutuhan dana yang mereka
butuhkan, sebaiknya perusahaan dalam
menentukan struktur modalnya tidak terlalu
banyak dibiayai dengan hutang. Meskipun

dengan adanya hutang, perusahaan
mendapatkan penghematan atas pajak,
akan tetapi penggunaan hutang yang terlalu
besar juga akan menyebabkan perusahan
semakin terbebani dalampembayaran beban
bunga sehingga akan menimbulkan resiko
kebangkrutan yang semakin tinggi. Sejauh
manfaat lebih besar, tambahan hutang
masih diperkenankan. Apabila pengorbanan
karena penggunaan hutang sudah lebih
besar, maka tambahan hutang sudah
tidak diperbolehkan. Perusahaan dengan
Insider ownership yang tinggi memiliki
kecenderungan nilai pasar saham yang lebih
tinggi, yang membuktikan bahwa agency
conflict bisa diatasi dengan memasukkan
manajer dalam struktur kepemilikan saham,
sehingga hal ini dapat meningkatkan nilai
perusahaan dimata investor. Perusahaan
perlu mempertimbangkan firm sizeyang
tercermin dari total asetnya dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Perusahaan
besar dapat dengan mudah mengakses
ke pasar modal. Kemudahan mengakses
ke pasar modal berarti perusahaan
memiliki kemampuan untuk mendapatkan
dana. Karena kemudahan aksebilitas ke
pasar modal cukup berarti fleksibilitas dan
kemampuannya untuk memunculkan dana
lebih besar. Dengan kemudahan tersebut
ditangkap oleh investor sebagai sinyal positif
dan prospek yang baik.

Keterbatasan Penelitian

Nilai  koefisien  Determinasi  yang
dihasilkan pada pengujian kebijakan
pendanaan, insider ownership dan firm size
terhadap kebijakan dividen adalah 0,080
atau 8% artinya masih ada sekitar 92 %
variasi dalam kebijakan dividen dijelaskan
oleh variabel lain di luar model, sedangkan
nilai Koefisien Determinasi yang dihasilkan
pada pengujian kebijakan pendanaan,
insider ownership,firm size dan kebijakan
dividen terhadap adalah nilai perusahaan
adalah sebesar 0,185 atau 18,5% artinya
masih ada sekitar 81,5 % variasi dalam
nilai perusahaan dijelaskan oleh variabel

Kebijakan Pendanaan, Insider Ownership.......

(Supriyanah & Nunung G) 77



lain di luar model. Hasil yang diperoleh ditemukan dalam penelitian ini maka pada

pada penelitian ini masih jauh dari cukup, penelitian yang akan datang perlu dicari
sehingga hal ini menunjukkan bahwa masih variabel lain yang lebih tepat digunakan
terdapat variabel lain yang belum diteliti sebagai variabel intervening  dalam
dalam penelitian ini. memediasi faktor-faktor yang memperkuat
Mengacu pada keterbatasan yang pengaruhnya terhadap nilai perusahaan.
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