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,BSTRAC T

This study aims (o examine the effect of Profitability, Leverage, and
Ownership Structure on Firm Value with Dividend Policy as
Intervening Variables. This research method uses a quantitative
research method with semndaada ta sources in the form of financial
reports and annual reports of Food and Beverage Companies listed
on the IDX for 2017-2020. Sample selection was carried out using
the purposive sampling method and 13 sample companies that met
the criteria. The data analysis technique in this study used Eviews
12. The research results show that (1) Profitability has an effect on
Dividend Policy (2) Leﬂ'age has no effect on Dividend Policy (3)
Ownership Structure has no effect on Dividend Policy (4)
Profitability has an effect on Firm Value (5) Leverage has no effect
on Firm Value ( 6) Dividend Policy has an effect on Firm Value (7)
Ownership Structure has no effect on Firm Value (8) Dividend
Policy is able to mediate the influence of Profitability on Firm Value
(9) Dividend Policy is not able to mediate the influence of Leverage
on Firm Value (10) Dividend Policy has no effect mediate the effect
of Ownership Structure on Firm Value. Dividend policy can increase
or decrease the value of the company when profitability is high or
not. Dividend policy cannot increase or decrease the value of the
company when leverage and ownership structure are high or not.
This empirical study contributes to practice in companies in making
policies and becomes a reference for investors in making investment
decisions.

KEYWORDS: Dividend Policy, Firm Value, Leverage, Ownership
Structure, Profitability.

&STRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Profitabilitas,
Leverage, dan Struktur Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan
dengan Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening.Metode
penelili ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan
sumber data sekunder berupa laporan ]e“ingan dan laporan tahunan
Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di BEI tahun
2017-2020. Pemilihan sampel dilakukan dengan menggunakan
metode purposive sampling dan 13 perusahaan sampel yang
memenuhi  kriteria. Teknik analisis data dalam penelitian ini
menggunakan Eviews 12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa (1)
Profitabilitas berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen (2) Leverage
tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen (3) Struktur
Kepemilikan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen (4)
Profitabilitas berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (5) Leverage
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan ( 6) Kebijakan Dividen
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berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (7) Struktur Kepemilikan
tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan (8) Kebijakan Dividen
mampu memediasi  pengaruh  Profitabilitas  terhadap  Nilai
Perusahaan (9) Kebijakan Dividen berpengaruh tidak mampu
memediasi pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan (10)
Kebijakan Dividen tidak berpengaruh memediasi pengaruh Struktur
Kepemilikan terhadap Nilai Perusahaan. Kebijakan dividen dapat
meningkatkan  atau  menurunkan nilai  perusahaan  ketika
profitabilitas tinggi atau tidak. Kebijakan dividen tidak dapat
meningkatkan atau menurunkan nilai perusahaan ketika leverage dan
struktur kepemilikan tinggi atau tidak. Kajian empiris ini
memberikan kontribusi bagi prall-nt di perusahaan dalam membuat
kebijakan dan menjadi acuan bagi investor dalam mengambil
keputusan investasi.

KATA KUNCI : Kebijkan Dividen, Leverage, Nilai Perusahaan,
Profitabilitas, Struktur Kepemilikan.

PENDAHULUAN

Berdirinya suatu perueahaa.n pasti memiliki tujuan tertentu yaitu ingin bertahan lama dalam
jangka waktu yang panjang. Dalam tujuannya, perusahaan ingin meningkatkan laba sebesar-
besarnya. Tentunya sebagai investor ingin sekali untuk menginvestasikan atau membeli
saham di perusahaan tersebut. Memaksimumkan nilai perusahaan pada dasarnya merupakan
tujuan perusahan, Harga saham suatu perusahaan tergambar dari Nilai perusahaan (Nofrita
2013). Keinginan para pemilik perusahaan adalah Nilai Perusahaan yang tinggi, sebab dengan
nilai perusahaan yang tinggi menunjukkan kemakmuran pemegang saham juga tinggi
(Sintyana and Artini 2018).

Agar perusahaan dapat meningkatkan keuntungannya maka perusahaan harus memahami
apa faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahan. Faktor pertama yaitu Profitabilitas
merupakan skala untuk mengukur daya perusahaan dalam memperoleh labanya. Alasan
kenapa profitabilitas dipilih menjadi faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan karena
peluang perusahaan di masa datang dinilai akan semakin baik jika pertumbuhan Profitabilitas
perusahaannya juga baik, artinya nilai perusahaan dinilai semakin baik di mata pemegang
saham. Harga saham tercermin apabila kinerja perusahaan untuk mendapatkan keuntungan
dalam jangka panjang meningkat dan nilai pefahaan juga akan meningkat (Hayati and
Andayani 2021). Sebelumnya sudalffdilakukan penelitian mengenai pengaruh profitablitas
terhadap nilai perusahaan, namun hasil penelitian yang dilakukan oleh peneliti terdahulu
menunjukkan adanya ketidakkonsistenan. Menurut  (Roswafgi 2020) Prﬂﬁtﬂbilita‘i
berpengaruh negatif tidak signifikan secara langsung terhadap nilai perusahaan. Hal ini
berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh (Hairudin, Bakti, and Rachmadi 2020) dan
Nofrita 2013) bahwa profitablitas berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.
Pada penelitian sebelumnya menggunakan Teknik Path Analysis (Analisis Jalur) melalui
program AMOS 26 dan SPSS 24 sedangkan pada penelitian ini menggunakan Eviews 12.

Faktor kedua adalah /Jeverage yaitu suatu rasio yang menggambarkan perusahaan untuk
menctapkan dana yang diperoleh dari luar perusahaan. Leverage salah satu faktor yang
mempengaruhi nilai perusahaan karena Leverage terdapat beban tetap dalam penggunaan
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sumber dana, diharapkan beban tetap yang dikeluarkan lebih kecil daripada tambahan
keuantungﬂnnya (Sutama and Lisa 2018). Tentu akan ada risiko yang besar bagi perusaham
jika menetapkan dana yang di peroleh dari luar perusahaan, apakah perusahaan mampu
mengembalikan dana tersebut atau tidak. Selain itu perusahaan tersebut akan mendapatkan
keuntungan karena akan memperoleh dana lebih untuk kegiatan operasionalnya (Roswandi
2020,

5
Sebelumnya sudah dilakukangene].itian mengenai pengaruh /everage terhadap nilai perusahaan.
Namun hasil penelirian terdahulu menunjukkan adanya ketidakkonsistenan. Menurut
Sriwahyuni and Wihandaru (2016) menunjukkan bahwa &rerage berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai p:alsahaan Menurut Rahmawati and Rinofah (2021) /Jeverage berpengaruh
positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berbeda dengan penelitian yang dilakukan oleh
Roswandi (2020) bahwa /ererqge berpengaruh negatif secara signifikan lang@ing terhadap nilai
perusahaan. Menurut Rahmasari, Suryani, and Oktaryani (2019) /everage tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penehtmn sebelumnya untuk leverage
menggunakan indikator DAR sedangkan pada penelitian ini menggunakan indikator DER.
Pada penelitian sebelumnya menggunakan teknis analisis menggunakan regresi linear
berganda dengan Software SPSS 16 dan e-views 7 sedangkan pada penelitian ini
menggunakan Eviews 12.

Faktor ketlgﬂ yaitu Struktur T\epemlhkﬂn merupakm rasio perhandmgan total saham yang
dimiliki @8h pemilik modal atau investor dengan total saham yang dimiliki orang dalam
(insidery. DefBan kata lain struktur kepemilikan saham adalah proporsi kepemilikan
manajemen dan kepemilikan institusional dalam kepemilikan saham suatu perusahaan.
Menjalankan kegiatan suatu perusahaan diwakilkan oleh direksi (ggents) yang ralah diterapkan
oleh para pemegang saham (principals) (Sriwahyuni and Wihandaru 2016).  Struktur
kepemilikan dijadikan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai karena adanya agency
conflict yang disebabkan karena manajer lebih memilih untuk meningkatkan kesejahteraan
mereka sendiri dan mengabaikan kepentingan investor hal tersebut diakibatkan karena
adanya asimetri informasi dimana hal tersebut menguntungkan manajer karena lebih
memahami kondisi perusahaan sehingga dapat memanfaatkan konsdisi tersebut untuk
kepentingan pribadi daripada meningkatkan nilai perusahaan. Hal tersebut sejalan dengan
penelitian Padnyawati and Kusumawati (2018) yang menyatakan dalam menjalankan suatu
perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan maka manajemen perusahaan
bekerjasama dengan orang yang berkepentmgﬂn Karena adanya kepentingan tersebut,
apabila antara pihak berkepentingan dengan manajemen tidak sependapat maka akan timbul
kontlik yang berakibat tidak berhasilnya tujuan keuangan perusahaan. Munculnya konflik
membebani pemilik saham untuk mengawasi pengelolaan perusahaan, maka aset perusahaan
digunakan sebagai kepentingan pengelola daripada memaksimumkan kemakmuran pemilik
saham. Karena konflik tersebut memepengaruhi struktur kepemilikan maka ]zl;mma
perusahaan pada akhirnya berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam mencapai tujuan
perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan

Menurut Padnvawati and Kusumawati (2018) struktur kepemilikan berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berbeda dari penelitian Mustanira dan Idrus (2016)
bahwa struktur kepemilikan berpengaruh positif tidak signifikan terhadap nilai perusahaan.
Sedangkan menurut Alamsyah dan Muchlas (2018) struktur kepemilikan tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Berbeda dengan penelitian sebelumnya untuk struktur
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kepemilikan menggunakan indikator kepemilikan manajerial sedangkan pada penelitian ini
menggunakan kepemilikan institusi.

Faktor berikutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah Kebijakan dividen yang
merupakan kebijakan manajemen perusahaan untuk menetapkan keuntungan yang tersedia
bagi pemilik saham, dibayarkan kepada para pemilik saham dalam bentuk dividen atau
keuntungan tersebut ditahan untuk membiayai investasi pada periode salanjutnya. Kebijakan
dividen jika dikaitkan dengan nilai peru%ahaan menjadi penting karena berdampak bagi
perusahaan. Nilai perusahaan akan mengalami peningkatan jika dividen dibayarkan kepada
para pemlhk saham, karena kemakmuran pemilik saham akan meningkat jika pembayaran
dividen juga meningkat (Alamsyah and Muchlas, 2018). Sebelumnya sudah dilakukan
penelitian mengenai pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan akan tetapi
terdapat ketidakkonsistenan hasil penelir_ian Menurut Atmikasari, Indarti, and Aditya (2020)
dan Hayati and Andayani (2021) kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, Hal ini berbeda dengan peneliian Rahmasari et al. (2019) bahwa kebijakan
dividen tidak berpengaruh terhadfp nilai perusahaan, sedangkan menurut Septiani (2017)
bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Dari hasil pene].itian terdahulu yang hasilnya tidak konsisten maka peneliﬂalenambalqkm
kebijakan deviden sebagai variable intervening. Hal ini diperkuat dari penelitian yang
dilakukan oleh Roswandi (2020) bahwa kverage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Alamsyah and Muchlas
(2018) dan Padnyawati and Kusumawati (2018) bahwa struktur kepemilikan berpengaruh
terhadap nilai permahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening. Penelitian
vang dilakukan oleh Alamsyah and Muchlas {2018) dan Padnyawati and Kusumawati (2018)
bahwa struktur kepemlhkan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel intervening. Penelitian Sriwahvuni and Wihandaru (2016) bahwa Kebijakan
Dividen mampu menjadi variabel intervening dari variabel Profitabilitas terhadap nilai
peusahaan.

Penelitian ini mengembangakan penelitian Atmikasari et al. (2020) Yang membedakan
penelitian ini dengan penelitian sebelumnya, penelid menambahkan /Jeverage dan struktur
kepemilikan sebagai variabel independen. Berdasarkan latar belakang tersebut maka
penelitian sebelumnya yang memiliki hasil penelitian yang bervariasi maka perlu dilakukan
peninjauan ulang. Kebijakan deviden dijadikan variable mediasi karena Menurut Sari and
Ariesta (2019) teori signalling, deviden dipakai sebagai sifflal oleh perusahaan. Jika perushaan
merasa bahwa prospek diperiode mendatang baik, aliran kas, pendapatan diharapkan
meningkat atau diperoleh pada tingkat dimana deviden yang meningkat tersebut bisa
dibayarkan, maka perusahaan akan meningkatkan deviden, sehingga pasar akan merespon
positif pengumuman kenaikan deviden tersebut. Hal sebaliknya akan terjadi, jika perusahaan
merasa prospek dimasa mendatang menurun, perusahaan akan menurunkan pembayaran
vidennya, maka pasar akan merespon negatif pengumuman tersebut.

Pihak manajemen akan membayarkan dividen untuk memberikan sinyal mengenai
keberhasilan perusahaan dalam membukukan profit. Sinyal tersebut menyimpulkan bahwa
kemampuan perusahaan untuk membayar dividen merupakan fungsi dari keuntungan. Jika
Profitabilitas perusahaaan meningkat maka laba yang diperoleh perusahaan akan meningkat
dan akanfffemakin meningkat laba yang dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk
dividen. Perusahaan yang memperoleh keuntungan besar cenderung akan membayarkan
dividen lebih besar. Semakin besar keuntungan yang diperoleh maka akan semakin besar pula
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kemampuan perusahaan untuk membayar dividen (Nofrita 2013). Berdasarkan penjelasan
tersebut dapat diperkuat dari peneh'tian yang dilakukan oleh Havati and Andavani (2021) dan
Sari and Ariesta (2019) bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijkan dividen.

H1: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Kebijakan Dividen

Sebuah perusahaan yang mempunyai utang akan memiliki beban keuangan tetap, bunga dan
pengembalian kredit. Akibatnya perusahaan memiliki kecenderungan untuk membayar
dividen yang lebih rendah karena harus membayar kewajibannya terlebih dahulu. Leverage
merupakan pemakaian hutang vang bertujuan agar kegiatan operasional tetap berjalan
dengan kegiatan operasional yang tetap berjalan maka akan meningkatkan keuntungan
perusahaan dimana hal tersebut akan berdampak pada pembagian deviden oleh perusahaan,
Berdasarkan teori keagenan, substitusi antara utang dan dividen dilakukan untuk mengurangi
arus kas yang dapat disalahgunakan oleh manajer. Hubungan substitusi antara /fzerage dan
kebijakan dividen tersebut adalah salah satu cara untuk mengendahkan konflik keagenan.
(Ramadhani, Akhmadi, and Kuswantoro, 2018). Berdasarkan pen]e asan tersebut dapat
diperkuat dari penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati and Rinofah (2021) dan Setiawati
2020) bahwa leverage berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

H2: Leverage berpengaruh Positif tethadap Kebijakan Dividen

Kepemilikan institusional dianggap mampu menggunakan informasi laba periode sckarang
unuk memprediksi laba di masa mendatang dibandingkan investor non institusional. Selain
itu, Investor institusional juga dianggap sebagai plhak yang efektif dalam melakukan
pengawa‘;an ‘;emap tindakan yang dilakukan oleh manajer (Roos and Manalu, 2019). Dalam

hal ini apabila kepemilikan institusional tinggi maka dapat mempengaruhi kepum‘;an
manajemen dalam membagikan dividen. Karena kepemilikan institusional yang tinggi
mampu berkontribusi dalam keputusan dividen yvang dibagikan. Investor institusional lebih
menyukai dividen yang dibagikan dibandingkan capital gain sebagai bentuk knmpeneae] atas
modal yang diinvestasikan (Aditya and Supriyono, 2015). Berdasarkan penjelasan tersebut
dapat diperkuat dari penelitian yang dilakukan oleh Alamsyah and Muchlas (2018) dan
Mustanira and Idrus (2016) bahwa struktur kepemilkan berpengaruh terhadap kebijakan
dividen.

H3: Struktur Kepemilikan berpengaruh positif tethadap Kebijkan Dividen

Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan perusahaan dalam mencari
keuntungan. Peluang perusahaan di masa datang dinilai akan semakin baik jika pertumbuhan
Profitabilitas perusahaannya juga baik, artinya nilai perusahaan dinilai semakin baik di mata
pemegang saham, Harga saham tercermin apabila kinerja perusahaan untuk mendapatkan
keuntungan dalam jangka panjang meningkat dan nilai perusahaan juga akan meningkat
(Havyati and Andavani, 2021). Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diperkuat dari penelitian
yang dilakukan oleh Hairudin et al. (2020) dan Nofrita (2013) bahwa pmﬁmbhtas
berpengaruh signifikan positif terhadap nilai perusahaan.

H4: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Semakin tinggl rasio Jeverqge menunjukkan koffposisi jumlah hutang akan semakin besar
dibandingkan dengan jumlah modal sendiri sehingga berdampak semakin besar beban
perusahan terhadap pihak luar perusahaan. Menurunnya nilai suatu perusahaan berakibat
besarnya beban hutang yang ditanggung perusahaan dapat mengurangi jumlah laba yang
diterima perusahﬂm (Rahmasari et al.. 2019). Berdasarkan penjelasan tersebut dapat

diperkuat dari penelitian yang dilakukan oleh Rahmawati and Rinofah (2021) bahwa leverage

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
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Hb5: Leverage berpengaruh positif terhadap Nilai perusahaan

Kebijakan Dividen merupakan kebijakan dari manajemen perusahaan dalam menentukan
laba yang tersedia bagi pemegang saham, dibayarkan kepada para pemegang saham dalam
bentuk dividen atau laba tersebut di tahan guna membiayai investasi di masa mendatang.
Kebijakan dividen jika dihubungkan dengan nilai perusahaan menjadi hal yang penting karena
mempunyai konsekuensi yang saling bertentangan. Rebl]akfm dividen dengan membayarkan
dividen kepada para pemegang saham menyebabkan nilai perusahaan meningkat, karena
dengan memngkam\a pembayaran dividen maka kemakmuran pemegang saham akan
meningkat pula, apabila peru‘;ahaan menginginkan pertumbuhan ekuitas (Alamsyah and
Muchlas, 2018). Berdasarkan penjelasan tersecbut dapat diperkuat dari penclitian yang
dilakukan oleh Atmikasari et al. (2020) dan Havati and Andayani (2021) bahwa kebijakan
dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

H6: Kebijakan Dividen berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Dalam menjalankan suatu perusahaan untuk meningkatkan kinerja perusahaan maka
manajemen perusahaan bekerjasama dengan orang yvang berkepentingan. Karena adanya
kepentingan tersebut, apabila antara pihak berkepentingan dengan manajemen tidak
sependapat maka akan timbul konflik yang berakibat tidak berhasilnya tujuan keuangan
perusahaan. Munculnya konflik membebani pemilik saham untuk mengawasi penge lolaan
perusahaan, maka aset perusahaan digunakan sebagai kepentingan pengelola daripada
memaksimumkan kemakmuran pemilik saham. Karena konflik tersebut memepengaruhi
struktur kepemilikan maka jalannya perusahaan pada akhirnya berpengaruh pada kinerja
perusahaan dalam mencapai tujuan perusahaan yaitu memaksimalkan nilai perusahaan
(Padnyawati and Kusumawati, 2018). Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diperkuat dari
penelitiﬂn yang dilakukan oleh Padnvawati and Kusumawati (2018) bahwa struktur
kepemilikan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan.

HY7: Struktur kepemilikan berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas memiliki peran penting dalam kebijakan dividen agar dapat memaksimalkan
nilai perusahaan, Nilai perusahaan erat hubungan dengan harga saham. Harga saham tinggi
membuat nilai perusahaan juga tinggi karena dapat meningkatkan kepercayaan pasar tidak
hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga prospek perusahaan dimasa
mendatang. Profitabilitas yang diperoleh sebuah perusahaan akan mempengaruhi besarnya
jumlah dividen yang akan dibayarkan kepada para pemegang saham. Jika perusahaan
memperoleh laba dalam jumlah besar, maka kemampuan untuk membayar dividen semakin
besar. Sehingga, besarnya jumlah dividen dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan
penjelasan tersebut dapat diperkuat dari penelitian yang dilakukan oleh Sriwahyuni and
Wihandaru (2016) bahwa Kebijakan Dividen mampu menjadi variabel intervening dari
variabel Profitabilitas terhadap nilai peusahaan.

HB8: Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening antara Profitabilitas dengan
Nilai Perusahaan

Perusahaan memutuskan bagi dividen setelah semua investasi yang menguntungkan habis
dibiayai, yang berarti perusahaan akan membagi dividen jika ada pendapatan sisa (Setiawati
2020). Perusahaan dengan hutang yang tinggi akan memprioritaskan penggunaan laba untuk
membiayai semua investasi dan anggaran modalnya, thlngga makin besar kebutuhan
perusahaan akan berdampak pada dividen yang dibayarkan pada investor. Kebijakan yang
diambil dalam menentukan jumlah utang tentu memerlukan pertimbangan yang rumit karena
secara langsung akan mempengaruhi tingkat pembayaran dividen terhadap investor.
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Meningkatnya hutang berpengaruh meningkatnya beban bunga hutang sehingga nilai saham
akan turun dan menurunkan kepercayaan investor terhadap harga saham. Hal ini sejalan

dengan Ramadhani et al. (2018) yang menyatakan bahwa perusahaan akan memiliki
kecenderungan untuk membayar dividen yang lebih rendah karena harus membayar
kewajibannya terlebih dahulu. Berdasarkan teori keagenan, substitusi antara utang dan
dividen dilakukan untuk mengurangi arus kas yang dapat disalahgunakan oleh manajer.
Karena laba yang digunakan untuk membayar dividen jadi berkurang. Pembayaran deviden
yang rendah dianggap sebagai prospek \:mg kurang mengumungkan dimasa depan. Harga
saham yang turun akan mempengaruhi nilai perusahaan. Jadi, tingginya penggunaan hutang
akan menurukan pembayaran dividen yang dapat menurunkan kepercayaan investor hingga
menyebabkan penurunan harga saham secara langsung akan berperfghruh pada turunnya nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diperkuat dari penelitian \ang dilakukan
oleh Roswandi (2020) bahwa /fezerage berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan
dengan kebijakan dividen sebagai variabel intervening.

H9: Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening antara Leverage dengan Nilai
Perusahaan

Proporsi kepemilikan saham oleh perusahaan mampu berkontribusi pada keputusan
dibagikannya dividen sehingga dapat menarik minat investor untuk berinvestasi. Dividen
dmnggap ‘iEbﬂgﬂl sinyal baik dari peru‘;aham kepada plhﬂk luar mengenm prmpek masa
depan perusahaan, Semakin rutin peru‘;ahaan membagikan dividen, akan dipandang memiliki
prospek perusahaan yang cerah oleh investor yang akhimya akan meningkatkan nilai
perusahaan. Dividen ini diputuskan untuk dibagi dalam rapat umum pemegang saham.
Ketika terdapat kepeml ikan jumlah saham perusahaan yang besar, dorongan untuk
membagikan dividen juga akan semakin besar dlsampmg itu melihat kondisi keuangan
perusahaan serta pertimbangan dari manajemen. Hal ini sesuai deng:m tujuan perusahaan
untuk mensejahterakan kemakmuran pem.l lik dan menciptakan nilai perusahaan (Mustanira
and Idrus, 2016). Berdasarkan penjelasan tersebut dapat diperkuat dari penelitian yang
dilakukan oleh Alamsyah and Muchlas (2018) dan Padnyawati and Kusumawati (2018) bahwa
struktur kepemilikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan dividen
sebagai variabel intervening,

H10: Kebijakan Dividen sebagai Variabel Intervening antara Struktur Kepemilikan
dengan Nilai Perusahaan
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METODE

Profitabilitas dalam penelitian ini diproksikan menggunakan Refwrn On Equity (ROL) karena
rasio ini merupakan sudut pandang pemegang saham dalam mengukur profitabilitas.
Pertumbuhan ROE merupakan sinyal positif bagi perusahaan yang akan direspon oleh

investor, a
7

L everage diproksikan menggunakan Debt Eguity Ratio (DER), karena rasio DER digunakan
untuk meng@Bur besarnya total modal sendiri yang dibiayai dengan total hutang. Jika DER
tinggi maka semakin besar beban perusahaan terhdap pihak luar, sehingga mengakibatkan
penurufih pada kinerja perusahaan. Struktur Kepemilikan diproksikan menggunakan
Sruktur kepemilikan Institusional karena Investor institusional diyakini memiliki kemampuan
untuk memonitor tindakan manajemen lebih baik dibandingkan investor individual. Institusi
sebagai pemilik saham dianggap lebih mampu dalam mendeteksi kesalahan yang terjadi
Marsinah 2021) Nilai Perusahaan diproksikan ke Price fo Book 1alwe (PBV), karena PBV
mencerminkan seberapa besar nilai buku saham suatu perusahan dihargai oleh pasar, semakin
tinggi PBV maka tingkat kepercyaan pasar semakin tinggi terhadap prospek perusahaan
tersebut (Hernita 2019). Kebijkan Dividen diproksikan ke Dividend Payout Ratio (DPR) karena
DPR menggambarkan persentase laba bersih setelah pajak yang dibagikan sebagai dividen
kepada pemegang saham.

Jenis penelitian ini menggunakan metode penelitian kuantitatif dengan sumber data sekunder
berupa laporan keuangan dan annual report Perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di
BEI tahun 2017-2020 perusahaan food and beverage dan tahun 2017-2020 dipilih karena

Gambar 1.
Kerangka
Konseptual
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sektor food and Bavarage merupakan sector yang menopang pertumbuhan manufaktur dan
ekonomi nasional di masa sekarang dan di masa yang akan datang. Dalam situasi apapun
termasuk Ketika masa pandemi covid, produk makanan dan minuman tetap dibutuhkan
karena makanan dan minuman merupakan kebutuhan dasar. Pemilihan sampel dilakukan
dengan menggunakan metode Purposive Sampling dari 26 perusahaan yang terdaftar diperoleh
léperusahaan sampel yang memenuhi kriteria.

No Kriteria Jumlah Perusahaan

Perusahaan Food and Bavarage yang listing di | 104
Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017-2022

1 Perusahaan  Food and Bavarage yang | (36)
mempublikasikan  ananual report yang
lengkap secara berturut-turut pada tahun
2017-2020

2 Perusahaan Food and Bavarage yang tidak | (16)
Tabel 1 mengalami  kerugian berturut-turut pada
K siteria tahun 2017-2020
Pemilihan
Sampel Jumlah sampel yang sesuai dengan kriteria 52
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunkan Eviews 12, Untuk mengetahui
pengaruh variable X terhadap Y melalui 7 akan digunakan Uji Sobel
HASIL DAN PEMBAHASAN
Pemilihan Model untuk Struktural 1 ( Uji X1,X2, X3 Terhadap Z)
Berikut ini merupakan hasil dari Chow Test untuk menentukan model yang digunakan:
Tabel 2. Effects Test Prob.
Hasil Chow
Test  Cross Section Chi-Square 0.0000 < 0.05
Berdasarkan data pada table2 menunjukan bahwa cross section chi square menunjukan
angka 0.000 dimana hal itu diartikan bahawa nilai chi square bernilai dibawah 0.05 sehingga
bisa disimpulkan bahwa model fixed effect lebih baik daripada common effect.
Uji Hausman
Berikut ini merupakan hasil Uji Hausman
Tabel 3. Test Summary Prob
Hasil Uji
Hausman Cross- Section random 0.0003 < 0.05
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Berdasarkan data pada table3 menunjukan bahwa cross section random menunjukan angka
0.0003 dimana hal iru diartikan bahwa probabilitas bernilai dibawah 0.05 sehingga bisa
disimpulkan bahwa model fixed effect lebih baik daripada random effects.

Pemilihan Model untuk Struktural 2 ( Uji X1,X2, X3 dan Z terhadap Y)

Berikut ini merupakan hasil dari Chow Test untuk menentukan model yang digunakan:

Eiffects Test Prob. Tabel 4.
Hasil Chow
Cross Section Chi-Square 0.0000 < 0.05 Test
Berdasarkan data pada table4 menunjukan bahwa cross section chi square menunjukan
angka (.000 dimana hal itu diartikan bahawa nilai chi square bernilai dibawah (.05 sehingga
bisa disimpulkan bahwa model fixed effect lebih baik daripada common effect.
Uji Hausman
Berikut ini merupakan hasil Uji Hausman
Test Summary Prob Tabel 5.
Hasil Uji
Cross- Section random 0.0037 < 0.05 Hausman
Berdasarkan data pada table 5 menunjukan bahwa cross section chi square menunjukan
angka 0.0037 dimana hal itu diartikan bahwa nilai chi square bernilai dibawah 0.05 sehingga
bisa disimpulkan bahwa model fixed effect lebih baik daripada common eftect.
Uji Hipotesis
Struktural 1
Hipotesis t-statistic Uji signifikan Diterima/ | Kesimpulan
Ditolak
Profitabilitas berpengaruh 8.069958 = 0.0000 < 0.05 Diterima Profitabilitas
positif terhadap Kebijakan 2011 berpengaruh
Dividen positif dan
signifikan
terhadap
kebijakan
dividen
Leverage berpengaruh Positif (.875549< 2,011 | 0.3870 = 0.05 Ditolk Leverage
terhadap Kebijakan Dividen berpengaruh
positif dan tidak
signifikan
terhadap
kebijakan
dividen
Struktur Kepemilikan 0.262396< 2011 | 0.7945=0.05 Ditolk Struktur Tabel 6
berpengaruh positif terhadap kepemilikan j‘-'f e‘ t
Kebijkan Dividen berpengaruh Uji Hipotesis
positif dan tidak Struktural 1
signifikan
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Struktural 2

Hipotesis t-statistic Uji signifikan Diterima/ | Kesimpulan
Ditolak
Profitabilitas berpengaruh -1.743768 < 0.0900= 0.05 Ditolak Profitabilitas
positif terhadap Nilai 2011 berpengaruh
Perusahaan negatif dan tidak
signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan
Leverage berpengaruh positif 1.244330 < 0.2216=0.05 Ditolk Leverage
terhadap Nilai perusahaan 2011 berpengaruh
positif dan tidak
signifikan
terhadap Nilai
perusahaan
Kebijakan Dividen 4281601 = 0.0001<0.05 Diterima Kebijakan
berpengaruh positif terhadap 2.011 Dividen
Nilai Perusahaan berpengaruh
positif dan
signifikan
terhadap Nilai
Perusahaan
Struktur kepemilikan (.981999 < (0.3328 = 0.05 Ditolak Struktur
berpengaruh positif terhadap 2011 kepemilikan
Nilai Perusahaan berpengaruh
Tabel 7. positif dan tidak
Uji Hipotesis signifikan
Struktural 2 terhadap Nilai
Perusahaan
UJI SOBEL
Hipotesis T hitung Diterima/ Kesimpulan
table Ditolak
uji sobel
Kebijakan Dividen | 4.229 2.011 Diterima Kebijakan Dividen
sebagai  Variabel sebagai Variabel
Intervening antara Intervening antara
Profitabilitas Profitabilitas dengan
dengan Nilai Nilai Perusahaan
Perusahaan
Kebijakan Dividen | 0.847 2.011 Ditolak Kebijakan Dividen tidak
sebagai  Variabel bisa  sebagai  Variabel
Intervening antara Intervening antara
Leverage  dengan Leverage  dengan  Nilai
Nilai Perusahaan Perusahaan
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Kebijakan Dividen | 0.249 2.011 Ditolak Kebijakan Dividen tidak
secbagai  Variabel bisa sebagai Variabel
Intervening antara Intervening antara
Struktur Struktur Kepemilikan
Kepemilikan dengan Nilai Perusahaan
dengan Nilai

Perusahaan

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap kebijkan
dividen. Hal tersebut menunjukkan bahwa profitabilitas merupakan salah satu aspek dalam
perusahaan untuk melakukan kebijakan dividen. Pengukuran ini membuktikan bahwa
pemba\aran dividen akanffliberikan dengan melihat jumlah profitabilitas perusahaan yang
semakin tinggi atau tidak. Semakin besar keuntungan yang dimiliki maka semakin besar pula
kemampuan perusahaan dalam membayar dividen. Menurut teori signalling bahwa dividen
Flenjadi sinyal mengenai prospek manajemen mendapatkan laba di masa depan. Hasil dari
penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Nur (2018) yang menyatakan
bahwa profitabilitas berpengaruh terhadap kehijakan dividen.

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa Jeverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan
dividen artinya perusahaan dengan tingkat hutang yang tinggi akan lebih fokus pada
pembayaran hutang jangka pendek maupun jangka panjang sehingga tidak mampu membayar
dividen. Semakiftinggi rasio leverage menunjukkan semakin besar komposisi utang dalam
struktur modal perusahaan yang mengakibatkan semakin besar pula risiko keuangan yang
dihadapi oleh perusahaan yang bersangkutan. Penggunaan utang vang terlalu tinggi akan
berpengaruh pada struktur modal perusahaan dan berpengaruh terhadap biaya bunga (debt
cost) yang berdampak pada laba bersih perusahaan. Namun laba bersih yang diperoleh
tersebut tidak serta merta diikuti dengan kemampuan perusahaan dalam membayar dividen,
sebab kewajiban membayar utang lebih diutamakan dari pada membayar dividen (Alawiyah
Prasetvo, 2 ’ué Fatimah, 2021)

Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitianffJang dilakukan oleh Sriwahyuni and
Wihandaru (2016) dan Ramadhani et al. (2018) yang menyatakan bahwa !e:/'em‘ge tidak
berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap
kebijakan dividen artinya tidak semua investor institusional hanya menginginkan keuntungan
dari dividen. Olch karena itu bila investor pada saat itu tidak menginginkan dividen maka
laba perusahaan yang diperoleh lebih baik untuk ekspansi perusahaan sehingga akan
meningkatkan kinerja perusahaan yang pada akhirnya akan meningkatkan harga saham dan
kondisi ini akan meningkatkan keuntungan investor institusional. Hasil dari penelitian ini
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rachmad and Muid (2013) yang menyatakan
bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap kebijakan dividen.

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa profitabilitas tidak berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Profitabilitas merupakan rasio untuk menilai kemampuan
perusahaan dalam mencari keuntungan. Peluang perusahaan di masa datang dinilai akan
semakin baik jika pertumbuhan Profitabilitas perusahaannya juga baik, artinya nilai
perusahaan dinilai semakin baik di mata pemegang saham. Pada penelitian ini menggunakan
ROE yang artinya jika profitabilitas dilihat dari sisi modalnya maka tidak menjadi menarik

Tabel 8.
Uji Sobel
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bagi investor, hal tersebut dikarenakan jika keuntungan yang didapat perusahaan tinggi dan
modal yang dikeluarkan juga tinggi maka keuntungan yang diperoleh oleh investor hanya
sedikit. Harga saham tercermin apabila kinerja perusahaan untuk mendapatkan keunl:ung:m
dalam jangka panjang menin@kat dan nilai perusahaan juga akan meningkat (Hayati and
Andayani, 2021). Hasil dari peneliffin ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh
Ba;_mskam, Titisari, and Dewi (2021) yang menyatakan bahwa pmﬁtablitas tidak berpengaruh
positif signifikan teaadap nilai perusahaan.

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa leverage tidak berpengaruh positif signifikan terhadap
nilai perusahaan. Utang dapat meningkatkan kinerja perusahaan, daripada perusahaan hanya
mengandalkan kekuatan modalnya sendiri. Namun penggunaan hutang yang berlebihan akan
mengurangi manfaat yang akan didapat atas pemakaian hutang tersebut karena biaya yang
ditimbulkan tidak sebanading dengan manfaat yang diterima. Hasil penelitian ini
menunjukan bahwa perusahaan dalam mendanai operasional cenderung menggunakan
modal internal daripada menggunakan hutang, karena penggunaan hutang yang tinggi akan
menambah beban perusahaan dalam membayar bunga. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Lamba and Atahau (2022) vang menyatakan bahwa leverage
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa kebijkan dividen memiliki
penga.ruh terhadap nilai perusahaan, artinya kebijakan dividen merupakan sinyal positif bagi
investor schingga investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan jika dividen tinggi,
sehingga meningkatkan harga saham Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang
dilakukan oleh Ovami and Nasution (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dari tabel 7 Hal ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap
@lai perusahaan. Hasil pada penelitian ini menunjukkan bahwa Struktur Kepemilikan tidak
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya investor institusional yang memiliki
kemampuan lebih dalam bidang keuangan dan bisnis belum terlibat dalam pengambilan
keputusan strategis dan cenderung hanya mengandalkan manajer dalam pengambilan
keputusan strategis. Kurangnya keterlibatan investor institusional menyebabkan pengawasan
dan pengendalian dari investor institusional tidak bisa dirasakanflch manajer sehingga tidak
mempengaruhi harga saham dan nilai perusahaan. Hasil dari penelitian ini sesuai dengan
penelitian yang dilakukan oleh Alamsyah and Muchlas (2018) yang menyatakan bahwa
struktur kepemilikan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Dari table 8 hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen bisa sebagai variabel intervening
antara profitabilitas dengan nilai perusahaan, Hasil pada penelitian ini mengartikan bahwa
profitabilitas menjadi salah satu pertimbangan untuk investor dalam mengambil kebijakan
berinvestasi, karena semakin besar dividen akan menarik minat investor untuk berinvestasi.
Pemberian dividen oleh perusahaan terhadap investor merupakan pertanda positif tentang
kinerja perusahaan bagi investor. Jika rasio pembayaran dividen stabil atau meningkat hal
tersebut merupakan sentimen positif bagi investor yang akan meningkatkan harga saham
perusahaan.

Dari table 8 Hal ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak bisa sebagai variabel
intervening antara /fzerage dengan nilai perusahaan. Besar kecilnya penggunaan hutang, tidak
akan mempengaruhi besar kecilnya pembagian dividen, hal tersebut dikarenakan hutang yang
dimiliki perusahaan dianggap belum terlalu mem.lhk] resiko yang besar, sehingga tidak
mempengaruhi terhadap keputusan pendanaan dalam membagikan dividen. Besar kecilnya

510

JAA

5.4




511

JAA

5.4

Jurnal Akademi Akuntansi, Vol. 5 No. 4, p. 498-514, 2022

pembagian dividen tidak akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, dikarenakan investor
hanya ingin mengambil keuntungan dalam jangka waktu yang pendek dengan cara
mempemlé\ capital gain (Sriwahyuni and Wihandaru, 2016).

Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Rahmasari et al. (2019)
dan Roswandi (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak bisa sebagai variabel
intervening antara /everage dengan nilai perusahaan.

Dari table 8 Hal ini menunjukkan bahwa kebfjlkan dividen tidak bisa sebagai variabel
intervening antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan. Hasil pada penelitian ini
menunjukkan bahwa persentase kepemilikan saham yang dimiliki investor institusional
belum dapat melakukan pengawasan terhadap perilaku opportunistic manajer dalam
perusahaan, Sehingga investor institusional lebih memperhatikan perusahaan dibandingkan
perilaku gpportunistic manajer tersebut. Investor institusional hanya terfokus pada laba yang
diperoleh perusahaan, sehingga investor institusional yang memiliki jumlah saham besar akan
menarik sahamnya jika dirasakan perubahzm pada laba yang diperoleh perusahaan sekarang
tidak menguntungkan. Oleh karena itu, kepemilikan institusional belum mampu untuk
menjadi mekanisme dalam meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga kebijakan dividen yang
akan diba@joleh pihak manajer akan mempengaruhi kepercayaan investor institusioanal.
Hasil dari penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Sinarmavyarani (2016)
Heti et al. (2020) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak bisa sebagai variabel
intervening antara struktur kepemilikan dengan nilai perusahaan.

SIMPULAN

Profitabilitas tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden hasil penelitian m@hbuktikan
bahwa pembayaran dividen akan diberikan tanpa melihat jumlah profitabilitas perusahaan
yang semakin tingg atau tidak. Leverage tidak berpengaruh terhadap kebijakan deviden
karena perusahaan dengan tingkat humng yang tinggi akan lebih fokus pada pembay{@n
hutang jangka pendek maupun jangka panjang sehingga tidak mampu membayar dividen dan
Struktur Kepemilikan tidak berpengaruh terhadap Kebijakan Dividen artinya tidak semua
investor institusional hanya menginginkan keuntungan dari dividen.  Profitabilitas
berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena peluang perusahaan di masa datang dinilai
akan semakin baik jika pertumbuhan Profitabilitas perusahaannya juga baik, artinya nilai
perusahaan dinilai semakin baik di mata pemegang saham. dan Leverage berpengaruh
terhadap Nilai Perusahaan biaya bunga utang bisa mengurangi pembayaran pajak serta
penggunaan utang akan meningkatkan nilai perusahaan karena disaat utang naik biasanya
digunakan untuk pendanaan kebutuhan perusahaan. Kebijakan tidak berpengaruh terhadap
Nilai Perusahaan artinya karena pemegang saham hanya ingin mengambil keuntungan
dengan jangka waktu pendek dengan cara memperoleh caplta.l gain, Struktur Kepemilikan
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan, artinya investor institusional yang
memiliki kemampuan lebih dalam bidang keuangan dan bisnis belum terlibat dalam
pengambilan keputusan strategis dan cenderung hanya mengandalkan manajer dalam
pengambilan keputusan strategis. Kebijakan Dividen tidak mampu memediasi pengaruh
Profitabilitas, Leverage, dan Struktur Kepemilikan dengan Nilai Perusahaan, artinya besar
kecilnya dividen yang dibagikan oleh perusahaan tidak dapat mempengaruhi para investor
untuk berinvestasi.
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