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ABSTRAK 

 

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Nilai perusahaan dapat 
ditingkatkan melalui beberapa kebijakan manajemen. Penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen dan kebijakan pendanaan secara 
parsial maupun simultan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada 
perusahaan Property, Real Estate, dan Building Construction yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia pada periode 2011-2014. Penentuan sampel penelitian 
menggunakan purposive sampling dengan beberapa kriteria yang berjumlah 18 
perusahaan dengan empat periode. Sehingga total sampel penelitian berjumlah 72 
data laporan keuangan. Data yang telah dikumpulkan dianalisis dengan model 
regresi data panel dan kemudian diolah dengan menggunakan aplikasi E Views 7. 
Pengujian hipotesis dalam penelitian ini pada level signifikansi 5% (α=0,05). 
Hasil uji t menunjukkan bahwa kebijakan pendanaan berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan kebijakan dividen tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara simultan (uji F test) variable 
kebijakan dividen dan kebijakan pendanaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

Kata kunci : Kebijakan Dividen, Kebijakan Pendanaan, dan Profitabilitas 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang Masalah  

Persaingan dalam dunia bisnis yang semakin ketat telah membuat suatu 

perusahaan berusaha meningkatkan nilai dari perusahaan. Dalam rangka 

meningkatkan nilai perusahaan, menurut berbagai teori keuangan perusahaan 

manajemen bertanggung jawab dalam memaksimalkan kekayaan pera pemegang 

saham, meskipun hal ini masih menjadi perdebatan apakah memaksimalkan 

kekayaan pemegang saham atau memaksimalkan kekayaan perusahaan 

(Harmono,2011). Semakin tinggi nilai perusahaan menggambarkan semakin 

tinggi pula kesejahteraan para pemiliknya. Nilai pemegang saham akan meningkat 

apabila nilai perusahaan meningkat yang ditandai dengan tingkat pengembalian 

investasi yang tinggi kepada pemegang saham. Memaksimalkan nilai perusahaan 

berarti memaksimalkan nilai pasar melalui harga sahamnya yang merupakan 

pengaruh dari seluruh keputusan keuangan yang diambil oleh perusahaan (Keown, 

2005). Nilai perusahaan itu sendiri, menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 

(2012:6) “merupakan nilai harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual.” 

Namun, sesuai dengan konsep nilai perusahaan maka asumsi yang harus 

dipenuhi adalah pasar modal dalam keadaan efisien. Adanya konflik kepentingan 

(agency theory) antara pemilik dengan manajemen akan mengaburkan konsep 
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tersebut. Dalam hal ini manajemen memiliki kecenderungan melakukan kebijakan 

yang menguntungkan bagi dirinya, serta yang menguasai proses informasi data 

keuangan adalah pihak manajemen, dengan kemungkinan manajemen akan 

melakukan income smoothing agar kinerja manajeman dinilai baik oleh pihak 

eksternal perusahaan. Di sisi alain, para pemegang saham sebagai pengguna akhir 

informasi keuangan membutuhkan informasi yang transparan dan akuntabel 

(Holmstrom dan Milgrom, 1987).  

Fama dan French (1998:101) berpendapat bahwa “optimalisasi nilai 

perusahaan yang merupakan tujuan perusahaan dapat dicapai melalui fungsi 

manajemen keuangan, satu keputusan keuangan yang diambil akan 

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan berdampak pada nilai 

perusahaan”. Untuk memaksimalkan nilai perusahaan tersebut, manajer perlu 

membuat tiga keputusan keuangan yaitu keputusan pendanaan, keputusan 

investasi, dan keputusan (kebijakan) dividen yang optimal sehingga tujuan 

perusahaan untuk memaksimalkan nilai perusahaan dapat tercapai. Berdasarkan 

penelitian terdahulu, ada beberapa faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan, diantaranya: keputusan pendanaan, kebijakan dividen, keputusan 

investasi, struktur modal, biaya ekuitas (cost of equity), pertumbuhan perusahaan, 

ukuran perusahaan. Beberapa faktor tersebut memiliki hubungan dan pengaruh 

terhadap nilai perusahaan yang tidak konsisten.  

Salah satu jenis perusahaan yang menjadi primadona di Bursa Efek Indonesia 

adalah perusahaan yang berada di sektor property, real estate and buliding 

construction. Hal ini dibuktikan dengan frekuensi perdagangan pada sektor ini 
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yang mencapai jumlah 7.984.000 di tahun 2013 dan naik menjadi 9.782.846 di 

tahun 2014 (data diambi dari Fact Book BEI). Perkembangan indeks harga 

property residensial di Indonesia yang sempat menyentuh angka 190 pada tahun 

2013 juga turut mempengaruhi kinerja perusahaan yang bergerak dalam sektor ini 

(data diambil dari hasil survei Bank Indonesia). Tentu sangat menarik untuk 

diteliti bagaimana perkembangan nilai perusahaan-perusahaan tersebut. 

Nilai perusahaan dapat mencerminkan nilai asset yang dimiliki perusahaan 

seperti surat-surat berharga. Saham merupakan salah satu surat berharga yang 

dikeluarkan oleh perusahaan, tinggi rendahnya harga saham banyak dipengaruhi 

oleh kondisi emiten.  Salah satu faktor yang mempengaruhi harga saham adalah 

kemampuan perusahaan membayar dividen. (Matono dan Agus Harjito, 2005:3) 

Apabila dividen yang dibayar tinggi, maka harga saham cenderung tinggi 

sehingga nilai perusahaan juga tinggi.  Sebaliknya jika dividen yang dibayarkan 

kecil maka  harga saham perusahaan tersebut juga rendah.  

Kemampuan membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuan 

perusahaan memperoleh laba. Jika perusahaan memperoleh laba yang besar, maka 

kemampuan membayar dividen juga besar. Oleh karena itu, dengan dividen yang 

besar akan meningkatkan nilai perusahaan ( Matono dan Agus Harjito, 2005:3). 

Namun kenyataannya, perusahaan dengan laba yang besar tidak serta merta 

memberikan dividen yang besar juga. Terbukti dari 59 perusahaan properti, hanya 

13 perusahaan yang rutin membagikan dividennya selama 2011-2014. 
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Nilai pasar perusahaan merupakan nilai pasar dari suatu ekuitas perusahaan 

ditambah nilai pasar hutang. Dengan demikian, penambahan dari jumlah ekuitas 

perusahaan dengan hutang perusahaan dapat mencerminkan nilai perusahaan. 

Menurut trade off theory manajer dapat memilih rasio utang-modal untuk 

memaksimalkan nilai perusahaan (Fama, 1978:12). Jensen (2001:156) 

menjelaskan bahwa “untuk memaksimalkan nilai perusahaan tidak hanya dengan 

nilai ekuitas saja yang harus diperhatikan, tetapi juga semua sumber keuangan 

seperti hutang, warran, maupun saham preferen”. 

Berdasarkan hasil survei Bank Indonesia pada Desember 2014, dana internal 

perusahaan tetap menjadi sumber utama pembiayaan pembangunan properti. Dari 

sisi perusahaan, sebagian besar responden (61,97%) mengungkapkan bahwa dana 

internal perusahaan tetap menjadi sumber pembiayaan pembangunan properti.  

Berdasarkan komposisi, sumber pembiayaan pembangunan properti dari dana 

internal perusahaan sebagian besar berasal dari dana lainnya (35,97%), modal 

disetor (34,75%), laba ditahan (26,94%), dan joint venture (2,33%). 

Dari penjelasan yang peneliti tulis dalam latar belakang di atas, terdapat 

kejanggalan dan perbedaan dari teori yang ada dengan fakta atau kejadian 

sebenarnya. Untuk meneliti apakah ada pengaruh kebijakan dividen, kebijakn 

pendanaan, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan maka peneliti 

tertarik untuk membahasnya dalam suatu skripsi dengan judul: 

“PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN DAN KEBIJAKAN PENDANAAN,  
TERHADAP NILAI PERUSAHAAN 

(STUDI PADA PERUSAHAAN PROPERTY, REAL ESTATE, DAN 
BUILDING CONSTRUCTION DI BEI TAHUN 2011-2014)” 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang penulis uraikan sebelumnya, maka penulis 

merumuskan masalah sebagai berikut: 

1. Apakah ada pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan 

Property, Real Estate, dan Konstruksi di BEI periode 2011-2014? 

2. Apakah ada pengaruh kebijakan pendanaan terhadap nilai perusahaan 

Property, Real Estate, dan Konstruksi di BEI periode 2011-2014? 

3. Apakah ada pengaruh kebijakan dividen, dan kebijakan pendanaan secara 

simultan terhadap nilai perusahaan Property, Real Estate, dan Konstruksi 

di BEI periode 2011-2014? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan permasalahan yang telah dirumuskan , maka tujuan penelitian ini 

diarahkan untuk memberikan jawaban atas permasalahan tersebut. Adapun tujuan 

yang ingin dicapai dalam penelitian ini adalah untuk mendapatkan bukti nyata 

(empiris) berupa data maupun fakta tentang pengaruh kebijakan dividen, struktur 

modal , dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan yang listing di 

BEI pada periode 2012-2014. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Bagi Peneliti.  
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Bagi Peneliti, penelitian ini merupakan kesempatan untuk belajar 

menerapkan pengetahuan teoritis mengenai kebijakan dividen setiap perusahaan, 

kebijakan pendanaan yang optimal, serta pengaruhnya terhadap penilaian 

perusahaan. Dan peneliti juga memperoleh tambahan wawasan ilmu pengetahuan. 

2. Bagi Perusahaan. 

Bagi Perusahaan, penelitian ini memberikan sumbangan pemikiran dan 

saran kepada pihak manajemen tentang beberapa cara meningkatkan nilai 

perusahaan. 

3. Bagi Calon Investor. 

Bagi para calon investor, penelitian ini akan menghasilkan pola seperti apa 

yang akan mempengaruhi perkembangan nilai suatu perusahaan, dan dapat 

digunakan sebagai alat analisis dalam investasi saham yang baik terutama bagi 

investor yang sangat mengharapkan adanya capital gain. 

4. Bagi Akademik. 

Bagi para akademisi, penelitian ini dapat digunakan sebagai referensi 

informasi terutama bagi mereka yang bermaksud melakukan penelitian serupa dan 

lanjutan. 
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BAB II. 

LANDASAN TEORI 

 

A. Uraian Teoritis 

1. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan sangat penting karena dengan nilai perusahaan yang 

tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran pemegang saham (Bringham & 

Gapensi, 1996),  Semakin tinggi harga saham semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan yang tinggi menjadi keinginan para pemilik 

perusahaan, sebab dengan nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran pemegang 

saham juga tinggi. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan dipresentasikan 

oleh harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan investasi, 

pendanaan (financing), dan manajemen asset.   

Menurut Fama (1978), “nilai perusahaan akan tercermin dari harga 

sahamnya”. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli 

dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga 

pasar saham dianggap cerminan dari nilai aset perusahaan sesungguhnya. 

Kenaikan harga saham dipicu oleh semakin tingginya penilaian investor atas 

saham tersebut. Disisi lain, kenaikan harga saham secara otomatis akan 

meningkatkan kemakmuran pemegang saham tersebut. Dengan demikian, apabila 

terjadi kenaikan harga pasar saham maka nilai perusahaan pun akan meningkat.  
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Nilai perusahaan itu sendiri, menurut Suad Husnan dan Enny Pudjiastuti 

(2012:6) “merupakan nilai harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual”. Nilai perusahaan terutama perusahaan publik 

akan tercemin pada harga sahamnya (Agus Sartono, 2010:9). Nilai perusahaan 

yang dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh 

peluang-peluang investasi. Adanya peluang investasi dapat memberikan sinyal 

positif tentang pertumbuhan perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan lazim diindikasikan dengan price to book value 

(PBV).Price to book value yang tinggi akan membuat pasar percaya atas prospek 

perusahaan kedepan. Hal ini juga yang menjadi keinginan pemilik perusahaan, 

sebab nilai perusahaan yang tinggi mengindikasikan kemakmuran pemegang 

saham yang juga tinggi.  

PBV =
Harga Pasar Saham
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

 

Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Fama (1978) yang 

dalam penelitiannya menggunakan pendekatan konsep nilai pasar untuk 

mengukur nilai perusahaan sampelnya. Nilai pasar berbeda dari nilai buku.Jika 

nilai buku merupakan harga yang dicatat pada nilai saham perusahaan, maka nilai 

pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa tertentu yang terbentuk oleh 

permintaan dan penawaran saham oleh para pelaku pasar. Nilai pasar perusahaan 

ini merupakan nilai yang diberikan oleh bursa kepada manajemen dan perusahaan 

sebagai organisasi yang terus tumbuh (Brigham, 1999). Nilai perusahaan 
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merefleksikan profitabilitas perusahaan di masa depan dan juga menggambarkan 

profitabilitas saat ini. 

2. Kebijakan Dividen 

Dividen merupakan salah satu keputusan penting untuk memaksimumkan 

nilai perusahaan disamping keputusan investasi dan struktur modal (keputusan 

pemenuhan dana). Istilah dividen biasanya mendasarkan pada bagian keuntungan 

yang dibagikan, jika pembayaran berasal dari sumber lain di luar laba ditahan 

yang ada saat ini, maka istilah distribusi lebih tepat daripada dividen. Namun 

demikian, dapat diterima istilah sebuah distribusi dari pendapatan sebagai sebuah 

dividen dan distribusi dari modal sebagai sebuah pelikuidasian dividen 

(liquidating divident). Secara definitif pendistribusian adalah sebuah pembayaran 

yang dilakukan oleh perusahaan kepada pemegang saham yang berasal dari 

sumber dana selain laba ditahan saat ini atau akumulasi. Sedangkan dividen 

adalah sebuah pembayaran yang dilakukan perusahaan kepada pemegang saham 

yang berasal dari pendapatan dalam bentuk kas atau saham.  

Menurut Van Horne (1980), kebijakan dividen merupakan salah satu 

kebijakan penting dalam perusahaan. Kebijakan dividen merupakan bagian yang 

tidak dapat dipisahkan dengan keputusan pendanaan perusahaan. Kebijakan 

dividen (divident policy) merupakan keputusan apakah laba yang diperoleh 

perusahaan pada akhir tahun akan dibagi kepada pemegang saham dimasa yang 

akan datang (Martono dan Harjito Agus,2005). Sedangkan menurut Dr. Harmono 

(2011), “kebijakan dividen adalah persentase laba yang dibayarkan kepada 
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pemegang saham dalam bentuk dividen tunai, penjagaan stabilitas dividen dari 

waktu ke waktu, pembagian dividen saham, dan pembelian kembali saham”.  

Secara umum, apapun bentuk pembayaran kepada para pemegang saham 

perusahaan dapat dikatakan sebagai dividen atau bagian dari kebijakan dividen.  

Manajemen mempunyai 2 alternatif perlakuan terhadap penghasilan bersih 

sesudah pajak (Earning After Tax) perusahaan yaitu:  

a. Dibagi kepada para pemegang saham perusahaan dalam bentuk dividen. 

b. Diinvestasikan kembali ke perusahaan sebagai laba ditahan (retained 

earning).   

Biasanya sebagian EAT (Earning After Tax) dibagi dalam bentuk dividen 

dan  sebagian lagi diinvestasikan kembali, olehkarena itu manajemen harus 

membuat kebijakan (dividen policy) tentang besarnya EAT yang dibagikan 

sebagai dividen. Apabila perusahaan memutuskan untuk membagi laba yang 

diperoleh sebagai dividen berarti akan mengurangi jumlah laba ditahan yang 

akhirnya mengurangi sumber dana intern yang akan digunakan untuk 

mengembangkan perusahaan. Apabila perusahaan tidak membagikan labanya 

sebagai dividen akan bisa memperbesar sumber dana intern dan akan 

meningkatkan kemampuan perusahaan untuk mengembangkan perusahaan. 

Persentase dividen yang dibagi dari EAT disebut Dividend Payout Ratio  

(DPR). Rasio pembanyaran dividen (divident payout ratio) menentukan jumlah 

laba dibagi dalam bentuk dividen kas dan laba yang ditahan sebagai sumber 

pendanaan. Rasio ini menunjukkkan presentase laba perusahaan yang dibayarkan 
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kepada pegemang saham biasa perusahaan berupa dividen kas. Apabila laba 

perusahaan yang ditahan dalam jumlah besar, berarti laba yang akan dibayarkan 

sebagai dividen menjadi lebih kecil. Dengan demikian aspek penting dari 

kebijakan dividen adalah menentukan alokasi laba yang sesuai diantara 

pembayaran laba sebagai dividen dengan laba yang ditahan 

diperusahaan.(Martono dan Harjito Agus,2005)   

DPR =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑏𝑎𝑔𝑖
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

 

 

3. Teori Kebijakan Dividen 

Berbagai pendapat atau teori tentang kebijakan dividen antara lain: 

a. Teori Dividen Tidak Relevan dari Modigliani dan Miller: 

Modigliani dan Miller (1958) berpendapat, “nilai suatu perusahaan tidak  

ditentukan oleh besar kecilnya Dividend, tapi ditentukan oleh laba bersih sebelum 

pajak (EBIT) dan kelas risiko perusahaan”. Jadi menurut MM, dividen adalah 

tidak relevan untuk diperhitungkan karena tidak akan meningkatkan kesejahteraan 

pemegang saham. Menurut MM kenaikan nilai perusahaan dipengaruhi oleh 

kemampuan perusahaan untuk mendapatkan keuntungan atau earning power dari 

asset perusahaan.  

Pernyataan MM ini didasarkan pada beberapa asumsi penting yang  lemah 
seperti  :  

1) Pasar modal sempurna dimana para investor rasional.  
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2) Tidak ada biaya emisi saham baru jika perusahaan menerbitkan saham 
baru.  

3) Tidak ada pajak baik perorangan maupun pajak penghasilan perusahaan.   
4) Informasi tentang investasi tersedia untuk setiap individu.” 

 

Beberapa ahli menentang pendapat MM tentang dividen tidak relevan, jika 

ada pajak maka penghasilan investor dari dividen dan dari capital gains (kenaikan 

harga saham) akan dikenai pajak. Seandainya tingkat pajak untuk dividen dan 

capital gains adalah sama, investor cenderung lebih suka  menerima capital gains 

dari pada dividen karena pajak pada capital gains baru dibayar saat saham dijual 

dan keuntungan diakui. 

b. Teori The Bird in The Hand  

Gordon Lintner (1956) beranggapan bahwa “investor memandang satu 

burung di tangan lebih berharga daripada seribu burung di udara, yang berarti 

bahwa kemungkinan capital gain yang diharapkan lebih besar risikonya 

dibandingkan dengan dividend yield yang pasti, sehingga investor akan meminta 

tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk setiap pengurangan dividend yield.”  

c. Teori Perbedaan Pajak  

Teori ini diajukan oleh Litzenberger dan Ramaswamy. Apabila dividen 

cenderung dikenakan pajak yang lebih tinggi daripada capital gain, maka investor 

akan meminta tingkat keuntungan yang lebih tinggi untuk saham dengan dividend 

yield yang tinggi, sehingga perusahaan lebih baik menentukan dividend payout 

ratio yang rendah atau bahkan tidak membagikan dividen sama sekali untuk 
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meminimumkan biaya modal dan memaksimumkan nilai perusahaan (Sartono, 

2001). 

d. Teori Signaling Hypothesis   

Terdapat bukti empiris bahwa jika ada kenaikan dividen, sering diikuti 

dengan kenaikan harga saham. Sebaliknya pernurunan dividen pada umumnya 

menyebabkan harga saham turun. Fenomena ini dapat dianggap sebagai bukti 

bahwa para investor lebih menyukai dividen dari pada capital gains. Tapi MM 

berpendapat bahwa suatu kenaikan dividen yang diatas biasanya merupakan suatu 

sinyal kepada para investor bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu 

penghasilan yang baik diveden masa mendatang. Sebaliknya, suatu penurunan 

dividen atau keanikan dividen yang dibawah keanaikan normal (biasanya) 

diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan menghadapi masa sulit 

diveden waktu mendatang.  

Seperti teori dividen yang lain, teori Signaling Hypotesis ini juga sulit 

dibuktikan secara empiris. Adalah nyata bahwa perubahan dividen mengandung 

beberapa informasi. Tapi sulit dikatakan apakah kenaikan dan penurunan harga 

setelah adanya kenaikan dan penurunan dividen semata-mata disebabkan oleh 

efek sinyal atau disebabkan karena efek sinyal dan preferensi terhadap dividen. 

e. Teori Clientele Effect   

Teori ini menyatakan bahwa kelompok (clientele) pemegang saham yang 

berbeda akan memiliki preferensi yang berbeda terhadap kebijakan dividen 

perusahaan. Kelompok pemegang saham yang membutuhkan penghasilan pada 
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saat ini lebih menyukai suatu Dividend Payout Ratio yang tinggi. Sebaliknya 

kelompok pemegang saham yang tidak begitu membutuhkan uang saat ini lebih 

senang jika perusahaan menahan sebagian besar laba bersih perusahaan.  

Jika ada perbedaan pajak bagi individu (misalnya orang lanjut usia dikenai 

pajak lebih ringan) maka pemegang saham yang dikenai pajak tinggi lebih 

menyukai capital gains karena dapat menunda pembayaran pajak. Kelompok ini 

lebih senang jika perusahaan membagi dividen yang kecil. Sebalinya kelompok 

pemegang saham yang dikenai pajak relatif rendah cenderung menyukai dividen 

yang besar.  

Bukti empiris menunjukkan bahwa efek dari Clientele ini ada. Tapi 

menurut MM hal ini tidak menunjukkan bahwa lebih baik dari dividen kecil, 

demikian sebaliknya. Efek Clientele ini hanya mengatakan bahwa bagi 

sekelompok pemegang saham, kebijakan dividen tertentu lebih menguntungkan 

mereka. 

4. Kebijakan  Dividen  dalam  Praktik 

Pada praktiknya perusahaan cenderung memberikan dividen dengan 

jumlah yang relatif stabil atau meningkat secara teratur. Kebijakan ini 

kemungkinan besar disebabkan oleh asumsi bahwa: 

a. Investor cenderung lebih menyukai dividen yang yang stabil.  

b. Investor melihat keanaikan dividen sebagai suatu pertanda bahwa 

perusahaan memiliki prospek baik, demikian sebaliknya. Hal ini 
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membuat perusahaan lebih senang mengambil jalan aman yaitu tidak 

menurunkan pembayaran dividen.   

Menjaga kestabilan dividen tidak berarti menjaga Dividend Payout Ratio 

tetap stabil karena jumlah nominal dividen juga tergantung pada penghasilan 

bersih perusahaan (EAT). Jika DPR dijaga kestabilannya, misalnya ditetapkan 

sebesar 50% dari waktu ke waktu, tetapi EAT  berfluktuasi, maka pembayaran 

dividen juga akan berfluktuasi. 

Pada umumnya perusahaan akan menaikkan dividen hingga suatu 

tingkatan dimana mereka yakin dapat mempertahankannya dividen masa 

mendatang. Artinya jika terjadi kondisi yang terburuk sekalipun, perusahaan 

masih dapat mempertahankan pembayaran dividennya. 

Pada prakteknya ada perusahaan yang menggunakan model residual 

dividend dimana dividen ditentukan dengan cara :  

a. Mempertimbangkan kesempatan investasi perusahaan. 

b. Mempertimbangkan target struktur modal perusahaan untuk menentukan 

besarnya modal sendiri yang dibutuhkan untuk investasi.  

c. Memanfaatkan laba ditahan untuk memenuhi kebutuhan akan modal  

sendiri tersebut semaksimal mungkin  

d. Membayar dividen  hanya  jika  ada  sisa  laba.   

Dengan demikian, besarnya dividen bersifat fluktuatif. Model Residual  

Dividend ini berkembang karena perusahaan lebih senang  menggunakan  laba 
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ditahan dari pada menerbitkan saham baru untuk memenuhi kebutuhan modal 

sendiri, alasannya: 

a. Menerbitkan saham menimbulkan biaya emisi saham (flotation cost), dan   

b. Menurut teori signaling hypothesis penerbitan saham baru sering   

disalah artikan oleh investor bahwa perusahaan kesulitan keuangan 

sehingga menyebabkan penurunan harga saham.   

Model Residual dividend menyebabkan dividen bervariasi jika 

kesempatan investasi perusahaan juga bervariasi (fluktuasi), Jika kita percaya 

pada teori signaling hypothesis, maka model ini sebaiknya tidak  digunakn secara 

baku untuk menetapkan besarnya dividen secara year to year basis. Model ini 

lebih banyak digunakan sebagai penuntun untuk menetapkan sasaran dividen 

payout ratio jangka panjang yang memungkinkan perusahaan memenuhi 

kebutuhan akan modal sendiri dengan laba ditahan. 

5. Kebijakan Pendanaan 

Kebijakan utama kedua setelah kebijakn deviden adalah kebijakan 

pendanaan, dalam hal ini manajer keuangan dituntut untuk bisa menentukan 

struktur modal optimal dalam kaitannya dengan pendanaan aktivitas investasi 

perusahaan. Konsep struktur modal optimal tertuju pada pemanfaatan momen 

ungkit (leverage) perusahaan. Levarage perusahaan akan tercipta ketika 

permintaan penjualan dalam kondisi potensial, dan perusahaan diprediksi mampu 

memenuhi kebutuhan pelanggan (Harmono, 2011:10-12). 
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Disisi lain, untuk memenuhi permintaan pelanggan (konsumen ) 

dibutuhkan aktiva tetap, misalnya berupa teknologi tinggi yang mampu bekerja 

secara cist effectivenass. Pada kondisi yang demikian, diperlukan momen ungkit 

untuk meningkatakan leverage perusahaan dengan asumsi struktur modal dalam 

kondisi batas-batas yang dimungkinkan untuk melakukan utang. Utamanya utang 

jangka panjang guna mendukung kegiatan investasi riil perusahaan secara jangka 

panjang. 

Menurut Kasmir (2010:6) “Kebijakan pendanaan merupakan keputusan 
yang berkaitan dengan jumlah dana yang disediakan perusahaan baik yang 
bersifat, utang atau modal sendiri.” Sedangkan menurut Hasnawati (2005) 
“Kebijakan pendanaan adalah keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan 
yang dipilih oleh perusahaan”. Berdasarkan definisi diatas maka dapat 
disimpulkan bahwa keputusan pendanaan merupakan keputusan yang berkaitan 
dengan penentuan sumber dana yang digunakan, penentuan pertimbangan yang 
terbaik atau penentuan sumber optimal. 

Sumber dana dapat dibedakan menjadi sumber intern dan sumber extern. 

Dana yang berasal dari intern adalah dana atau modal yang dibentuk atau 

dihasilkan sendiri didalam perusahaan seperti laba ditahan (retaided earnings) dan 

penyusutan (depreciation). Sumber dana extern adalah sumber dana yang berasal 

dari luar perusahaan, yakni yang berasal dari para kreditur dan pemilik, peserta 

atau pengambil bagian dalam perusahaan. 

Rumus perhitungan kebijakan pendanaan menurut Smith, Skousen dan 

Stice (1995) dalam Fahmi (2012) adalah menggunakan perbandingan antara utang 

dan modal sendiri. Persentase dari perbandingan antara utang dan modal sendiri 

sering disebut denga Debt to Equity Ratio (DER). Rasio ini dicari dengan cara 

membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar denga seluruh 

ekuitas. Rasio ini berguna untuk mengetahui jumlah dana yang disediakan 

peminjam (kreditor) dengan pemilik perusahaan. Dengan kata lain, rasio ini 
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berfungsi untuk mengetahui setiap rupiah modal sendiri yang dijadikan untuk 

jaminan utang.  

𝐷𝑒𝑏𝑡 𝑡𝑜 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 =
Total Utang (Debt)
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 (𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)

 

Bagi bank (kreditor), semakin besar rasio ini, akan semakin tidak 

menguntungkan karena akan semakin besar resiko yang ditanggung atas 

kegagalan yang mungkin terjadi di perusahaan. Namun, bagi perusahaan justru 

semakin besar rasio akan semakin baik. Sebaliknya dengan rasio yang rendah, 

semakin tinggi tingkat pendanaan yang disediakan pemilik dan semakin besar 

batas pengamanan bagi peminjam jika terjadi kerugian atau penyusutan terhadap 

nilai aktiva. Rasio ini juga memberikan petunjuk umum tentang kelayakan dan 

resiko keuangan perusahaan. (Kasmir, 2008) 

Debt to Equity Ratio untuk setiap perusahaan tentu bebeda-beda, 

tergantung karakteristik bisnis dan keberagaman arus kasnya. Perusahaan dengan 

arus kas yang stabil biasanya memiliki rasio yang lebih tinggi dari rasio kas yang 

kurang stabil. Ini sebagaimana dikatakan oleh Brigham dan Houston (2006) dalam 

Fahmi (2012) yaitu, “sebagai contoh, perusahaan-perusahaan farmasi umumnya 

memiliki struktur modal yang sangat berbeda dengan maskapai penerbangan. 

Bahkan struktur modal dapat bervariasi diantara perusahaan di dalam satu industri 

yang sama”. 

Ambarwati (2010) berpendapat bahwa “Perusahaan harus mengambil 
keputusan permodalan yang paling optimal sehingga antara utang dan ekuitas 
benar-benar kombinasi yang dapat menghasilkan keuntungan atau return bagi 
perusahaan yang akhirnya memaksimalakan nilai perusahaan”. Menurut Brigham 
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dan Houston (2006) dalam Fahmi (2012) “Kebijakan sturktur modal melibatkan 
adanya suatu pertukaran antara risiko dan return: 

a. Penggunaan lebih banyak utang akan meningkatkan risiko yang 
ditanggung oleh para pemegang saham, misal risiko insolvabilitas, 
kenaikan suku bunga dan financial distress. 

b. Namun, penggunaan utang yang lebih besar biasanya akan menyebabkan 
terjadinya ekspetasi return atas ekuitas menjadi lebih tinggi. Misalnya 
adanya penghematan pajak karena bunga yang akhirnya dapat 
meningkatkan Earning Per Share dan Return on Equity”. 

 

6. Teori Struktur Modal 

a. Proposisi M&M (Miller—Modigliani) I: Tanpa Pajak. 

Teori ini menganggap perimbangan struktur modal (DER) tidak 

mempengaruhi nilai perushaan karena nilai asetnya sama (Wachowicsz,2007). 

Teori ini sepertinya tidak mungkin terjadi apalagi di Indonesia karena teori ini 

berasumsi bahwa tidak ada pajak pribadi atau perusahaan, dan utang adalah tanpa 

resiko sehingga suku bunga utang adalah suku bunga bebas resiko. Sedangkan di 

Indonesia semua penghasilan kena pajak dan tidak ada suku bunga bebas resiko 

atau resiko nol. Sehingga Proposisi M&M 1 ini dianggap tidak relevan, terlebih 

pernyataan MM yang menyebutkan bahwa nilai perusahaan tidak dipengaruhi 

oleh perimbangan struktur modal perusahaan. Padahal jika dilihat dari sisi Return 

On Equity dan resiko, maka semakin meningkatnya ROE maka resiko juga 

semakin meningkat. Hal ini menunjukkan bahwa perimbangan struktur modal 

mempengaruhi nilai perushaan. 

b. Proposisi M&M (Miller—Modigliani) II: Dengan Pajak. 
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Menurut asumsi ini penggunaan utang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan, atau dengan kata lain perushaan lebih memilih mendanai perusahaan 

menggunakan utang dibandingkan modal sendiri. Hal ini dikarenakan adanya 

penghematan pembayaran pajak penghasilan karena adanya biaya bunga (tax-

deductible). 

c. Trade-off Theory. 

Model ini dikembangkan oleh Baxter (1967), Kraus and Litzenberger 

(1973) dan Kaaro (2002), yang mencoba menguji pendapat M&M dengan 

menghubungkan asumsi-asumsi M&M dengan biaya kebangkrutan (financial 

distress cost) yang mana hal itu dapat meningkatakan sebanding dengan leverage 

yang digunakan. Disebut model trade-off karena struktur modal optimum terjadi 

jika terdapat keseimbangan antara biaya financial distress dan agency problem 

dan manfaat atas penggunaan leverage atau utang (tax-shield). 

d. Miller Model. 

Pada tahun 1997 Miller menyatakan dukungannya terhadap M&M dengan 

menampilkan struktur modal yang juga meliputi personal taxes dari penghasilan 

saham (Tps) dan obligasi (Td) selain corporate taxes (Tc). Jika ada pajak, maka Tps 

= Td = Tc = 0. Jika tidak ada pajak maka Ts = Td = 0. Kelemahan model Miller 

adalah mengabaikan biaya financial distress dan agency problem. 

e.  Signaling Theory. 
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Pada mulanya M&M berasumsi bahwa antara investor dan manager 

memiliki informasi yang sama, namun pada kenyataanya manager memiliki 

informasi yang lebih besar dibandingkan investor. Jika perusahaan memiliki 

prospek cerah, manajemen tidak menerbitkan saham baru tetapi menggunakan 

laba ditahan dan jika prospek kurang baik manajemen baru akan menerbitkan 

saham baru untuk memperoleh dana. Sayangnya investor mengetahui hal ini 

sehingga penawaran saham baru oleh investor dianggap sebagaia sinyal negatif 

dan akhirnya harga saham cenderung turun jika saham baru diterbitkan. Hal ini 

menyebabkan biaya modal sendiri naik dan nilai perusahaan akan turun. Sehingga 

mendorong perusahaan menerbitkan obligasi dibandingkan saham baru. 

 

B. Penelitian Terdahulu 

Penelitian mengenai Nilai Perusahaan telah banyak dilakukan oleh para 

peneliti terdahulu, baik itu berupa skripsi, thesis, disertasi dan sebagainya. 

Masalah ini sangat banyak diteliti karena memang masalah ini sangat menarik 

untuk diteliti. Berbicara masalah Nilai Perusahaan tentu kita berbicara tentang 

perilaku para investor dalam menilai suatu informasi perusahaan yang ada di 

Bursa Efek. Pemahamannya sangat sederhana, nilai perusahaan yang listing di 

Bursa Efek tercermin dari harga pasar saham dan obligasi di Bursa Efek tersebut. 

Sedangkan harga terbentuk dari mekanisme pasar, yaitu tergantung dari jumlah 

harga yang disepakati oleh penjual dan pembeli dalam interaksi permintaan dan 

penawaran.  
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Pada penelitian sebelumnya, para peneliti menggunakan berbagai indikator 

dalam menjelaskan suatu variabel. Hasil dari penelitian tersebut juga beragam dan 

tak konsisten. Secara singkat, berikut beberapa penelitian yang pernah dilakukan: 

 

Tabel II.1 
Penelitian Terdahulu 

 

NO 

NAMA 
PENELITI 

DAN TAHUN 
PENELITIA

N 

JUDUL PENELITIAN HASIL PENELITIAN 

1 

Tri Wahyuni, 
Endang 

Ernawati, dan 
Werner R 

(2013) 

Faktor Faktor Yang Mempengaruhi 
Nilai Perusahaan Di Sektor Property, 
Real Estate & Building Construction 

Yang Terdaftar Di BEI Periode 
2008-2012 

Kebijakan Dividen memiliki 
pengaruh positif tidak signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan. 
Keputusan Pendanaan memiliki 
pengaruh negatif dan signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan. 

2 

Dewa Kadek 
Oka 

Kusumajaya 
(2011) 

Pengaruh Struktur Modal Dan 
Pertumbuhan Perusahaan Terhadap 
Profitabilitas Dan Nilai Perusahaan 

Pada Perusahaan Manufaktur Di 
Bursa Efek Indonesia 

Struktur Modal berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
Nilai  
Perusahaan 
 

3 
Nani 

Martikarini 
(2012) 

Implikasi Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, dan 

Kebijakan Dividen Terhadap  Nilai 
Perusahaan 

Kebijakan Dividen (DPR) 
berpengaruh secara signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan 
(PBV). 
Kebijakan Hutang (DER) tidak 
berpengaruh secara tidak 
signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan (PBV). 

4 
Lihan Rini 

Puspo Wijaya 
(2010) 

Pengaruh Struktur Modal, Biaya 
Ekuitas (Cost Of Equity) Dan 

Pertumbuhan Perusahaan Terhadap 
Nilai Perusahaan Yang Terdaftar Di  

Bei 

Keputusan Pendanaan 
berpengaruh secara positif dan 
signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan 
Kebijakan Dividen berpengaruh 
positif dan signifikan terhadap 
Nilai Perusahaan. 

5 
Luh Putu 

Novita Sartini 
(2014) 

Pengaruh Keputusan Investasi, 
Kebijakan Dividen, Serta Keputusan 

Pendanaan Terhadap Nilai 
Perusahaan Manufaktur Di Bursa 

Efek Indonesia 

Kebijakan Dividen, Dan 
Keputusan Pendanaan 
berpengaruh positif dan 
signifikan terhadap Nilai 
Perusahaan 
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6 Yulia Efni 
(2011) 

Keputusan Investasi, Keputusan 
Pendanaan dan Kebijakan Dividen: 

Pengaruhnya Terhadap Nilai 
Perusahaan 

(Studi pada Sektor Property dan Real 
Estate di BEI) 

Kebijakan Dividen berpengaruh 
positif dan tidak signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan 

 

 

C. KERANGKA KONSEPTUAL 

Kerangka konseptual penelitian ini dapat digambarkan sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

 

 

 GAMBAR II.1  

 

D. HIPOTESIS MASALAH 

Dalam penelitian ini penulis menggunakan hipotesis asosiatif, yaitu dugaan 

terhadap ada tidaknya hubungan secara signifikan antara dua variabel atau lebih. 

Berdasarkan kajian pustaka dan hasil penelitian empirik yang telah dilakukan 

sebelumnya, maka hipotesis untuk penelitian ini adalah sebagai berikut: 

KEBIJAKAN DEVIDEN 
(X1) 

KEBIJAKAN 
PENDANAAN 

(X2) 

NILAI PERUSAHAAN 
(Y) 
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Ha.1: Kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Ha.2: Kebijakan pendanaan berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Ha.3 Kebijakan dividen dan kebijakan pendanaan, secara simultan berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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BAB III. 

METODE PENELITIAN 

 

E. Jenis, Lokasi dan Waktu penelitian 

1. Jenis Penelitian. 

Berdasarkan tujuannya, penelitian ini termasuk dalam penelitian terapan, 

yaitu penelitian untuk mengembangkan ilmu pengetahuan untuk memecahkan 

suatu masalah. Penelitian ini juga disebut sebagai penelitian kuantitatif, karena 

data penelitian berupa angka-angka dan analisisnya menggunakan statistik 

(Sugiyono,2009). Penelitian ini merupakan penelitian kausalitas dimana terdapat 

hubungan antara dua variabel atau lebih. Hubungan dalam penelitian ini 

merupakan hubungan kausal yaitu sebab akibat, diamana ada variabel eksogen 

(bebas) yaitu variabel yang mempengaruhi variabel endogen (terikat) yaitu 

variabel yang dipengaruhi.  

2. Lokasi Penelitian. 

Lokasi penelitian dilakukan di Bursa Efek Indonesia dengan pengambilan 

data melalui ICMD (Indonesian capital market directory) Tahun 2012-2014, dan 

situs internet www.idx.co.id. 

3. Waktu Penelitian 

25 
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Penelitian ini akan dimulai setelah usulan penelitian ini disetujui oleh 

pihak universitas. Menurut perkiraan penulis, penelitian ini akan berlangsung 

antara bulan November sampai bulan Febuari. 

Tabel III.1 
Time Schedule 

NO KEGIATAN 
TAHUN 2015 TAHUN 2016 

OKT NOV DES JAN FEB MAR APR MEI 

1 Pengajuan Judul         

2 Penyusunan 
Proposal         

3 Seminar Proposal         

4 Pengumpulan Data 
dan Analisis Data         

5 
Penyelesaian 
Skripsi dan 
Bimbingan Skripsi         

6 Seminar Hasil         

7 Pengajuan Sidang 
Meja Hijau         

 

 

F. Populasi dan Sampel 

Populasi adalah wilayah generalisasi yang terdiri atas objek atau subjek yang 

mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu yang diterapkan oleh penelitian 

untuk dipelajari dan kemudian ditarik kesimpulannya (Sugiyono, 2009:80). 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor Properti yang 

terdaftar di Bura Efek Indonesia sesuai publikasi Indonesian capital market 

directory (ICMD).  
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Sedangkan sampel adalah sekumpulan atau sebagian anggota dari obyek yang 

diteliti. Adapun teknik pengambilan sampel yang digunakan adalah purposive 

sampling jenis judgement sampling yaitu sampel dipilih dengan menggunakan 

pertimbangan tertentu disesuaikan dengan tujuan penelitian atau masalah 

penelitian yang dikembangkan (Ferdinand, 2006). Kriteria-kriteria yang 

digunakan dalam penelitian ini yaitu:  

1. Perusahaan sektor Properti, Real Estate and Building Construction yang 

terdaftar sebagai emiten aktif pada BEI secara terus-menerus selama tahun 

2011 sampai 2014.  

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap yang 

sudah diaudit yang dipublikasikan di Indonesian Capital Market Directory 

dan data base BEI   dari tahun 2011-2014 berturut-turut.  

3. Perusahaan tersebut melakukan pembayaran dividen kas pada tahun 2011 

sampai tahun 2014. 

Berdasarkan kriteria-kriteria tersebut maka jumlah sampel dari penelitian ini 

dapat dijelaskan pada tabel dibawah ini: 

Tabel III.2 
Kriteria Sampel 

Perusahaan sektor Properti, Real Estate and Building 
Construction yang terdaftar di BEI 62 

Perusahaan yang menerbitkan laporan keuangan secara 
lengkap dari tahun 2011-2014 45 

Perusahaan yang melakukan pembayaran dividen berturut-
turut selama tahun 2011-2014 18 
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G. Variabel Penelitian dan Defenisi Oprasional 

1. Variabel Penelitian 

Dalam penelitian ini terdapat dua variabel yaitu variabel dependen sebagai 

variabel yang terkat atau terpengaruh dan variabel independen sebagai variabel 

yang bebas dan pengaruh, yaitu : 

a. Variabel dependent atau variabel terikat (terpengaruh) sebagai variabel 

(Y) dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan. 

b. Variabel independent atau variabel bebas sebagai variabel (X) dalam 

penelitian ini adalah kebijakan dividen (X1), kebijakan pendanaan 

(X2).  

2. Defenisis Oprasional 

a. Nilai Perusahaan (Y) 

Rasio ini mengukur nilai yang diberikan pasar keuangan kepada 

manajemen dan organisasi perusahaan sebagai sebuah perusahaan yang terus 

tumbuh (Brigham, 1999: 92)., yang diproksikan dengan :  

PBV =
Harga Pasar Saham
𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

 

 

b. Kebijakan Dividen (X1) 

Kebijakan Dividen diukur dengan Divident Payout Ratio (DPR). Ukuran 

yang digunakan untuk Divident Payout Ratio (DPR) ini adalah dividen to earnings 
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yang dioperalisasi sebagai jumlah dividen yang dibayarkan pada pemegang saham 

dibagi dengan earning per share. 

DPR =
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑌𝑎𝑛𝑔 𝐷𝑖𝑏𝑎𝑔𝑖
𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔𝑠 𝑃𝑒𝑟 𝑆ℎ𝑎𝑟𝑒

 

c. Kebijakan Pendanaan (X2) 

Kebijakan pendanaan merupakan ratio untuk mengukur kemampuan 

perusahaan dalam mengembalikan biaya hutang melalui modal sendiri yang 

dimilikinya yang diukur melalui hutang dan total modal (equity). 

DER =
Total Utang (Debt)
𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 (𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦)

 

 

H. Jenis dan Sumber Data 

Pada penelitian ini, jenis data yang penulis gunakan adalah jenis data 

kuantitatif, yaitu jenis data yang berupa angka-angka. Variabel-variabel dalam 

penelitian ini menggunakan data berupa rasio. Berdasarkan sumbernya, data 

dalam penelitian ini adalah data sekunder yaitu data yang diperoleh dari pihak ke 

tiga dalam bentuk yang sudah jadi/diolah, misalnya dokumen, dan lain-lain. 

Dalam hal ini, data penulis dapatkan dari Bursa Efek Indonesia dan Indonesian 

Capital Market Directory. 

I. Teknik Pengumpulan Data 
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Data yang penulis gunakan adalah data yang dikumpulkan dari pihak ketiga 

dengan teknik dokumentasi, dan studi pustaka. Pengumpulan data dimulai 

dengan tahap penelitian pendahuluan yaitu melakukan studi kepustakaan dengan 

mempelajari buku-buku dan bacaan-bacaan lain yang berhubungan dengan pokok 

bahasan dalam penelitian ini. Pada tahap ini juga dilakukan pengkajian data yang 

dibutuhkan, yaitu mengenai jenis data yang dibutuhkan, ketersediaan data, cara 

memperoleh data, dan gambaran cara pengolahan data. Tahap selanjutnya adalah 

penelitian pokok yang digunakan untuk mengumpulkan keseluruhan data yang 

dibutuhkan guna menjawab persoalan penelitian dan memperkaya literatur untuk 

menunjang data kuantitatif yang diperoleh. Data-data tersebut akan disusun dan 

dianalisis secara bersama-sama dalam bentuk panel data, yaitu sebuah gabungan 

dari data time series dan data cross section 

Dokumen adalah catatan tertulis berbagai kegiatan atau peristiwa masa lalu 

(Parullari, 2011). Studi dokumentasi dilakukan di Pojok BEI 

melalui www.idx.co.id dan Indonesian Capital Market Directory (IDMC). 

Semua dokumen yang berhubungan dengan penelitian yang bersangkutan perlu 

dicatat sebagai sumber informasi. 

J. Model Analisis Data 

Pada penelitian ini, penulis menggunakan model data panel atau pooled data. 

Data panel (panel pooled data) sendiri merupakan gabungan data cross section 

dan series. Dengan kata lain, data panel merupakan data dari beberapa individu 

sama yang diamati dalam kurun waktu tertentu. Dalam penelitian ini kita 
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memiliki 4 periode waktu (t = 1,2,3,4) dan 18 jumlah individu (i = 1,2,...,18), 

maka dengan data panel kita akan memiliki total unit observasi sebanyak 72. Jika 

jumlah unit waktu sama untuk setiap individu, maka data disebut balanced panel.  

 Spesifikasi model yang digunakan diadaptasi dari beberapa penelitian 

sebelumnya dengan melakukan penyesuaian-penyesuaian yang dianggap akan 

memberikan hasil yang lebih baik untuk menjelaskan pengaruh Dividend Payout 

Ratio, dan Debt to Equity Ratio Terhadap Nilai Perusahaan. Model yang dibangun 

merupakan suatu fungsi matematis sebagai berikut: 

1. Model Efek Biasa (Common Effect). 

Model common effects merupakan pendekatan data panel yang paling 

sederhana. Model ini tidak memperhatikan dimensi individu maupun waktu 

sehingga diasumsikan bahwa perilaku antar individu sama dalam berbagai kurun 

waktu. Model ini hanya mengkombinasikan data time series dan cross section 

dalam bentuk pool, mengestimasinya menggunakan pendekatan kuadrat 

terkecil/pooled least square. Model yang dibangun merupakan suatu fungsi 

matematis sebagai berikut: 

𝑃𝐵𝑉 = 𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

Atau 

𝑌 =  𝛽0 + 𝛽1𝑋1𝑖𝑡 +  𝛽2𝑋2𝑖𝑡 + 𝑒𝑖𝑡 

Dimana: 
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Y  = Nilai Perusahaan (Price to Book Value) 

X1 = Kebijakan Dividen (Dividen Payout Ratio) 

X2 = Kebijakan Pendanaan (Debt to Equity Ratio) 

β0  = Konstanta 

β1,2 = Koefisien Regresi 

eit  = eror 

2. Model Efek Tetap (Fixed Effect). 

Dasar pemikiran bahwa setiap individu observasi memiliki karakteristik 

masing-masing, maka model ini memungkinkan adanya intercept yang tidak 

konstan untuk tiap-tiap individu. Tetapi model ini memiliki kekurangan di mana 

tidak dihasilkan satu estimasi umum (general estimates) karena tidak 

terdapat general intercept atau konstanta untuk mewakili seluruh individu. 

𝑃𝐵𝑉 = 𝛽0 + 𝛽1𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 +  𝛽2𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝛽𝑖 + 𝛽𝑡 

Yang mana: 

βi = Cross Section Effect 

βt  = Time Series (Periode) Effect 

 

3. Model Efek Acak (Random Effect). 

Pada Efek Tetap perbedaan antar individu dicerminkan oleh intercept atau 

konstanta, tetapi pada metode Efek Random perbedaan tersebut diakomodasi 

oleh error terms masing-masing individu. Metode ini memiliki keuntungan karena 

menghilangkan heterokedasitas (data tidak homogen) jika memang ada. 

𝑃𝐵𝑉 = 𝛽0 +  𝛽1𝐷𝑃𝑅𝑖𝑡 + 𝛽2𝐷𝐸𝑅𝑖𝑡 + 𝑣𝑖𝑡 
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𝛽0 = 𝛽0 +  𝜇𝑖 , 𝑖 = 1, … ,𝑛 

𝑣𝑖𝑡 = 𝑒𝑖𝑡 +  𝜇𝑖 , 𝑖 = 1, … ,18  𝑡 = 1, … ,4 

Vit = Error Model 

β0  = Konstanta Random  

 

K. Teknik Analisis Data 

1. Uji Chow (Chow Test) 

  Untuk mengetahui model Pooled Least Square (PLS) atau Fixed Effect 

Model (FEM) yang akan dipilih untuk estimasi data dapat dilakukan dengan uji F-

test atau uji Chow Test. PLS adalah restricted model dimana ia 

menerapkan intercept yang sama untuk seluruh individu. Seperti yang telah 

ketahui, terkadang asumsi bahwa setiap unit cross section memiliki perilaku yang 

sama cenderung tidak realistis mengingat dimungkinkan saja setiap unit cross 

section memiliki perilaku yang berbeda. Untuk itu dipergunakan Chow 

Test. Dasar penolakan terhadap hipotesa nol tersebut adalah dengan 

menggunakan F Statistik seperti yang dirumuskan oleh Chow sebagai berikut: 

𝑪𝑯𝑶𝑾 =
(𝑹𝑹𝑺𝑺 − 𝑼𝑹𝑺𝑺)/(𝑵− 𝟏)
𝑼𝑹𝑺𝑺/(𝑵.𝑻 − 𝑵−𝑲)

 

Dimana: 

RRSS =  Restricted   Residual    Sum   Square  ( merupakan Sum of Square     

Residual yang diperoleh dari estimasi data  panel  dengan  metode  poole least 

square /common intercept).  
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URSS = Unrestricted  Residual  Sum  Square ( merupakan Sum  of  Square 

Residual yang diperoleh dari estimasi  data  panel dengan  metode fixed effect). 

N = Jumlah data cross section ( 18 perusahaan)  

T = Jumlah data time series (4 tahun)  

K =  Jumlah variabel penjelas (dua) 

 

Pengujian ini mengikuti distribusi F statistik yaitu FN-1, NT-N-K Jika 

nilai CHOW Statistics (F Stat) hasil pengujian lebih besar dari F Tabel, maka 

cukup bukti untuk melakukan penolakan terhadap hipotesa nol sehingga model 

yang akan digunakan adalah model fixed effect, begitu juga sebaliknya.  

Cara lain untuk melihat apakah H0 diterima atau ditolak adalah dengan 

melihat nilai probabilitas F hitungnya. H0 akan ditolak jika nilai probabilitasnya 

lebih kecil (<) dari 0,05 dan model yang terpilih adalah model fixed effect. 

Sebaliknya jika nilai probabilitasnya lebih besar (>) dari 0,05, maka H0 akan 

diterima dan model yang digunakan dalam penelitian ini adalah model common 

effect. 

2. Uji Hausman (Hausman Test) 

Setelah tahapan pengujian chow test didapat informasi bahwa model fixed 

effects lebih baik/ sesuai daripada model common effects, tentu saja kita 

berkepentingan untuk menguji kembali, apakah model fixed effects juga lebih 

baik/ sesuai daripada model random effects. Untuk itu perlu dilakukan Hausman 

Test dalam menentukan model yang sesuai antara model fixed effect atau model 
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random effect. Unsur penting metode pemilihan ini adalah matriks kovarians dari 

perbedaan vektor [βFE – βRE]: 

𝑉𝑎𝑟[𝛽𝐹𝐸 −  𝛽𝑅𝐸] = 𝑉𝑎𝑟[𝛽𝐹𝐸] + 𝑉𝑎𝑟[𝛽𝑅𝐸]− 2𝐶𝑜𝑣[ 𝛽𝐹𝐸.𝛽𝑅𝐸]  

Dimana βFE adalah estimator efisien yang dihasilkan dari metode fixed effect, 

sedangkan βRE adalah estimator yang dihasilkan dari metode random effect. 

Hasil metode Hausman adalah bahwa perbedaan kovarians dari estimator 

fixed effect model dengan estimator random effect model adalah 0, sehingga 

Cov[(βFE - βRE).βRE] = Cov[βFE.βRE] – Var[βRE] = 0 

Cov[βFE.βRE] = Var[βRE] 

Kemudian dengan mendistribusikan persamaan-persamaan tersebut akan 

menghasilkan matriks kovarians sebagai berikut: 

𝑉𝑎𝑟[𝛽𝐹𝐸 −  𝛽𝑅𝐸] = 𝑉𝑎𝑟[𝛽𝐹𝐸] + 𝑉𝑎𝑟[𝛽𝑅𝐸] = ∑   

Selanjutnya mengikuti kriteria Wald, nilai statistik Hausman diatas akan 

mengikuti distribusi chi-square sebagai berikut: 

𝑊 = 𝑥2[𝐾] = [𝛽 − 𝛽𝐺𝐿𝑆] ∑ [𝛽 − 𝛽𝐺𝐿𝑆]−1   

Statistik uji Hausman di atas mengikuti distribusi ci-square dengan derajat 

bebas sebanyak jumlah variabel bebas (k). Hipotesis nol pada uji Hausman adalah 

model fixed effect lebih baik. Jika nilai statistik Hausman lebih besar daripada 

nilai kritis statistik chi-square atau nilai probabilitas < 0,05, maka hipotesis nol 
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akan ditolak, yang berarti model estimasi yang tepat untuk regresi data panel 

adlah model random effect dibanding model fixed effect. Dalam penelitian ini 

pengujian Hausman juga menggunakan program aplikasi e-views. 

Dalam penelitian ini, penentuan apakah fixed effect model atau random 

effect model yang akan digunakan, selain didasarkan pada sejumlah pertimbangan 

yang telah disebutkan, juga didasarkan pada kriteria ekonomi (make sense secara 

ekonomi). Kesesuaian tanda hasil estimasi koefisien regresi setiap variabel di 

dalam model dengan teori dan kewajaran besaran nilai koefisien hasil estimasi 

tersebut juga menjadi unsur pertimbangan dalam pemilihan model. 

3. Uji Kesesuaian (Test Goodness of Fit) 

Estimasi terhadap model dilakukan dengan menggunakan metode yang 

tersedia pada program statistik Eviews versi 7. Koefisien yang dihasilkan dapat 

dilihat pada out put regresi berdasarkan data yang di analisis untuk kemudian 

diinterpretasikan serta dilihat siginifikansi tiap-tiap variabel yang diteliti. 

,Widarjono (2005). 

a. Koefisien Determinasi (R2) 

Kd (R2) digunakan untuk mengukur seberapa jauh kemampuan model 

dalam menerangkan variable dependen. Nilai Kd adalah antara 0 dan 1. Nilai R 

yang kecil berarti kemampuan variable-variabel independent dalam menerangkan 

variable dependen sangat terbatas. Nilai yang mendekati 1 berarti variable 

independen memberikan hampir semua informasi yang dibutuhkan untuk 

memprediksi variasi variable independent. 
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b. Pengujian Secara Simultan (uji F) 

Pengujian ini dilakukan untuk mengetahui secara bersama-sama apakah 

variabel bebas berpengaruh secara signifikan atau tidak terhadap variabel terikat 

(Ghozali,2007). Pengujian ini dilakukan dengan menggunakan uji dua arah 

dengan hipotesis sebagai berikut: 

1) H0 : ρ = 0, artinya tidak ada pengaruh secara  signifikan dari variabel 

bebas secara bersama-sama. 

2) Ha : ρ ≠ 0, Artinya ada pengaruh yang signifikan secara bersama-sama 

dari seluruh variable independent terhadap variable dependen. 

Untuk menguji hipotesis ini digunakan statistik F dengan membandingkan 

nilai F hasil perhitungan dengan nilai F menurut tabel. Bila nilai F hitung lebih 

besar daripada nilai F tabel, maka H0 ditolak dan menerima Ha. Selain itu, 

pengujian ini juga dapat dilihat dari tingkat probabilitas dari uji F. Dengan tingkat 

kepercayaan 95%, kriteria pengujian ini adalah jika nilai probabilitas lebih kecil 

dari 0,05 maka  H0 ditolak dan menerima Ha. 

c. Pengujian Secara Parsial (uji t) 

 Uji statistik t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh satu 

variabel penjelas/independen secara individual dalam menerangkan variasi 

variabel dependen. Melakukan uji t bisa dilakukan dengan cara membandingkan 

antara t hitung dengan t tabel. Apabila nilai statistik t hasil perhitungan lebih 

tinggi dibandingkan t tabel, kita menerima hipotesis alternatif yang menyatakan 

bahwa suatu variabel independen secara individual mempengaruhi variabel 
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dependen. Seperti pada uji F, pengujian t juga dapat dilihat dari nilai 

probabilitasnya.  

1) H0 ditolak dan Ha diterima apabila tingkat signifikansi < 0,05 atau;  

2) H0 diterima dan Ha ditolak apabila tingkat signifikansi > 0,05. 

Besarnya pengaruh antara variabel bebas terhadap variabel terikat dapat 

dilihat dari koefisien regresinya. Apabila koefisien regresi bernilai positif, maka 

variabel tersebut memiliki pengaruh yang positif. Apabila koefisien regresi 

bertanda negatif, berarti variabel tersebut memiliki pengaruh yang negatif. 
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