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MOTTO 

 

 

“Jika mimpimu belum tercapai, jangan ganti mimpimu, gantilah cara untuk 

menggapai mimpimu itu” 

(Unknown) 

 

“Live as if you were to die tomorrow. Learn as if you were to live forever.” 

(Mahatma Gandhi) 
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RINGKASAN 
 

TELAAH RELASIONAL PADA PENGARUH KEBIJAKAN HUTANG, 

KEBIJAKAN DIVIDEN DAN NILAI PERUSAHAAN ROKOK  YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA BERBASIS DATA PANEL 

: Ulfah Sarita R, 120810201077; 2016; 49 halaman; Jurusan Manajemen; Fakultas 

Ekonomi dan Bisnis ; Universitas Jember. 

 

Di era globalisasi yang serba modern dan canggih seperti saat ini seorang 

manajer memegang peran yang sangat penting dalam kesuksesan perusahaan 

dalam mencapai tujuan yang diinginkan. Sebuah perusahaan jelas memiliki tujuan 

yang jelas. Tujuan perusahaan yang dimaksud adalah perusahaan dapat 

mendapatkan laba yang maksimal dan juga perusahaan dapat mensejahterakan 

pemegang saham. Tingkat kesejahteraan pemegang saham mempengaruhi nilai 

perusahaan. Seiring dengan berjalannya waktu, teknologi yang semakin maju, 

ilmu pengetahuan juga telah berkembang pesat tujuan perusahaan harus mampu 

mencipatakn nilai (value creation) bagi pemiliknya. Nilai-nilai tersebut 

diwujudkan kedalam harga saham biasa. Manajemen perusahaan harus 

memaksimumkan kesejahteraan pemegang saham (shareholder) dengan membuat 

kebijakan hutang dan kebijakan dividen. 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Populasi penelitian ini 

adalah 4 perusahaan rokok yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Besar sampel 

dalam penelitian ini berjumlah 4 perusahaan rokok. Sampel penelitian dipilih 

dengan menggunakan teknik purposive sampling. Metode analisis data 

menggunakan analisis Regresi Data panel untuk menguji pengaruh variable 

independent (Kebjakan Hutang dan Kebijakan Dividen) dan variable dependent 

(Nilai perusahaan) menggunakan metode fixed effect dan random effect.  

Hasil pengujian regresi linier berganda atas pengaruh Kebijakan Hutang 

terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan hubungan yang tidak signifikan. Ini 

membuktikan bahwa Kebijakan Hutang tidak mampu memberikan pengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan,  

Hasil pengujian regresi linier berganda atas pengaruh Kebijakan Deviden 

terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan hubungan yang tidak signifikan. Ini 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


ix 
 

membuktikan bahwa Kebijakan Deviden tidak mampu memberikan pengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan,  

Hasil pengujian regresi linier berganda atas pengaruh Kebijakan Hutang 

dan Kebijakan Deviden secara simultan terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan 

hubungan yang tidak signifikan. Ini membuktikan bahwa Kebijakan Hutang dan 

Kebijakan Deviden tidak mampu memberikan pengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan. 
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SUMMARY 

 

RELATIONAL STUDY ON THE EFFECT OF LIABILITIES POLICY, 

DIVIDEND POLICY AND VALUE OF CIGARETTE COMPANIES 

LISTED IN INDONESIA STOCK EXCHANGE BASED PANEL DATA  

: Ulfah Sarita R, 120810201077; 2016; 49 pages; Management major; Economics 

and Business Faculty ; University of Jember. 

 

In the era of globalization are all modern and sophisticated as it is today a 

manager holds a very important role in the company's success in achieving the 

desired objectives. A company clearly has a clear purpose. The company's goal in 

question is the company can get the maximum profit and the company can prosper 

shareholders. The level of shareholder wealth affect the value of the company. 

Over time, the technology has advanced, science also has a rapidly growing 

company's goals should be able mencipatakn value (value creation) for the owner. 

Those values translate them into common stock price. Management companies 

must maximize the welfare of shareholders (shareholder) to make debt policy and 

dividend policy. 

This research is quantitative. The study population was four tobacco 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange. The sample size in this study 

amounted to 4 tobacco company. Samples were selected using purposive 

sampling technique. Methods of data analysis using panel data regression analysis 

to examine the effect of the independent variable (Kebjakan Debt and Dividend 

Policy) and the dependent variable (value companies) using the fixed effect and 

random effect. 

The test results of multiple linear regression on policy influence Debt to 

Company Value showed no significant association. This proves that the Debt 

Policy not able to give effect to the Company's value, 

The test results of multiple linear regression on the effect of Dividend Policy 

of the Company Value showed no significant association. This proves that the 

Dividend Policy is not able to give effect to the Company's value, 
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The test results of multiple linear regression on the influence of Debt Policy 

and Dividend Policy simultaneously to Company Value showed no significant 

association. This proves that the Debt Policy and Dividend Policy was not able to 

give effect to the Company's value. 
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BAB 1. PENDAHULUAN 

 

1.1 Latar Belakang 

Di era globalisasi yang serba modern dan canggih seperti saat ini 

seorang manajer memegang peran yang sangat penting dalam kesuksesan 

perusahaan dalam mencapai tujuan yang diinginkan. Manajer harus bisa 

menentukan strategi apa yang akan diambil dalam mencapai tujuan perusahaan 

tersebut. Tujuan perusahaan yang dimaksud adalah mendapatkan laba yang 

maksimal dan juga perusahaan dapat mensejahterakan pemegang saham. Tingkat 

kesejahteraan pemegang saham mempengaruhi nilai perusahaan. Investor yang 

menginvestasikan dana yang dimilikinya seperti dalam bentuk saham yang 

bertujuan untuk mendapatkan dividen ataupun capital gain sehingga dapat 

memaksimalkan kekayaan. Manajer keuangan memiliki peranan yang sangat 

penting dalam pengambilan kebijakan hutang dan kebijakan dividen. Suatu 

kombinasi yang optimal dalam meningkatkan nilai perusahaan yang tercermin 

dari harga saham. Harga saham digunakan sebagai proksi nilai perusahaan karena 

harga saham merupakan harga yang bersedia dibayarkan oleh calon pembeli 

apabila investor ingin memiliki suatu bukti kepemilikian perusahaan. Dengan 

meningkatnya harga saham suatu perusahaan maka nilai perusahan juga ikut 

meningkat dan juga kemakmuran pemegang saham juga akan meningkat. Untuk 

mencapai nilai perusahaan biasanya pemilik modal melimpahkan pengelolaan 

modalnya kepada pihak yang berkompeten dalam hal tersebut. Seiring dengan 

berjalannya waktu, teknologi yang semakin maju, ilmu pengetahuan juga telah 

berkembang pesat tujuan perusahaan harus mampu mencipatakan nilai (value 

creation) bagi pemiliknya. Nilai-nilai tersebut diwujudkan kedalam harga saham 

biasa. Manajemen perusahaan harus memaksimumkan kesejahteraan pemegang 

saham (shareholder) dengan membuat kebijakan hutang dan kebijakan dividen.  

Hutang adalah instrumen yang sangat sensitif terhadap perubahan nilai 

suatu perusahaan. Hutang sering disebut juga dengan kewajiban, dalam pengertian 

sederhana dapat diartikan sebagai kewajiban keuangan yang harus dibayar oleh 

perusahaan kepada pihak lain yang memiliki piutang terhadap perusahaan. Nilai 
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perusahaan yang ditentukan oleh struktur modal (Brigham and Houston, 1999 

dalam Utomo 2009), semakin tinggi proporsi hutang maka akan semakin tinggi 

harga saham perusahaan tersebut, penggunaan hutang yang tinggi akan 

meningkatkan nilai perusahaan karena penggunaan hutang dapat menghemat 

pajak, naun pada titik tertentu peningkatan hutang akan dapat menurunkan nilai 

perusahaan karena manfaat yang diperoleh dari penggunaan hutang lebih kecil 

dari pada biaya yang akan ditimbulkan dari hutang tersebut. Para pemilik 

perusahaan atau manajer keuangan lebih suka menciptakan hutang pada tingkat 

tertentu untuk menaikkan nilai perusahaannya. 

Investor melakukan investasi guna mendapatkan keuntungan yang 

berupa dividen. Besarnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan dapat 

mempengaruhi harga saham karena investor lebih menyukai pengembalian yang 

berasal dari dividen dibandingkan dengan Capital Gain. Pembayaran dividen 

yang lebih besar tidak selalu meningkatkan harga saham perusahaan, sehingga 

kebijakan dividen yang rendah juga dapat meningkatkan harga saham, sehingga 

apapun kebijakan dividen yang akan ditetapkan oleh perusahaan akan tetap 

mempengaruhi nilai perusahaan. Pengertian kebijakan dividen itu sendiri adalah 

keputusan untuk membagikan laba atau menahannya guna diinvestasikan kembali 

kedalam perusahaan atau tidak (Weston dan Brigham 1990: 198). Kebijakan 

dividen yang optimal (optimal dividen policy) adalah kebijakan dividen yang 

menciptakan keseimbangan diantara dividen saat ini dan pertumbuhan dimasa 

mendatang sehingga memaksimumkan harga saham perusahaan (Weston dan 

Brigham 2005: 199). 

Selain itu kebijakan hutang juga dapat dihubungkan dengan nilai 

perusahaan. Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa 

jauh sebuah perusahaan menggunakan pendanaan hutang. Dengan adanya hutang, 

semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham perusahaan 

rokok tersebut.  

Berdasarkan pada penelitian terdahulu bahwa pengaruh kebijakan hutang 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan menimbulkan beberapa 

perbedaan pendapat. Terdapat beberapa peneliti yang membahas tentang pengaruh 
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kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan adalah pada 

penelitian Utomo (2009) yang meneliti tentang pengaruh kebijakan hutang, 

kebijakan investasi dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Menurut 

Herawati (2012)  meneliti tentang kebijakan dividen, kebijakan hutang dan 

profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Menurut Mardiyati (2012) meneliti 

tentang kebijakan dividen, kebijakan hutang dan profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan. Studi yang dilakukan Utomo (2009) hasil penelitiannya menunjukkan 

bahwa kebijakan hutang yang diproksikan dengan LDE berpengaruh negatif 

terhadap perusahaan yang diukur dengan PBV, sedangkan kebijkaan hutang yang 

diproksikan denan DER dan BDA berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

keputusan investasi yang diproksikan dengan MVE/BE dan PPE/BVA 

berpengaruh terhadap PBV yang merupakan proksi dari nilai perusahaan, 

sementara itu untuk keputusan investasi yang diproksikan dengan INV tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, keputusan pendanaan yang diproksikan 

dengan DPR dan DYR berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian 

Herawati (2012) menyimpulkan bahwa kebijakan dividen berpegaruh tidak 

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang berpengaruh 

tidak signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh 

signifikan dan negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan 

Mardiyati (2012) menyimpulkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh tidak 

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, kebijakan hutang berpengaruh 

tidak signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan, profitabilitas berpengaruh 

signifikan dan positif terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan penelitian terdahulu 

yang telah dilakukan oleh Utomo, Herawati dan Mardiyati maka penelitian ini 

akan menghitung pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan akankah berpengaruh secara signifikan atau tidak. 

Indonesia merupakan Negara agraris. Salah satu hasil sub sektor 

perkebunan yang menjadi sumber pemasukan kas negara terbesar saat ini adalah 

tembakau. Rokok memang merupakan produk hasil olahan tembakau yang sangat 

populer dan sangat kontroversial di Indonesia. Bukan hanya di Indonesia saja tapi 

di seluruh dunia. Perusahaan rokok juga memiliki hutang sama halnya seperti 
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perusahaan lainnya. Perusahaan rokok pasti terkena bea cukai yang harus 

dibayarkan kepada Negara. Kontroversi rokok tersebut disebabkan karena di satu 

sisi rokok memberikan keuntungan besar bagi penerimaan kas negara dan 

industrinya mampu membantu mengurangi permasalahan pengangguran negeri ini 

dan di satu sisi juga menimbulkan penyakit yang akan dialami oleh perokok. 

Selama ini rokok selalu dikatakan sebagai sumber penghasilan Negara terbesar 

namun nyatanya justru menjadi salah satu sumber kerugian terbesar bagi Negara. 

Peneliti Badan Penelitian dan Pengembangan Kesehatan Kementerian Kesehatan 

(Kemenkes), Soewarta Kosen, mengatakan, kerugian total akibat konsumsi rokok 

selama 2013 mencapai Rp 378,75 triliun. Jumlah itu berasal dari kerugian akibat 

membeli rokok Rp 138 triliun, hilangnya produktivitas akibat sakit, disabilitas dan 

kematian prematur di usia muda sebesar Rp 235,4 triliun, dan biaya berobat akibat 

penyakit-penyakit terkait tembakau sebanyak Rp 5,35 triliun. Dalam industri 

rokok, dominasi dari para pelaku utama bisnis ini sudah cukup dikenal. Industri 

rokok tersebut antara lain adalah PT. Gudang Garam Tbk, PT. HM Sampoerna 

Tbk dan PT. Djarum. Ditengah gejolak ekonomi yang sedang terjadi saat ini 

seperti bea cukai yang terus meningkat akan berdampak pada harga saham suatu 

perusahaan dan akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Setiap perusahaan 

rokok memiliki harga saham yang berbeda-beda dan akan mengalami penikatan 

harga saham dan juga penurunan harga saham. Dengan adanya naik turunnya 

harga saham ini akan memiliki pengaruh terhadap kebijakan dividen yang akan 

dibuat untuk menentukan besarnya dividen yang akan dibagikan kepada 

pemegang saham. Selain itu naik turunnya harga saham juga dapat dipengaruhi 

oleh kebijakan hutang. Para investor akan mempertimbangkan penanaman 

modalnya pada perusahaan rokok tersebut berdasarkan laporan keuangan 

perusahaan rokok salah satunya dilihat dari besarnya hutang perusahaan dan 

kemampuan perusahaan rokok untuk membayarkan kewajiban perusahaan. Selain 

itu, dengan naiknya bea cukai yang dilakukan oleh pemerintah dapat berdampak 

pada harga jual produk rokok tersebut. Dari pendapatan yang diperoleh oleh 

perusahaan rokok tersebut akan terus menambah penghasilan Negara, dengan 

demikian perusahaan rokok tersebut akan dipertahankan agar dapat terus 
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memproduksi rokok. Maka dari itu nilai perusahaan rokok juga akan terjamin 

dimata para investor. 

Berdasarkan latar belakang masalah terkait dengan kebijakan hutang 

yang sensitif terhadap nilai perusahaan rokok serta sejumlah perdebatan mengenai 

bagaimana pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan 

menggunaan metode analisis data panel yang menggunakan fixed effect dan 

random effect yang jarang diteliti oleh peneliti lain secara mendetail, sehingga 

judul dalam penelitian ini adalah “Telaah relasional pada pengaruh kebijakan 

hutan dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan berbasis data panel”. 

 

1.2 Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah dikemukakan dan dari hasil 

penelitian-penelitian terdahulu, maka rumusan masalah dalam penelitian ini 

adalah apakah kebijakan hutang dan kebijakan dividen berperaruh terhadap nilai 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI berbasis data panel? 

 

1.3 Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari 

dilakukannya penelitian ini sebagai berikut : 

a. Menelaah secara relasional pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan dengan pendekatan fixed effect. 

b. Menelaah secara relasional pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan dengan pendekatan random effect. 

c. Menelaah dampak kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai 

perusahaan menggunakan berbasis data panel. 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat kepada beberapa 

pihak diantaranya : 

a. Bagi Emiten 

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai dasar pengambilan keputusan 

ekonomi perusahaan dalam rangka mengoptimalkan nilai perusahaan melalui 

kebijakan hutang dan kebijakan dividen. 

b. Bagi Akademisi 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi pedoman atau sebagai acuan untuk 

penelitian selanjutnya terutama bagi penelitian yang sejenis. 
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BAB 2. TINJAUAN PUSTAKA 

 

2.1 Landasan Teori 

2.1.1 Kebijakan Hutang 

Hutang merupakan salah satu sumber pembiayaan eksternal yang digunakan 

oleh perusahaan untuk membiayai kebutuhan dananya. Dalam pengambilan 

keputusan akan penggunaan hutang ini harus mempertimbangkan besarnya biaya 

tetap yang muncul dari hutang berupa bunga yang akan menyebabkan semakin 

meningkatnya leverage keuangan dan semakin tidak pastinya tingkat 

pengembalian bagi para pemegang saham biasa. Tingkat penggunaan hutang 

perusahaan dapat ditunjukkan oleh salah satunya menggunakan rasio hutang 

terhadap ekuitas (DER), yaitu rasio jumlah hutang terhadap jumlah modal sendiri. 

Dapat dinyatakan dengan persamaan sebagai berikut 

𝐷𝐸𝑅 =
𝐷𝑒𝑏𝑡

𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦
         (1) 

Keterangan: 

DER  : Debt to Equity Ratio (rasio hutang terhadap ekuitas) 

Debt  : total hutang yang dimiliki perusahaan 

Equity : total ekuitas  

DER dengan angka dibawah 1.00, mengidentifikasikan bahwa perusahaan 

memiliki hutang yang lebih kecil dari ekuitas yang dimilikinya. Tetapi investor 

juga harus jeli dalam melihat DER ini, sebab jika total hutangnya lebih besar dari 

ekuitas, maka harus lihat lebih lanjut apakah hutang lancar atau hutang jangka 

panjang yang lebih besar. Jika jumlah hutang lancar lebih besar dari pada hutang 

jangka panjang, hal ini masih bisa diterima, karena besarnya hutang lancar sering 

disebabkan oleh hutang operasi yang bersifat jangka panjang. Apabila hutang 

jangka panjang yang lebih besar, maka dikhawatirkan perusahaan akan 

mengalami gangguan likuiditas dimasa yang akan datang. Selain itu laba 

perusahaan juga semakin tertekan akibat harus membiayai bunga pinjaman 

tersebut. Beberapa perusahaan yang memiliki DER lebih dari satu, hal ni sangat 

mengganggu pertumbuhan kinerja perusahaannya juga mengganggu pertumbuhan 
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harga sahamnya. Karena itu sebagian besar para investor menghindari perusahaan 

yang memiliki angka DER lebih dari 2. 

Hutang adalah pengorbanan manfaat ekonomi yang akan timbul dimasa 

yang akan datang yang disebabkan oleh kewajiban-kewajiban di saat sekarang 

dari suatu badan usaha yang akan dipenuhi dengan mentransfer aktiva atau 

memberikan jasa kepada badan usaha lain dimasa datang sebagai akibat dari 

transaksi-transaksi yang sudah lalu (Baridwan, 2004:23). Hutang adalah semua 

kewajiban keuangan perusahaan kepada pihak lain yang belum terpenuhi, dimana 

hutang ini merupakan sumber dana atau modal perusahaan yang berasal dari 

kreditor (Munawir, 2004:18) 

Kebijakan hutang perusahaan yang merupakan hasil pembagian antara 

kewajiabn jangka panjang dengan jumlah total antara kewajiban jangka panjang 

dan modal sendiri. Pendanaan dari luar akan menurunkan besarnya konflik antara 

pemegang saham dengan manajemen disamping utang juga akan menurunkan 

excess cash flow yang ada dalam perusahaan sehingga menurunkan kemungkinan 

pemborosan yang akan dilakukan manajemen (Jensen, et al. 1992 dalam Utomo 

2009). Terdapat beberapa teori tentang pendanaan hutang dengan hubungan 

terhadap nilai perusahaan yaitu:  

a. Teori struktur modal dari Miller dan modligiani (capital structure theory) 

Teori yang dikembangkan oleh Modigliani dan Miller (MM) pada tahun 

1958 dalam artikerlnya membuktikan bahwa nilai suatu perusahan tidak 

dipengaruhi oleh struktur modalnya (Brigham dan Houston, 2011:179-182). Hasil 

yang diperoleh MM menunjukkan bagaimana sebuah perusahaan akan mendanai 

operasinya tidak akan berarti apa-apa, sehingga struktur modal adalah sesuatu 

yang tidak relevan. Pada teori ini mereka berpendapat bahwa dengan asumsi tidak 

ada pajak, bankruptcy cost, tidak adanya informasi asimetris antara pihak 

manajemen dengan para pemegang saham, dan pasar terlibat dalam kondisi yang 

efisien, maka value yang bisa diraih oleh perusahaan tidak terkait dengan 

bagaimana perusahaan melakukan strategi pendanaan. Setelah menghilangkan 

asumsi tentang ketiadaan pajak, hutang, dapat menghemat pajak yang dibayar 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


9 

 

(karena hutang menimbulkan pembayaran bunga yang mengurangi jumlah 

penghasilan yang terkena pajak) sehingga nilai perusahaan berubah. 

b. Trade off theory 

Dalam konsep trade-off theory nilai suatu perusahaan yang menggunakan 

hutang sama dengan nilai dari suatu perusahaan yang tidak menggunakan hutang 

ditambah nilai dari beberapa efek sampingannya termasuk tax shield dan biaya-

biaya yang diperkirakan berkaitan dengan financial distress (Sjahrial, 2014:277). 

Pada teori ini menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 

pendanaan menggunakan hutang maka semakin besar pula risiko mereka untuk 

mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga tetap yang terlalu besar 

bagi para debtholdres setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih yang belum 

pasti (bankruptcy cost of debt). 

c. Pendekatan teori keagenan (agency approach) 

(Jensen 1986, dalam Utomo 2009) memberikan kontribusi penting bagi 

literatur keuangan dan teori organisasi dengan mengajukan free cash flow 

hypotheses, yakni manajer ada kalanya tidak ingin mendistribusikan kas yang 

dimiliki perusahaan kepada pemegang saham. 

Menurut pendekatan ini, struktur kodal disusun untuk mengurangi konflik 

antar berbagai kelompkm kepentingan. Konflik antar  pemegang saham dengan 

manajer sebenarnya adalah konsep free cash flow. Tetapi ada kecenderungan 

bahwa manajer inin menahan sumber daya tersebut. Hutang bisa dianggap sebagai 

cara untuk mengurangi konflik keagenan terkait free cash flow. Jika perusahaan 

menggunakan hutang maka manajer akan dipaksa untuk mengeluarkan kas dari 

perusahaan (untuk membayar bunga). 

d. Teori signaling 

Isyarat atau signal menurut Bringham dan Houston (2011:185-186) adalah 

suatu tindakan yang diambil manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi 

investor tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. 

Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan 

kareanya ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya ingin 

mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor. Manajer bisa 
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menggunakan hutang yang lebih banyak, yang nantinya berperan sebagi signal 

yang lebih terpercaya. Ini karena perusahaan yang meningkatkan hutang bisa 

dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa 

yang akan datang. Investor diharapkan akan menagkap sinyal tersebut, sinyal 

yang mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif di 

masa depan. Jadi, kita dapat menyimpulkan dari penjelasan diatas bahwasanya 

hutang merupakan tanda atau sinyal positif dari perusahaan. 

Kebijakan hutang perusahaan dapat dilihat dari laverage perusahaan. 

Laverage adalah rasio yang membandingkan antara dana yang berasal dari 

pemilik dengan dana yang berasal dari kreditur. Pengertian lain dari leverage 

menurut Irawati (2006:172)  

“Suatu kebijakan yang dilakukan oleh suatu perusahaan dalam hal 

menginvestasikan dana atau memperoleh sumber dana yang disertai dengan 

adanya beban/biaya tetap yang harus ditanggung perusahaan”.  

Pada umumnya kreditur dan calon kreditur memerlukan informasi berapa 

dana pemilik sebagai dasar menentukan tingkat keamanan kredit. Laverage 

menggambarkan kemampuan perusahaan menggunakan aktiva atau dana yang 

mempunyai beban tetap untuk memperbesar tingkat penghasilan bagi pemilik 

perusahaan. Tingkat laverage terlihat dari besarnya sumber dana hutang yang 

digunakan perusahaan dalam struktur modalnya. Perusahaan yang lebih besar 

memiliki keuntungan yang lebih besar dibandingkan perusahaan kecil, karena 

perusahaan tersebut lebih dikenal oleh publik. Biaya transaksi perusahaan lebih 

tinggi daripada perusahaan kecil. Perusahaan besar lebih mudah dijangkau publik, 

oleh karena itu memiliki biaya hutang yang lebih rendah dimana dipengaruhi oleh 

masalah informasi asimetris. 

Menurut Sjahrial (2009:259) sumber pendanaan yang berasal dari 

penggunaan hutang dengan beban bunga memiliki keuntungan dan kelemahan 

bagi perusahan. Keuntungan penggunaan hutang adalah: 

a. Biaya modal setelah pajak relatife rendah. 

b.Bunga yang dibayarkan merupakan pengurangan pajak penghasilan. 

c. Melalui Financial Laverage dimungkinkan laba per lembar saham akan 

meningkat. 
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d.Control terhadap operasi perusahaan oleh pemegang saham mayoritas tidak 

mengalami perubahan. 

Kelemahan penggunaan hutang adalah: 

a. Risiko financial perusahaan mengingkat sebagai akibat meningkatnya 

penggunaan utang (Financial Laverage). 

b.Batasan yang disyaratkan kreditur seringkali menyulitkan manajer. 

c. Munculnya agency problem yang mengakibatkan meningkatnya agency cost. 

Pada kondisi ekstrim, kerugian tersebut dapat membahayakan perusahaan 

karena dapat terancam kebangkrutan dan nilai perusahaan akan berkurang 

tingkatnya. Untuk memenuhi kebutuhan pendanaan, pemegang saham lebih 

menginginkan pendanaan perusahaan dibiayai dengan hutang karena penggunaan 

hutang, hak mereka terhadap perusahaan tidak akan berkurang. Tetapi manajer 

tidak menyukai pendanaan tersebut dengan alasan bahwa hutang mengandung 

risiko yang tinggi. Menurut Mamduh dan Halim (2004:40) perusahaan dinilai 

beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar pada struktur modal, tetapi bila 

perusahaan menggunakan hutang yang kecil atau tidak sama sekali maka 

perusahaan dinilai tidak dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang 

dapat meningkatkan operasional perusahaan.  Manajemen perusahaan mempunyai 

kecenderungan untuk memperoleh keuntungan yang sebesar-besarnya dengan 

biaya pihak lain. Perilaku ini disebut sebagai keterbatasan rasional (bounded 

rationality). 

Kebijakan hutang memiliki pengaruh yang cukup kuat kepada perusahaan 

dalam menentukan perusahaan memiliki nilai perusahaan yang cukup baik atau 

tidak. Karena dengan tingkat hutang yang sesuai dengan batas kemampuan 

perusahaan dalam membayar kewajiban yang ditimbulkan dari bunga hutang 

tersebut maka nilai perusahaan dapat meningkat dengan cara meningkatnya harga 

saham biasa di pasar modal. Dengan perusahaan tersebut memiliki harga saham 

yang baik maka investor akan semakin tergoda untuk menginvestasikan dana yang 
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dimiliki kedalam perusahaan. Dengan demikian aspek finansial perusahaan dapat 

berjalan dengan baik. 

2.1.2 Kebijakan dividen 

a. Pengertian dividen 

Dividen adalah pembagian laba yang diperoleh perusahaan kepada para 

pemegang saham yang sebanding dengan jumlah yang dimiliki (Baridwan, 

2004:430-431). Biasanya dividen dibagikan dengan interval waktu yang tetap, 

tetapi kadang-kadang diadakan pembagian dividen tambahan pada waktu yang 

bukan biasanya. Besarnya dividen biasanya berkisar antara nol sampai sebesar 

laba bersih tahun berjalan atau tahun lalu. Baik waktu maupun besarnya dividen 

yang dibagikan ditentukan melalui Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS) 

b. Teori kebijakan dividen 

Kebijakan dividen sering dianggap sebagai signal bagi investor dalam 

menilai baik buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen 

dapat membawa pengaruh terhadap harga saham perusahaan. Kebijakan dividen 

merupakan suatu keputusan utuk menentukan berapa besar bagian laba yang akan 

dibagikan kepada pemegang saham dan akan ditahan dalam perusahaan untuk 

selnjutnya diinvestasikan kembali. Husnan (1994) dalam Utomo (2009) 

menjelaskan mengenai pengertian kebijakan dividen pada hakikatnya merupakan 

penentuan berapa banyak yang akan ditahan. Menurut Husnan (1994) dalam 

Utomo (2009) terdapat dua alasan tentang pentingnya kebijakan dividen bagi 

perusahaan, yaitu sebagai berikut: 

1.Pembayaran dividen mungkin akan mempengaruhi nilai perusahaan yang 

tercermin dalam harga saham (stock price) perusahaan tersebut. 

2.Pembayaran dividen akan mengurangi jumlah laba ditahan perusahaan, sehingga 

laba ditahan merupakan sumber dana internal yang terpenting bagi perusahaan 

dalam kebijakan dividen. 

Berdasarkan alasan tersebut, maka perusahaan diharapkan untuk membuat 

kebijakan dividen optimal yang mampu menyeimbangkan pembayaran dividen 
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saat ini dan tingkat pertumbuhan laba di masa yang akan datang memaksimumkan 

nilai perusahaan (harga saham). 

Beberpa faktor penting yang mempengaruhi kebijakan dividen adalah 

kesempatan investasi yang tersedia, ketersediaan dan biaya modal alternative, dan 

prefensi pemegang saham untuk menerima pendapatan saat ini atau menerimanya 

di masa yang akan datang. Oleh karena itu, akan dibahas berbagai teori tentang 

kebijakan dividen yang menunjukkan bagaimana faktor-faktor tersebut 

berinteraksi mempengaruhi nilai perusahaan.  

Menurut Brigham dan Houston (1998: 66) terdapat beberapa teori yang 

dapat dipergunakan sebagai landasan untuk membuat kebijakan dividen yang 

tetap bagi perusahaan, antara lain: 

a. Dividend Irrelevance Theory 

Teori ini disampaikan oleh Modigliani – Miller, mereka menyatakan bahwa 

kebijakan dividen tidak memounyai pengaruh baik terhaap harga saham maupun 

biaya modalnya (kebijakan dividen tidak relevan). Nilai suatu perusahaan hanya 

bergantung pada pendapatan yang dihasilkan oleh aktivanya, bukan pada 

keputusan untuk membagi penapatan tersebut dalam bentuk dividen atau 

menahannya dalam bentuk laba ditahan. 

Modigliani – Miller menggunakan berbagai asumsi, sebagai berikut: 

1.Tidak adanya pajak pendapatan perseorang dan perusahaan. 

2.Tidak adanya biaya penerbitan saham baru dan biaya transaksi. 

3.Distribusi pendapatan antara dividend an laba ditahan berpengaruh terhadap 

biaya ekuitas / cost equity (ks) perusahaan. 

4.Kebijakan investasi modal (capital investment policy) tidak bergantung (bersifat 

independen) pada kebijakan dividen. 

5.Para investor dan manejer perusahaan memiliki informasi yang sama mengenai 

kesempatan investasi perusahaan. 

Asumsi Modigliani – Miller tidak berlaku di dunia nyata, dimana terdapat 

pajak, biaya penerbitan saham baru dan biaya transaksi yang mengakibatkan 

request rate of return (ks) akan terpengaruh kebijakan dividend an manajer sering 

kali mempunyai informasi yang lebih baik dari investor. 
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b. Bird in the Hand Theory 

Dalam teori yangdikemukakan oleh Gordon dan Linther ini menyanggah 

asumsi teori ketidakrelevanan dividen oleh Modigliani – Miller, yaitu bahwa 

kebijakan dividen tidak mempengaruhi tingkat return saham yang disyaratkan 

investor dengan notasi ks, Gordon dan Linther bependapar bahwa ks akan 

meningkat jika pembagian dividen dikurangi, karena investor merasa lebih yakin 

terhadap penerimaan pembayaran dividen daripada kenaikan capital gain (nilai 

modal) yang akan dihasilkan dari laba ditahan. 

Modigliani – Miller berpendapat bahwa merasa sama saja apakah 

menerima dividen pada saat ini atau menerima capital gain di masa yang akan 

datang. Sehingga tingkat keuntungan yang disyaratkan tidak dipengaruhi oleh 

kebijakan dividen. Modigliani – Miller menamakan pendapat Gordon dan Lintner 

sebagai the bird-in-the-hand fallacy. Gordon dan Lintner beranggapan bahwa 

investor memiliki satu burung di tangan lebih berharga daripada satu burung di 

udara. Sementara Modigliani – Miller berpendapat bahwa tidak semua investor 

menginvestasikan kembali dividen mereka di perusahaan yang sama dengan 

emliki risiko yang sama, oleh sebab itu tingakt risiko pendapatan mereka dimasa 

yang akan datang bukanlah ditentukan oleh kebijakan dividen tetapi ditentukan 

oleh tingkat risiko investasi baru. 

c. Tax Preference Theory 

Jika capital gain dikenakan pajak dengan tariff lebh rendah dari pada 

pajak atas dividen, maka saham yang memiliki pertumbuhan tinggi akan lebih 

menarik. Tetapi sebaliknya, jika capital gain  dikenakan pajak yang sama dengan 

pendapatan atas dividen, maka keuntungan capital gain  menjadi berkurang. 

Namun demikian pajak atas capital gain baru akan dibayarkan setelah saham 

dijual, semntara pajak atas dividen harus dibayar setiap tahun setelah 

pemabayaran dividen. 

Selain itu terdapat beberapa pandangan mengenai pengaruh kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan: 

a. Pandangan 1: Kebijakan dividen tak relevan 
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Pandangan ini berasumsi bahwa tidak ada hubungan antara kebijakan 

dividen dengan nilai saham. seperti yang dijelaskan oleh Brigham dan 

Houston(2007:480) dividend irrelevance theory is a firm’s dividend policy has no 

effect on either its value or its cost of capital. Miller dan Modligiani menjelaskan 

bahwa berdasarkan keputusan investasi perusahaan, rasio pembayaran dividen 

hanyalah rincian dan tidak mempengaruhi kesejahteraan pemegang saham. nilai 

perusahaan ditentukan hanya oleh kemampuan menghasilkan laba dari asset-aset 

perusahaan atau kebijakan investasinya, dan cara aliran laba dipecah antara 

dividend an laba ditahan tidak mempengaruhi nilai ini. 

b. Pandangan 2: kebijakan dividen yang relevan 

Myron Gordon dan John Lithner dalam Brigham dan  Houston (2007:480) 

mengatakan dividen lebih pasti daripada perolehan modal, disebut juga dengan 

teori bird in the hand, yaitu kepercayaan bahwa pendapat dividen memiliki nilai 

lebih tinggi bagi investor daripada capital gains, teori ini mengasumsikan bahwa 

dividen lebih pasti daripada pendapatan modal. 

c. Efek informasi (information content, or signaling hypothesis) 

Signal is an action taken by a firm’s management that prodives clues to 

investor about how management views the firm’s prospects, Brigham dan Huston 

(2006:199). Sedangkan pengertian information content adalah teori yang 

menyatakan bahwa investor menganggap perubahan dividen sebagai pertanda 

bagi perkiraan manajemen atas laba. Information asymmetry merupakan 

perbedaan kemampuan mengakses informasi antara manajemen dan investor yang 

bisa mengakibatkan harga saham lebih rendah daripada yang akan terjadi pada 

kondisi pasti. 

d. Clientele effect 

Clientele effect adalah kecenderungan perusahaan untuk menarik jenis 

investor yang menyukai kebijakan dividennya. Argument Miller dan Modligiani 

menyatakan bahwa suatu perusahaan menetapkan kebijakan pembagian dividen 

khusus, yang selanjutnya menarik sekumpulan peminat atau Clientele yang terdiri 

dari para investor yang menyukai kebijakan dividen khusus tersebut, Brigham dan 

Weston (2005:199). 
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Kebijakan dividen juga tak kalah berpengaruh dalam nilai perusahaan, 

karena dengan tingkat pengembalian dividen yang cukup untuk mensejahterakan 

pemegang saham maka nilai perusahaan juga akan meningkat. Dengan demikian 

aspek finansial dan tujuan perusahaan secara bertahap akan tercapai. 

 

2.1.3 Nilai Perusahaan 

Manajer perusahaan mempunyai tujuan untuk meningkatkan nilai 

perusahaan melalui implementasi keputusan keuangan yang terdiri dari keputusan 

investasi, keputusan pendanaan dan kebijakan dividen. Oleh sebab itu, dalam 

pelaksanaannya harus dilakukan dengan hati-hati dan tepat, mengingat setiap 

keputusan keuangan yang diambil akan mempengaruhi keputusan keuangan 

lainnya dan akan berdampak terhadap pencapaian tujuan perusahaan. Tujuan 

umum dari perusahaan adalah untuk mengembangkan usahanya dan memberikan 

kemakmuran yang maksimal kepada para pemegang sahamnya serta 

mengoptimalkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan merupakan hasil kerja manajemen dari beberapa dimensi 

(Prasetyo, 2011:158). Pertama variabel arus kas bersih menunjukkan kinerja 

manajemen atas keputusan investasi yang telah dibuatnya. Semakin tepat 

keputusan investasi manajer, maka proses investasi akan menciptakan 

peningkatan nilai asset perusahaan, dengan demikian nilai perusahaan akan turut 

meningkat. Variabel kedua adalah pertumbuhan, Variabel ini tidak hanya 

dipengaruhi oleh efektivitas keputusan investasi semata tapi juga dipengaruhi oleh 

keputusan fungsi manajerial lainnya seperti penjualan, produksi dan kinerja laba 

rugi secara umum. Variabel terakhir adalah biaya modal, dimensi ini 

menggambarkan efektivitas kinerja pendanaan yang telah dilakukan manajer. 

Dalam konteks ini pembiayaan lebih dipandang sebagai sumber dana yang layak 

dipilih agar dapat meminimalkan biaya modal perusahaan. Nilai perusahaan 

dicerminkan dengan kekuatan tawar menawar saham. apabila perusahaan 

diperkirakan sebagai perusahaan mempunyai prospek pada masa yang akan 

datang, maka nilai sahamnya menjadi tinggi. Apabila sebaliknya, perusahaan 

dinilai kurang memiliki prospek maka harga saham menjadi renah, Sunariyah 
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(2003:54). Nilai perusahaan juga dapat diukur dengan market value ratio. Market 

value ratio adalah rasio yang menunjukkan hubungan antara harga saham 

perusahaan dengan laba dan nilai buku perusahaan, dimana melalui rasio ini, 

manajemen dapat mengetahui bagaimana tanggapan investor terhadap kinerja dan 

prospek perusahaan (Bangun dan Wati, 2007) dalam Mardiyati 2009. 

Faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan dapat dilihat dari nilai 

Price earning ratio (PER). Meningkatnya PER suatu perusahaan berarti nilai 

perusahaan tersebut juga meningkat. Begitu juga dengan faktor-faktor yang 

mepengaruhi PER, juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Tandelilin 

Eduardus (2001:243) menyatakan bahwa ada tiga faktor yang dapat 

memepengaruhi nilai perusahaan yaitu:  

a. Rasio pembayaran dividen (dividen payout ratio/ DPR), 

b. Tingkat return yang disyaratkan investor, 

c. Tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan.  

Menurut Husnan (2001:299) bahwa faktor-faktor yang mempengaruhi 

PER adalah sebagai berikut: 

a. Rasio laba yang dibagikan sebagai dividen atau payout ratio, 

b. Tingkat keuntungan yang disyaratkan pemodal, 

c. Pertumbuhan dividen. 

Menurut Weston dan Copland (1996:53), kebijakan penggunaan hutang 

dalam perusahaan juga dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini berkaitan 

dengan biaya yang dikeluarkan akibat penggunaan hutang serta manfaat yang 

didapatkan dari penggunaan hutang. 

Jadi menurut beberapa pendapat para ahli diatas dapat dinyatakan bahwa 

faktor-faktor yang mempenagruhi Price earning ratio adalah besarnya dividen 

yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham, tingat keuntungan yang 

diinginkan oleh pemegang saham, tingkat pertumbuhan dividen yang diharapkan 

oleh investor dan kebijakan hutang. 

Nilai perusahaan dapat dihitung dengan Price earning ratio yaitu apabila 

nilai PER perusahaan tersebut meningkat maka nilai perusahaan tersebut juga 

akan meningkat. Factor yang dapat mempengaruhi PER adalah dividen dan 
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hutang. Kedua hal tersebut sangat berkaitan karena keputusan yang akan diambil 

dapat mempengaruhi finansial perusahaan dan secara otomatis berpengaruh juga 

terhadap nilai perusahaan tersebut. 

 

2.1.4 Data Panel 

    Satu hal yang menjadi perhatian utama dalam proses estimasi model 

adalah karakteristik data yang digunakan. Didalam teori ekonometri, proses 

penyatuan data antar waktu (time series) dan antar individu (cross-section) disebut 

dengan pooling. Data yang dihasilkan disebut dengan pooled data atau data 

longitudinal data.  

Penggunaan data panel mempunyai beberapa keunggulan dibandingkan 

dengan data runtut waktu dan data antar ruang. Pertama, dapat memberikan 

sejumlah data yang lebih besar, menaikan derajat bebas, mengurangi kolinearitas 

diantara variabel penjelas, sehingga diperoleh estimasi ekonometrik yang efisien. 

Kedua, memberikan informasi yang penting bagi  peneliti yang tidak dapat 

diberikan jika menggunakan data runtut waktu dan data antar ruang (Cheng, 1995) 

pada http://pusattesis.com/analisis-data-panel/. 

Sementara menurut (Baltagi, 2003) http://pusattesis.com/analisis-data-panel/ 

keuntungan data panel adalah : 

a. Dengan data panel dapat menunjukkan heterogenitas dintara individu data yang 

diamati. 

b. Data panel memberikan lebih banyak informasi, lebih banyak variabel dan 

mengurangi kolinearitas(collinearitity)  diantara variabel  yang diamati, 

memberikan lebih banyak derajat bebas (degree of freedom) dan lebih efisien . 

c. Data panel akan memberikan gambaran yang lebih baik adanya perubahan 

dinamik dari masalah  yang diamati. 

d. Data panel dapat lebih mampu mendeteksi dan mengukur efek sesuatu yang 

diamati, yang tidak dapat dilakukan oleh data runtut waktu atau data antar 

ruang. 

e. Data panel dapat digunakan untuk mempelajari perilaku model dengan lebih 

lengkap. 
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f. Data panel dapat meminimumkan bias yang mungkin dihasilkan dalam regresi. 

Kesulitan utama model penelitian data panel adalah faktor pengganggu akan 

berpotensi  mengandung gangguan yang disebabkan karena penggunaan observasi 

runtut waktu (time series) dan antar ruang (cross section ), serta gangguan yang 

disebabkan keduanya. Penggunaan observasi antar ruang memiliki potensi 

terjadinya ketidak konsistenan  parameter regresi karena skala data yang berbeda, 

sedangkan  observasi  dengan data runtut waktu menyebabkan terjadinya 

autokorelasi  antar observasi. 

Suatu model yang baik harus memenuhi kriteria BLUE (Best Linear 

Unbiased Estimator)  yaitu memenuhi asumsi klasik (Gujarati, 1995:228): 

a. Nilai rata-rata bersyarat dari gangguan populasi μ1 tergantung pada nilai 

tertentu variabel yang menjelaskan (x) adalah nol. 

b. Varians bersyarat dari μ1 adalah konstan atau homokedastik. 

c. Tidak ada autokorelasi dalam gangguan. 

d. Variabel yang menjelaskan adalah nonstokastik (yaitu, tetap dalam 

penyampelan berulang ) atau jika stokasti, didistribusikan secara independent  

dari gangguan μ1 

e. Tidak ada multikolinearitas diantara variabel yang menjelaskan x. 

f. μ Didistribusikan secara normal dengan rata-rata dan varian yang diberikan 

oleh asumsi 1 dan 2. 

Dalam penelitian yang menggunakan analisis data panel, minimal ada tiga 

metode prosedur estimasi: 

a. pooled regression yaitu menggabungkan semua data antar ruang dan runtut 

waktu kemudian diestimasi dengan metode Ordinary least square (OLS) untuk 

seluruh data. Pada model ini diasumsikan semua koefisien (intersept dan slope) 

konstan. Estimasi dilakukan dengan OLS. 

b. Fixed effect (Convariance model) yaitu, menghilangkan satu variabel penjelas 

yang akan menghasilkan intersep runtut waktu antar ruang. Salah satu metode 

untuk memberhitungkan pengaruh individu dalam model penelitian atau cross 

sectional adalah membuat intersep bervariasi untuk tiap individu 

sedangkanslope koefisien konstan (Cheng, 1995). 
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c. Random effect (error component model)  merupakan proses estimasi 

Generalized Least Square (GLS), yang merupakan teknik untuk mengatasi 

adanya autokorelasi runtut serta korelasi antar observasi dengan varians 

masing-masing. Model random efek disebut juga Error Componen Mode 

 (ECM). Model ECM didasarkan pada perhitungan dari disturbance μit. Model 

ini didapatkan dari model fixed effct dengan asumsi bahwa meaneffect dari 

variabel random data panel termaksuk dalam intersep dan deviasi random dari 

mean disamakan dengan error component. 

Pemilihan model FEM /model REM, manakah model yang baik untuk 

mengestimasi model dengan data panel, menurut Judge (Gujarati, 2003) pada 

http://pusattesis.com/analisis-data-panel/ adalah sebagai berikut: 

1. Jika T (jumlah data time series) besar dan N (jumlah dari unsur cross 

section) kecil, tidak terjadi perbedaan yang besar dalam mengestimasi 

parameter dengan menggunakan model FEM (Fixed effect Model) / model 

REM (Random effect Model). Tetapi model FEM lebih disukai. 

2. Jika N besar dan T kecil, estimasi dengan kedua metode ini terjadi perbedaan 

yang signifikan. Digunakan FEM jika unit tidak random dan digunakan ECM 

jika unit diambil secara random. 

3. Jika N besar dan T kecil serta jika  asumsi ECM terpenuhi, estimasi dengan 

ECM lebih efisien dibandingkan dengan FEM. 

4. Єi dan variabel indenpenden berkorelasi lebih baik menggunakan FEM dan 

jika tidak berkorelasi lebih baik menggunakan ECM. 

 

2.2 Penelitian Terdahulu 

Dalam suatu penelitian tentunya harus memiliki suatu dasar atau landasan, 

dasar atau landasan ini dapat diperoleh dari penelitian yang telah dilakukan 

sebelumnya oleh peneliti lain. Hal ini dilakukan guna terciptanya keberhasilan 

penelitian yang telah dilakukan. Penelitian terdahulu yang digunakan dalam 

penelitin ini adalah : 
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Herawati (2012) dalam penelitiannya bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

kebijakan dividen (X1), kebijakan hutang (X2) dan profitabilitas (X3) sebagai 

variabel Independent terhadap nilai perusahaan (Y) sebagai variabel Dependent. 

Populasi dalam pennelitian ini adalah seluruh perusahaan yang termasuk dalam 

Indeks Kompas 100 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2009-2011. 

Sampel dalam penelitian ini diambil dengan menggunakan teknik purposive 

Sampling sehingga dipeoleh sampel sebanyak 17 perusahaan. Analisis dilakukan 

dengan menggunakan modek regresi panel. Hasil penelitian ini menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen bepengaruh tidak signifikan dan positif terhadap nilai 

perusahaan. Kebijakan hutang berpengaruh tidak signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh signifikan dan negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

Utomo  (2009) bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang (X1), 

kebijakan investasi (X2), dan kebijakan dividen (X3) sebagai variabel Independent 

terhadap nilai perusahaan (Y) sebagai sebagai variabel Dependent. Populasi dalam 

penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang telah go publik yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2003-2007. Analisis dilakukan dengan 

menggunakan model regresi berganda dan pengujian asumsi klasik. Hasil 

penelitian ini adalah menunjukkan bahwa kebijakan hutang diproksikan dengan 

Long Term Debt Equity Ratio (LDE) berpengaruh negatif terhadap perusahaan 

yang diukur dengan PBV, sementara itu kebijakan hutang diproksikan dengan 

Debt to Equity Ratio (DER) dan Book Debt to Asst Ratio (BDA) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan manufkatur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Keputusan investasi yang diproksikan Market to Book Value of Equity Ratio 

(MVE/BVE) dan Book Value of Grow Property, Plant, & Equipment to the Book 

Value of Asset Ratio (PPE/BVA) berpengaruh terhadap PBV yang merupakan 

proksi dari nilai perusahaan. Sementara itu, untuk keputusan investasi yang akan 

diproksikan dengan INV tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Keputusan pendanaan yang diproksikan dengan 
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Devidend Payout Ratio (DPR) dan Dividend Yield Ratio (DYR) berpegaruh 

terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 

Mardiyati, dkk (2012) bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan 

dividen (X1), kebijakan hutang (X2) dan profitabilitas (X3) sebagai variabel 

Independent terhadap nilai perusahaan (Y) sebagai variabel Dependent. Populasi 

dalam penelitian ini menggunakan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia periode 2005-2010. Pengumpulan data menggunakan purposive 

sampling Method dan menggunakan ordinary least square. Hasil penelitian ini 

adalah kebijakan dividen bepengaruh tidak signifikan dan positif terhadap nilai 

perusahaan. Kebijakan hutang berpengaruh tidak signifikan dan positif terhadap 

nilai perusahaan. Profitabilitas berpengaruh signifikan dan positif terhadap nilai 

perusahaan.  

Kajian empiris dalam penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 2.1 

Tabel 2.1. Penelitian terdahulu  

No Nama Peneliti 

(tahun) 

Variabel-

variabel 

penelitian 

Metode Analisis 

Data 

Hasil (Kesimpulan) 

1 

 

 

Utomo (2009) kebijakan 

hutang (X1), 

kebijakan 

investasi (X2), 

kebijakan 

dividen (X3) 

dan nilai 

perusahaan (Y) 

Model regresi 

berganda dan 

pengujian 

asumsi klasik 

Kebijakan hutang diproksikan dengan 

Long Term Debt Equity Ratio (LDE) 

berpengaruh negatif terhadap 

perusahaan, sementara itu kebijakan 

hutang diproksikan dengan Debt to 

Equity Rati  (DER) dan Book Debt to 

Asset Ratio (BDA) berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Keputusan 

investasi yang diproksikan Market to 

Book Value of Equity Ratio 

(MVE/BVE) dan Book Value of Grow 

Property, Plant, & Equipment to the 

Book Value of Asset Ratio 

(PPE/BVA) berpengaruh terhadap 

PBV yang merupakan proksi dari nilai 

perusahaan. Sementara itu, untuk 

keputusan investasi yang di proksikan 

dengan INV tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Keputusan 

pendanaan yang diproksikan dengan 

Devidend Payout Ratio (DPR) dan 

Dividend Yield Ratio (DYR)  
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Lanjutan table 2.1 

    berpegaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

2 Herawati  (2012) Kebijakan dividen 

(X1), kebijakan 

hutang (X2) dan 

profitabilitas (X3) 

dan nilai 

perusahaan (Y) 

Model regresi 

panel 

 

kebijakan dividen 

bepengaruh tidak 

signifikan dan 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang 

berpengaruh tidak 

signifikan dan 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Profitabilitas 

berpengaruh 

signifikan dan 

negatif terhadap 

nilai perusahaan. 

3 Mardiyati, dkk (2012) kebijakan dividen 

(X1), kebijakan 

hutang (X2), 

profitabilitas (X3) 

dan nilai 

perusahaan (Y) 

Analisis purposive 

sampling Method 

dan menggunakan 

ordinary least 

square 

Kebijakan dividen 

bepengaruh tidak 

signifikan dan 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Kebijakan hutang 

berpengaruh tidak 

signifikan dan 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Profitabilitas 

berpengaruh 

signifikan dan 

positif terhadap 

nilai perusahaan.  

Sumber: Utomo (2009), Herawati (2012), Mardiyati, dkk (2012) 

2.3 Kerangka Konseptual 

Kerangka konseptual merupakan bagian dari penelitian yang memuat konsep 

teoritis dan menjadi landasan untuk memperoleh prespektif ilmiah dalam 

perumusan hipotesis atau jawaban atas pertanyaan – pertanyaan penelitian yang 

sedang dilaporkan.  
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     H1 

 

      H2 

 

      H3 

 

 

Keterangan :  Parsial     

    Simultan  

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual 

Pada Gambar 2.1 dapat diketahui bahwa Nilai Perusahaan dapat dipengaruhi 

oleh beberapa factor, diantaranya kebijakan hutang dan kebijakan dividen. Dua 

aspek tersebut akan dilakukan analisis mengenai ada atau tidaknya pengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan baik secara parsial maupun simultan. 

 

2.4 Hipotesis 

a. Setelah perusahaan mencoba untuk mendapatkan dana, maka dana tersebut 

akan dipergunkaan sebaik-baiknya untuk mendapatkan keuntungan dimasa 

yang akan datang. Michelle & Megawati (2005) dalam Utomo 2009 

menyatakan bahwa tingkat pengambilan investasi berupa dividen bagi investor 

dapat diprediksi melalui rasio profitabilitas, likuiditas dan leverage (hutang) 

dari perusahaan. Penelitian Kallapur dan Trombley (1999) dalam Utomo 2009 

yang mengevaluasi berbagai proksi untuk mengukur set kesempatan investasi 

berdasarkan hubungan dengan pertumbuhan sesungguhnya (realized growth), 

hasil penelitian menunjukkan bahwa peluang investasi (investment 

opportunities), rata-rata mengarah ke investasi actual dank arena itu 

mempengaruhi petumbuhan sesungguhnya dalam periode tiga sampai lima 

tahun. Dari paparan tersebut dapat dismpilkan dugaan:  

H1= Kebijakan Hutang berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. 

Kebijakan Hutang(X1) 

Nilai Perusahaan (Y) 

Kebijakan Dividen 

(X2) 
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b. Kebijakan mengenai pembayaran dividen merupakan kebijakan yang penting 

bagi perusahaan. Hidayah 2002 menyatakan bahwa dividen yang dibayarkan 

pada pemegang sahamnya apabilaterdapat dana dari laba yang tidak digunakan 

dalam investasi modal, atau dengan kata lain kebijakan dividen merupakan 

proses akhir dari proses investasi modal. Kebijakan ini melibatkan dua pihak 

yang memiliki kepentingan berbeda yaitu pihak pemegang saham dan pihak 

manajemen perusahaan. Yang dimaksud dengan kebijakan dividen adalah 

keputusan apakah laba yang diperoleh perusahaan akan dibagikan kepada 

pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan 

guna membiayai investasi perusahaan di masa mendatang. Pada penjelasan 

diatas dapat disimpulkan hipotesis: 

H2= Kebijakan dividen berpengaruh positif secara parsial terhadap nilai 

perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. 

c. Kebijakan hutang adalah kebijakan yang diambil oleh perusahaan untuk 

melakukan pembiayaan melalui hutang. Menurut Brigham and Houston 

(2001:4) keunggulan pembiayaan dengan menggunakan hutang adalah: 1. 

Bunga yang dibayarkan dapat dipotong untuk tujuan Pajak, sehingga 

menurunkan biaya efektif dari utang 2. Pemegang utang (debtholder) mendapat 

pengembalian yang tetap, sehingga pemegang saham (stockholder) tidak perlu 

mengambil bagian laba mereka ketika perusahaan dalam kondisi prima. 

Sementara kelemahan pembiayaan dengan menggunakan hutang adalah: 1. 

Semakin tinggi rasio hutang, semakin tinggi pula resiko perusahaan, sehingga 

suku bunganya mungkin akan lebih tinggi. 2. Apabila sebuah perusahaan 

mengalami kesulitan keuangan dan laba operasi tidak mencukupi untuk 

menutup beban bunga, maka pemegang sahamnya harus menutup kekurangan 

itu, dan perusahaan akan bangkrut jika mereka tidak sanggup.  Semakin tinggi 

level hutang perusahaan, maka kemungkinan resiko keuangan dan kegagalan 

perusahaan juga semakin tinggi. Dengan begitu, semakin rendah tingkat hutang 

perusahaan maka semakin tinggi kemampuan perusahaan untuk membayar 

seluruh kewajibannya. Peningkatan level hutang akan mempengaruhi tingkat 

pendapatan bersih yang tersedia bagi pemegang saham termasuk dividen yang 
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akan diterima. Tingkat hutang yang rendah diharapkan dapat mengurangi 

resiko keuangan dan kebangkrutan perusahaan. Pada penjelasan diatas dapat 

disimpulkan hipotesis: 

H3= Kebijakan hutang dan kebijakan dividen berpengaruh positif secara 

simultan terhadap nilai perusahaan rokok yang terdaftar di BEI. 
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BAB 3. METODE PENELITIAN 

 

3.1 Rancangan Penelitian 

Penelitian ini merupakan penelitian pengujian hipotesis (hypothesis 

testing) dan bertujuan untuk menelaah pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen terhadap nilai perusahaan rokok yang terdaftar di BEI berbasis data panel. 

 

3.2 Populasi dan Sampel 

a. Populasi 

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan rokok yang terdaftar di 

BEI tahun 2010-2014. 

b. Sampel 

Dalam teknik pengambilan sampel untuk penelitian ini dengan menggunakan 

Purposive Sampling. Kriteria yang digunakan dalam menentukan sampel yaitu 

Perusahaan rokok yang menyajikan laporan keuangan selama tahun 2010 

sampai Desember 2014 dan membagikan dividen. 

 

3.3 Jenis dan Sumber Data 

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data kuantitatif dan 

sekunder. Data diperoleh dari idx.co.id. Data yang diperoleh disajikan dalam 

bentuk data panel yang merupakan data gabungan dari data time series dan data 

cross section.  

 

3.4 Identifikasi Variabel  

Berdasarkan permasalahan yang yang telah dijelaskan, maka variabel-

variabel yang akan diteliti dan dianalisis dalam penelitian dikelompokkan menjadi 

2 macam : 

a. Variabel bebas atau independent variable yang terdiri atas dua variabel bebas 

yaitu kebijakan hutang (KH) dan kebijakan dividen (KD). 

b. Variabel terikat atau dependent variable yaitu nilai perusahaan yang 

menggunakan proksi Price earning ratio (PER). 
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3.5 Definisi Operasional Variabel dan Skala Pengukuran 

Adapun definisi operasional untuk masing-masing variabel adalah: 

1. Variabel Bebas  

1.1 Kebijakan Hutang (KH) 

Kebijakan hutang adalah sebuah keputusan yang diambil oleh manajer untuk 

menentukan besarnya hutang yang didasarkan pada keberadaan modalnya. 

Skala yang digunakan dalam penelitian ini adalah skala rasio. 

1.2 Kebijakan Dividen (KD) 

Kebijakan dividen adalah keputusan manajer untuk menentukan besar kecilnya 

dividen kepada pemegang saham berdasarkan laba yang didapatkan oleh 

perusahaan. Skala yang digunakan dalam penelitian ini adalah skala rasio. 

2. Variabel terikat dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan (PER) 

Nilai perusahaan adalah nilai yang tercermin dari harga pasar per lembar saham 

yang didasarkan pada laba perlembar saham. skala yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah skala interval. 

 

3.6 Metode Analisis Data 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini berdasarkan variabel-

variabel yang ada adalah sebagai berikut: 

a. Variabel Bebas  

1) Kebijakan Hutang (KH) 

Kebijakan hutang dalam penelitian ini diukur dengan persamaan sebagai 

berikut: 

KH ≡      (3.1) 

2) Kebijakan Dividen (KD) 

Kemudian akan dipoksikan sebagai berikut 

     (3.2) 

b. Variabel terikat (PER) 
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Nilai perusahaan dalam penelitian ini diproksikan dengan menghitung 

PER (price earning ratio) dapat dirumuskan sebagai berikut  

      (3.3) 

3.6.1 Analisis Regresi data panel 

Metode analisis data yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah model 

regresi dengan basis data panel. Ada tiga macam pendekatan model analisa dalam 

data panel. Tiga macam pendekatan tersebut adalah  

a. Pendekatan Common Effect/Non effect. Hasil analisis regresi dianggap berlaku 

pada semua individu dan pada semua waktu. Pada model ini tidak diperhatikan 

dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa perilaku 

individu tidak berbeda dalam berbagai kurun waktu. Persamaan regresinya 

dapat dituliskan sebagai berikut:  

   PERit =  β1 + β2 KHit + β3KDit + µit     (3.4) 

Dimana: i = 1, 2, …N   KH = Kebijkaan Hutang 

    t = 1, 2, ..., T  KD = Kebijakan dividen 

    β1 = intersept PER = Nilai Perusahaan 

    β2, β3 = slope 

 

b. Pendekatan Efek Tetap (Fixed effect model/FEM).  

Merupakan suatu model yang dapat menunjukkan perbedaan konstanta antar 

objek, meskipun dengan koefesien regresi yang sama. Model ini disebut juga 

dengan efek tetap. Efek tetap disini maksudnya adalah bahwa satu objek, memiliki 

konstanta yang tetap besarnya untuk berbagai periode waktu. Demikian juga 

dengan koefisien regresinya, tetap besarnya dari waktu ke waktu. Persamaan 

model ini adalah sebagai berikut: 

PERit = α1 + α 2D1 + α 3D2 + …… + α iDN-1 + β2 KHit + β3KDit + µit  (3.5) 

 Dimana: α1 = intersept karena pengaruh fixed effect 

     α2, α N-1 = slope dummy  

     atau dapat ditulis 

  PERit = β1i + β2 KHit + β3KDit    (3.6) 
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 Dimana: β1i = βi + Ɛi 

D1 = 1, artinya data perusahaan PT. Gudang Garam 

    D1 = 0, artinya data selain perusahaan PT. Gudang garam 

  D2 = 1, artiya data perusahaan PT. Sampoerna 

  D2 = 0, artinya data selain perusahaan PT. Sampoerna 

  D3 = 1, artinya data perusahaan PT. Bentoel 

  D3 = 0, artinya data selain perusahaan PT. Bentoel 

Tabel 3.1 Penentuan nilai variable dummy obyek (perusahaan) tahun 2010 - 2014 

PERUSAHAAN TAHUN D1 D2 D3 KH KD 

G
U

D
A

N
G

 

G
A

R
A

M
 

2010 1 0 0 0.44 0.3 

2011 1 0 0 0.59 0.35 

2012 1 0 0 0.56 0.53 

2013 1 0 0 0.73 0.36 

2014 1 0 0 0.75 0.29 

S
A

M
P

O
E

R
N

A
 2010 0 1 0 1.01 1.04 

2011 0 1 0 0.88 1 

2012 0 1 0 0.97 0.77 

2013 0 1 0 0.94 0.92 

2014 0 1 0 1.10 1.05 

B
E

N
T

O
E

L
 2010 0 0 1 1.30 0.86 

2011 0 0 1 1.82 0 

2012 0 0 1 2.60 0 

2013 0 0 1 9.47 0 

2014 0 0 1 -8.34 0 

W
IS

M
IL

A
K

 2010 0 0 0 0 0 

2011 0 0 0 1.61 0 

2012 0 0 0 0.84 1.51 

2013 0 0 0 0.57 0.06 

2014 0 0 0 0.56 0.35 

 

c. Pendekatan Acak (Random Effcect Model / FEM).  

Efek random digunakan untuk mengatasi kelemahan metode efek tetap yang 

menggunakan variabel semu, sehingga model mengalami ketidak-pastian. Tanpa 

menggunakan variabel semu, metode efek random menggunakan residual, yang 

diduga memiliki hubungan antarwaktu dan antar objek. Persamaan yang 

digunakan mirip dengan persamaan untuk efek tetap, kecuali konstantanya yang 

berbeda yaitu:  
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PERit =  β1 + β2 KHit + β3KDit + β4D10 + β5D11 + β6D12 + β7D13 + β8(KHD10) + 

β9(KDD10) + β10(KHD11) + β11(KDD11) + β12(KHD12) + β13(KDD12) + 

β14(KHD13) + β15(KDD13)  + ωit      (3.7) 

 Dimana: ωit = Ɛi + µi 

Tabel 3.2 penentuan nilai variabel dummy waktu tahun 2010 - 2014 

PER K

H 

K

D 

D

10 

D

11 

D

12 

D

13 

KH

D10 

KD

D10 

KH

D11 

KD

D11 

KH

D12 

KD

D12 

KH

D13 

KD

D13 

80.3

0 

0.4

4 

0.3 1 0 0 0 0.44 0.3 0 0 0 0 0 0 

81.0

1 

0.5

9 

0.3

5 

0 1 0 0 0 0 0.59 0.35 0 0 0 0 

66.0

0 

0.5

6 

0.5

3 

0 0 1 0 0 0 0 0 0.56 0.53 0 0 

38.8

4 

0.7

3 

0.3

6 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0.73 0.36 

15.9

9 

0.7

5 

0.2

9 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

76.3

7 

1.0

1 

1.0

4 

1 0 0 0 1.01 1.04 0 0 0 0 0 0 

98.0

7 

0.8

8 

1 0 1 0 0 0 0 0.88 1 0 0 0 0 

74.6

4 

0.9

7 

0.7

7 

0 0 1 0 0 0 0 0 0.97 0.77 0 0 

54.2

6 

0.9

4 

0.9

2 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 54.2

6 

0.92 

28.3

0 

1.1

0 

1.0

5 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

3.25 1.3

0 

0.8

6 

1 0 0 0 1.30 0.86 0 0 0 0 0 0 

-

128.

00 

1.8

2 

0 0 1 0 0 0 0 1.82 0 0 0 0 0 

-

6.34 

2.6

0 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 2.60 0 0 0 

-

1.44 

9.4

7 

0 0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 9.47 0 

-

0.40 

-

8.3

4 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

0 1.6

1 

0 0 1 0 0 0 0 1.61 0 0 0 0 0 

0 0.8

4 

1.5

1 

0 0 1 0 0 0 0 0 0.84 1.15 0 0 

51.0

1 

0.5

8 

0.0

6 

0 0 0 1 0 0 0 0 0 0 0.85 0.06 

47.2

8 

0.5

6 

0.3

5 

0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 
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Dalam menentukan model regresi panel mana yang tepat untuk digunakan maka 

dilakukan uji Hausman. 

Pemilihan model FEM /model REM, manakah model yang baik untuk 

mengestimasi model dengan data panel, menurut Judge (Gujarati, 2003) adalah 

sebagai berikut: 

1. Jika T (jumlah data time series) besar dan N (jumlah dari unsur cross 

section) kecil, tidak terjadi perbedaan yang besar dalam mengestimasi 

parameter dengan menggunakan model FEM (Fixed effect Model) / model 

REM (Random effect Model). Tetapi model FEM lebih disukai. 

2. Jika N besar dan T kecil, estimasi dengan kedua metode ini terjadi perbedaan 

yang signifikan. Digunakan FEM jika unit tidak random dan digunakan ECM 

jika unit diambil secara random. 

3. Jika N besar dan T kecil serta jika  asumsi ECM terpenuhi, estimasi dengan 

ECM lebih efisien dibandingkan dengan FEM. 

Єi dan variabel indenpenden berkorelasi lebih baik menggunakan FEM dan jika 

tidak berkorelasi lebih baik menggunakan ECM.H0 : β1i = β1 = estimator FEM 

(Fixed effect Method) dan REM (Random effect Method) tidak memiliki 

perbedaan sehingga menggunakan REM (Random effect Method) 

Ha : β1i ≠ β1 estimator FEM (Fixed effect Method ) dan REM (Random effect 

Method) ada perbedaan sehingga menggunakan FEM (Fixed effect Method). 

Jika Sig < α maka H0 ditolak 

Jika Sig > α maka H0 diterima 

 

3.7 Uji Asumsi Klasik 

Setelah memperoleh model regresi linier berganda dan sebelum 

melakukan pengujian hipotesis, terlebih dahulu akan dilakukan pengujian 

terjadinya penyimpangan terhadap asumsi klasik. Dalam asumsi klasik terdapat 

beberapa pengujian yang harus dilakukan, yaitu: 
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a. Uji Multikolinearitas 

Pengujian ini dilakukan untuk menguji apakah pada model regresi ditemukan 

adanya korelasi antar variabel independent .apabila koefisien korelasi variabel yag 

bersangkutan nilainya terletak diluar batas-batas penerimaan (critical value) maka 

koefisien korelasi bermakna dan terjadi masalah multikolinearitas. Model regresi 

yang baik seharusnya tidak terjadi korelasi diantara variabel independent. 

Menurut Ghazali (2013:105) untuk mengukur ada tidaknya multikolinearitas 

dapat dilihat dari nilai Tolerance (TOL) dan variance inflationfactors (VIF) dari 

masing-masing variabel. Jika nilai TOL < 0,10 atau TOL > 10 dan nilai VIF >10 

maka terjadi multolinearitas dan sebaliknya. Tindakan yang dilakukan untuk 

mengatasi multikolinearitas adalah tidak melakukan apa- apa saat R2 tinggi dan F 

hitung signifikan atau menghapus salah satu variabel yang kolinear sepanjang 

tidak menyebabkan specification error (Imam, 2006: 91-92). 

 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah dalam sebuah model 

regresi terjadi ketidaksamaan varian dari residual dari satu pengamatan ke 

pengamatan lain. Uji tersebut dimaksudkan untuk menguji apakah variabel 

kesalahan penganggu tidak kosntan untuk semua nilai variabel independen 

(gujarati, 2005:117), pengujian dilakukan dengan uji grafik scatter plotdan hasil 

pengujiannya tidak terdapat pola yang jelas serta ada titik melebar diatas dan 

dibawah angka nol pada sumbu Y, berarti variabel dalam penelitian ini tidak 

heteroskedastisitas. Dasar pengambilan keputusannya yaitu : 

1) Heteroskedastisitas terjadi jika ada pola tetentu seperti titik-titik (point) yang 

membentuk suatu pola tertentu (bergelombang, melebar, kemudian 

menyempit). 

2) Heteroskedastisitas tidak terjadi jika tidak terdapat pola yang jelas, serta titik-

titik menyebar di atas dan dibawah angka nol pada sumbu Y. 

Apabila pada model regresilinear berganda yang dihasilkan terjadi 

heteroskedastisitas, maka cara mengatasinya adalah dengan menggunakan metode 

Weighted Least Square (WLS) (Rosadi, 2011: 73). 
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c. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk menguji apakah dalam suatu model regresi linear 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). Apabila terjadi korelasi, maka disebut 

gejala autokorelasi. Gejala autokorelasi ini disebabkan observasi yang berurutan 

sepanjang waktu berkaitan satu sama lainnya. Untuk mengetahui ada tidaknya 

gejala autokorelasi dapat dilakukan dengan menggunakan uji Durbin- Watson (D-

W test). Langkah – langkah untuk menguji autokorelasi adalah sebagai berikut: 

1)   Merumuskan hipotesis: 

H0 : tidak ada autokorelasi (r = 0) Ha : ada autokorelasi (r ≠ 0) 

2)  Menetapkan nilai batas atas (dU ) dan nilai batas bawah (dL) yang diperoleh 

dari tabel Durbin Watson 

3)   Menetapkan kriteria diterima atau ditolak H0 yaitu diambil  keputusan dengan 

cara: 

a) Jika DW < dL,  maka H0  ditolak dan H1  diterima, yang berarti bahwa terdapat 

autokorelasi positif. 

b) Jika DW < 2 - dL, maka H0 ditolak dan H2 diterima, yang berartibahwa 

terdapat autokorelasi negatif. 

c) Jika dU < DW < 2 - dL, maka H0 diterima yang berarti bahwa tidak terdapat 

autokorelasi positif ataupun negatif. 

d) Jika dL ≤ DW ≤ dU atau 2 – dU ≤ DW ≤ 2 – dL, maka tidak dapat diputuskan. 

Apabila terjadi autokorelasi, maka cara untuk mengatasinya dengan metode 

Cochrane-Orcutt. 

3.8  Uji Hipotesis 

a. Uji t  

Uji statistic t pada dasarnya menunjukkan seberapa jauh pengaruh variable bebas 

(independent variabel) secara individual dalam menerangkan variabel terikat 

(dependent variabel). Analisis ini digunakan untuk membuktikan pengaruh antara 

variabel kebijakan hutang dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan rokok. 

Rumusnya adalah: 
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           (3.8) 

Keterangan : 

t           = test signifikan dengan angka korelasi 

bi         = koefisien regresi 

Se (bi)  = standard error dari koefisien korelasi 

Formulasi hipotesis uji t ; 

a. Ho : bi 0, i = 1, 2, 3 

Tidak ada pengaruh secara parsial antara variabel Kebijakan Hutang (KH) dan 

Kebijakan Dividen (KD) terhadap variabel nilai perusahan (PER). 

b. Ha : bi  0, i = 1, 2, 3 

Ada pengaruh secara parsial (individu) antara variabel Kebijakan Hutang (KH) 

dan Kebijakan Dividen (KD) terhadap variabel nilai perusahan (PER). 

c.  Level of significane 5%. 

d.  Kriteria pengambilan keputusan 

1) H0 ditolak apabila nilai signikansi < α  

2) H0 diterima apabila nilai signikansi > α 

 

b. Uji F  

Uji F digunakan untuk melihat signifikansi pengaruh dari variabel bebas secara 

simultan (bersama-sama) terhadap variabel terikat (Priyatno, 2010:144). Dalam 

penelitian ini uji F digunakan untuk melihat signifikansi pengaruh dari variabel 

X1, dan X2 secara simultan terhadap variabel Y. Rumus yang akan digunakan 

adalah : 

F =                                          (3.9) 

Keterangan : 

F = pengujian secara simultan 

R2 = koefisien determinasi 

k = banyaknya variabel 

n = banyaknya sampel 

Kriteria pengambilan keputusan : 

Digital Repository Universitas JemberDigital Repository Universitas Jember

http://repository.unej.ac.id/
http://repository.unej.ac.id/


34 
 

Formulasi hipotesis uji F ; 

1) Ho :b1, b2 = 0 

Ada pengaruh secara simultan antara varibel bebas (Kebijakan Hutang dan 

Kebijakan Dividen ) terhadap varibel terikat (PER) 

c. Ha :b1, b2  0 

Tidak ada pengaruh simultan antara varibel bebas (Kebijakan Hutang dan 

Kebijakan Dividen) terhadap varibel terikat (PER) 

d. Level of significane 5% 

e. Menetapkan keputusan hipotesis  

1. H0 ditolak apabila nilai signikansi < α   

2. H0  diterima apabila nilai signikansi > α 
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3.9 Kerangka Pemecahan Masalah 

Kerangka pemecahan masalah dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

melanggar 

 

 

   

       Tidak melanggar 

        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 3.1. Kerangka Pemecahan Masalah 

Pembahasan dan Hasil 

Kesimpulan dan Saran 

SASSaran 

Stop 

Uji Hipotesis 

 

Uji Asumsi 

Klasik 

 

Analisis regresi 

data panel 

 

Start 

 

Pengumpulan Data 
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Keterangan Kerangka Pemecahan Masalah: 

a. Start 

 Merupakan tahap awal atau persiapan sebelum melakukan penelitian. 

b. Pengumpulan Data 

 Merupakan tahap pencarian data yang diperlukan untuk mendukung penelitian.  

c. Analisis Data 

Analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi linear 

berganda. 

d. Uji Asumsi Klasik 

 Uji asumsi klasik meliputi normalitas, multikolinearitas, autokorelasi dan 

heteroskedastisitas. 

e. Uji Hipotesis 

 Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan beberapa macam alat uji, 

yakni uji t dan uji F . Hal ini dilakukan untuk melihat pengaruh disetiap 

variabel yang diukur. 

f. Pembahasan dan Hasil 

 Pada tahap ini dilakukan pembahasan mengenai hasil yang diperoleh dari 

penelitian yang dilakukan. 

g. Kesimpulan dan Saran 

Menarik suatu kesimpulan dari analisis data dan memberikan saran dan sesuai 

dengan perhitungan yang telah dilkakukan. 

h. Stop 

 Menunjukkan berakhirnya penelitian yang dilakukan 
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BAB 5. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

5.1 Kesimpulan 

Berdasarkan pembahasan pada bab IV, dapat diambil kesimpulan sebagai 

berikut : 

1. Menelaah secara rasional pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan dengan pendekatan fixed effect. Kebijakan hutang 

secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen juga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan secara parsial. Secara simultan kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan 

2. Menelaah secara rasional pengaruh kebijakan hutang dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan dengan pendekatan random effect. Kebijakan 

hutang secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen juga tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan secara parsial. Secara simultan kebijakan hutang dan kebijakan 

dividen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan 

3. Perubahan Kebijakan Hutang tidak berdampak pada nilai perusahaan. 

Demikian pula untuk Kebijakan Dividen, dimana perubahan yang terjadi pada 

Kebijakan Hutang tidak mempengaruhi nilai perusahaan di pasar. 

Apabila Kebijakan Hutang berubah maka nilai perusahaan akan berubah pula. 

Sama halnya apabila Kebijakan Dividen berubah maka nilai perusahaan juga 

tidak mengalami perubahan. Demikian pula apabila Kebijakan Hutang dan 

Kebijakan Dividen berubah secara bersama-sama maka nilai perusahaan tidak 

mengalami perubahan. 

 

5.2 Saran 

1. Bagi perusahaan, lebih memperhatikan faktor-faktor apa saja yang dapat 

mempengaruhi nilai suatu perusahaan dan lebih berhati-hati dalam 

mengambil kebijakan sehingga tidak mengurangi nilai perusahaan. 

2. Bagi peneliti selanjutnya, denganpenelitian ini diharapkan peneliti 

selanjutnya dapat melakukan penelitian yang lebih lanjut berkaitan dengan 
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faktor-faktor lainnya yang mempengaruhi nilai perusahaan. Dengan 

mengganti objek penelitian yakni mungkin saja sektoral ataupun yang 

lainnya, serta menambah periode pengamatan, dan alangkah lebih bagus 

dengan menambah variabel-variabel lainnya seperti pajak, ukuran 

perusahaan, tingkat pertumbuhan perusahaan, likuiditas dan yang lainnya. 

Selain itu dapat pula menggunakan proksi yang berbeda  agar dapat 

melihat dampak jangka panjang bagi perusahaan. 
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Lampiran 1  

Statistik Deskriptif 

Regression 
Descriptives 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

PER 20 -8.34 9.47 .9200 2.94499 

KH 20 .00 1.52 .4700 .46389 

KD 20 -6.34 89.07 34.8430 34.65947 

Valid N (listwise) 20     

Analisis Regresi Linier Berganda non effect 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 23.368 11.330  2.063 .055 

KH -.816 2.668 -.069 -.306 .763 

KD 26.012 16.938 .348 1.536 .143 

 

Analisis Regresi Linier Berganda dummy variabel perusahaan 

 
Regression 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 22.235 12.569  1.769 .099 

KH -.305 1.909 -.026 -.160 .875 

KD -6.111 15.822 -.082 -.386 .705 

D1 36.617 15.423 .469 2.374 .032 

D2 48.434 17.869 .621 2.710 .017 

D3 -22.008 15.837 -.282 -1.390 .186 
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Uji asumsi klasik  

Multikolinieritas 

Coefficients
a
 

Model 

Collinearity Statistics 

VIF 

1 (Constant)  

KH 1.010 

KD 1.722 

D1 1.501 

D2 2.015 

D3 1.582 

 

Heteroskedastisitas 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 24.197 4.780  5.062 .000 

KH -.081 .726 -.021 -.111 .913 

KD -3.812 6.017 -.155 -.634 .537 

D1 .628 5.865 .024 .107 .916 

D2 -2.027 6.795 -.079 -.298 .770 

D3 -19.473 6.023 -.760 -3.233 .006 

 

Autokorelasi 

Model Summary
b
 

Model R R Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate Durbin-Watson 

1 .797
a
 .635 .505 24.37959 1.218 
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UJI HIPOTESIS 

 

Uji t 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 22.235 12.569  1.769 .099 

KH -.305 1.909 -.026 -.160 .875 

KD -6.111 15.822 -.082 -.386 .705 

D1 36.617 15.423 .469 2.374 .032 

D2 48.434 17.869 .621 2.710 .017 

D3 -22.008 15.837 -.282 -1.390 .186 

 

Uji F 

ANOVA
a
 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1 Regression 14503.198 5 2900.640 4.880 .009
b
 

Residual 8321.102 14 594.364   

Total 22824.300 19    
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Lampiran 2  

Analisis Regresi Linier Berganda dummy variabel perusahaan 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 33.553 36.323  .924 .398 

KH 4.042 5.877 .343 .688 .522 

KD -11.285 60.153 -.151 -.188 .859 

D10 -.420 46.831 -.005 -.009 .993 

D11 65.960 83.402 .781 .791 .465 

D12 93.467 60.347 1.107 1.549 .182 

D13 14.378 49.995 .170 .288 .785 

KHD10 -112.668 97.696 -1.185 -1.153 .301 

KDD10 159.516 131.750 1.364 1.211 .280 

KHD11 -62.179 47.709 -.993 -1.303 .249 

KDD11 52.485 84.036 .353 .625 .560 

KHD12 -53.523 29.108 -.969 -1.839 .125 

KDD12 -36.377 64.812 -.394 -.561 .599 

KHD13 -9.259 7.933 -.564 -1.167 .296 

KDD13 20.263 81.710 .127 .248 .814 
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Lampiran 3  

 tTabel 
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Lampiran 4 Ftabel 
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Lampiran 5 DW-Tabel
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