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Abstract

The purpose of this study was to test and determine the effect of company size,
debt policy, profitability, and free cash flow on firm value through dividend policy as
an intervening variable in energy sector companies listed on the IDX for the period
2018-2022. This research is a quantitative type that uses secondary data in the form
of numbers in financial reports. Implementation of research on 14 energy sector
companies with sample acquisition through purposive sampling. The analytical method
used is path analysis after fulfilling the prerequisite test for classical assumptions in
the SPSS version 23 aplication. The results of the research show that company size
has no impact on dividend policy, debt policy has no impact on dividend policy,
profitability has an effect an dividend policy, free cash flow has an effect. Company
size, debt policy, and profitability has an effect on company value. Free cash flow and
dividen policy has no impact on company value. Furthermore, dividend policy as an
intervening variable cannot mediate the influence of company size, debt policy,
profitability, and free cash flow on company value.

Keywords: Debt Policy, Dividend Policy, Firm Size, Firm Value, Free Cash Flow,
Profitability

I. PENDAHULUAN

Perekonomian yang berkembang pesat diiringi dengan perkembangan
pengetahuan investasi yang semakin modern dan terus berkembang membuat
kegiatan bisnis juga semakin berkembang. Banyak pemangku kepentingan memiliki
minat pada nilai perusahaan terutama di dunia bisnis, karena memberikan
gambaran tentang keadaan aktual perusahaan. Nilai perusahaan merupakan
indikator kinerja perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor.
Peningkatan nilai perusahaan menunjukkan bahwa investor melihatnya berjalan
dengan baik, yang pada akhirnya meningkatkan minat mereka untuk berinvestasi

di perusahaan. PBV adalah metrik yang berguna untuk mengukur nilai perusahaan.
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PBV dapat ditingkatkan oleh pemegang saham dan pemangku kepentingan melalui

kerja sama yang baik dengan manajemen (Anggraini dan MY, 2019).
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Gambar 1 menunjukkan PBV perusahaan sektor energi di BEI dari tahun
2018 hingga 2022. Berdasarkan grafik tersebut, dapat disimpulkan bahwa PBV
sektor energi menghadapi fluktuasi nilai perusahaan yang naik turun. Pada tahun
2018 terjadi penurunan 3,24 menjadi 1,10 pada tahun 2021. Sementara itu, pada
tahun 2022 mengalami peningkatan sebesar 0,03. Penurunan Price to Book Value
diduga karena adanya pandemi Covid-19 sehingga kebutuhan energi mengalami
penurunan karena sejumlah wilayah di Indonesia dan Luar Negeri menerapkan
pembatasan sosial berskala besar (Liputan6.com).

Dari fenomena tersebut terdapat beberapa faktor yang memiliki peran dan
memberikan pengaruh pada nilai perusahaan. Faktor pertama yaitu ukuran
perusahaan, dimana ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya
perusahaan yang dapat dinilai dari tingkat penjualan atau total aset yang dimiliki
perusahaan. Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh terhadap nilai perusahaan
karena perusahaan besar memiliki akses yang lebih luas terhadap sumber
pendanaan, baik dari internal maupun eksternal. Sehingga mampu untuk
menaikkan nilai perusahaan dan menarik minat investor Anggraini dan MY (2019).

Faktor kedua, kebijakan hutang ialah kebijakan perusahaan yang
menetapkan sejauh mana perusahaan dalam menggunakan pembiayaan hutang.
Dengan adanya hutang, semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga

saham perusahaan yang berdampak pada kepercayaan investor untuk membeli
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éham perusahaan sektor energi, sehingga meningkatnya nilai perusahaan
Somantri dan Sukardi (2019).

Faktor ketiga, profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk
memperoleh laba selama masa waktu tertentu. Investor akan menginvestasikan
modalnya pada perusahaan yang memiliki rekam jejak yang konsisten dan mampu
menghasilkan keuntungan yang substansial. Semakin tinggi tingkat profitabilitas
maka semakin tinggi nilai perusahaan sehingga semakin besar kemakmuran yang
akan dibagikan kepada pemegang saham Nur (2019).

Faktor keempat, free cash flow ialah sisa kas yang ada sesudah dikurangi
pembayaran operasional dan pengeluaran lainnya dari arus kas yang dimiliki
perusahaan selama periode akuntansi. FCF yang tinggi menunjukkan perusahaan
memiliki kinerja yang baik yang akan memengaruhi penilaian investor terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan yang membayar free cash flow pada pemegang saham,
maka akan dapat meningkatkan nilai perusahaannya (Mohammed et al., 2023).

Faktor kelima, keputusan pembiayaan perusahaan tidak terlepas dari
kebijakan dividennya. Pembagian dividen oleh perusahaan dianggap sinyal positif
bagi investor, karena mereka menganggap perusahaan memiliki prospek yang baik
dimasa mendatang. Perusahaan yang membagikan dividen akan menarik investor
untuk berinvestasi. Besarnya investor yang membeli saham maka akan menaikkan
harga saham sehingga nilai perusahaan akan meningkat (Arizki et al., 2019).

Penelitian Jannah dan Sartika (2023) mengindikasikan ukuran perusahaan
berpengaruh negatif pada nilai perusahaan dan analisis Anisa et al. (2022)
menyimpulkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan. Penelitian oleh Janitra dan Sedana (2021) menunjukkan kebijakan
hutang berpengaruh positif pada nilai perusahaan dan analisa Chan et al. (2022)
dikatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
Analisa Sari dan Sedana (2020) menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif
pada nilai perusahaan dan analisa Bagaskara et al. (2021) menyatakan bahwa
profitabilitas tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Analisa Mohammed et al.
(2023) mengindikasikan bahwa free cash flow berpengaruh positif pada nilai
perusahaan dan analisa Selvianah dan Hidayat (2022) menyimpulkan bahwa free
cash flow tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Penelitian Dang et al. (2020)
menyimpulkan kebijakan dividen berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan
sedangkan analisa Sutomo dan Budiharjo (2019) menyatakan kebijakan dividen

tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
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Dari latar belakang masalah tersebut dan ketidakkonsistenan hasil analisa
sebelumnya, maka penulis tertarik untuk melaksanakan analisa lanjutan dengan
penambahan variabel free cash flow selaku variabel bebas dan kebijakan dividen
selaku variabel mediasi. Mengingat ukuran perusahaan, kebijakan hutang,
profitabilitas, dan free cash flow merupakan faktor yang berpengaruh terhadap
kebijakan dividen serta berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang
dilakukan oleh Gul et al. (2020) menyatakan ukuran perusahaan, kebijakan hutang,
profitabilitas, dan free cash flow berpengaruh pada kebijakan dividen. Penelitian
oleh Arizki et al. (2019), Dang et al. (2020) menunjukkan kebijakan dividen
berpengaruh pada nilai perusahaan. Dengan demikian, maka akan dilaksanakan
penelitian dengan judul “Peran Kebijakan Dividen Dalam Memediasi Faktor-Faktor
Yang Mempengaruhi Nilai Perusahaan”. Dengan tujuan untuk mengetahui dan
menguji pengaruh langsung dan tidak langsung ukuran perusahaan, kebijakan
hutang, profitabilitas, dan free cash flow pada nilai perusahaan dengan kebijakan

dividen sebagai variabel mediasi.

II. KAJIAN PUSTAKA DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Menurut Brigham dan Houston (2014: 469) mengemukakan bahwa teori
sinyal adalah cara perusahaan memberikan sinyal kepada investor tentang
bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Informasi ini dapat
berupa tindakan atau pernyataan dari manajemen yang menunjukkan kinerja
perusahaan. Langkah ini dilakukan perusahaan untuk membantu investor
membedakan antara perusahaan berkualitas tinggi dan perusahaan berkualitas
rendah. Laporan keuangan yang diterbitkan dapat menjadi pedoman bagi pemegang
saham dalam mengambil keputusan investasi. Dengan mengurangi ketidaksetaraan
informasi, misalnya dengan menyampaikan informasi keuangan yang dapat
diandalkan kepada investor dapat meningkatkan nilai perusahaan.
2.1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Ukuran perusahaan merupakan besar kecilnya perusahaan yang dapat
dinilai dari tingkat penjualan atau total aset yang dimiliki perusahaan. Ukuran
perusahaan dapat mempengaruhi kebijakan dividen, karena perusahaan yang besar
umumnya mempunyai reputasi yang baik. Semakin besar perusahaan, semakin
besar pula pembayaran dividen yang dilakukannya. Faktor tersebut bisa menjadi

indikator bagi perusahaan untuk lebih mudah mengakses modal melalui investor.

PERAN KEBIJAKAN DIVIDEN DALAM MEMEDIASI FAKTOR- Jurnal Riset Akuntansi JUARA E
FAKTOR YANG MEMPENGARUHI NILAI PERUSAHAAN



JU AR A JUARA: Jurnal Riset Akuntansi
| Prodi Akuntansi FEB Unmas Denpasar
Vl\.yJURNAL RISET AKUNTANSI  [SSN 2088-3382, E-ISSN 2443-064 1 Vol. 14 No. 1 Maret 2024

ISSN 2088-3382
= ISSN 2443-0641

Menurut Johanes et al. (2021), Gul et al. (2020), dan Madyoningrum (2019)

menyatakan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh pada kebijakan dividen.

H;: Ukuran perusahaan berpengaruh pada terhadap kebijakan dividen

2.2. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen

Teori sinyal menjelaskan bahwa kemampuan dalam hal mengelola utang yang
baik akan berdampak pada meningkatnya laba perusahaan. Perusahaan dengan
tingkat hutang yang tinggi memiliki insentif untuk menunjukkan kepada investor
bahwa mereka mampu memenuhi kewajibannya. Pendapatan yang kian tinggi dapat
meningkatkan keuntungan suatu perusahaan sehingga mampu mempengaruhi
besarnya dividen yang diperoleh pemegang saham. Riset terdahulu Maturidi (2021),
dan Gul et al. (2020) mendukung bahwa kebijakan hutang berpengaruh pada
kebijakan dividen.
H>: Kebijakan hutang berpengaruh pada kebijakan dividen

2.3. Pengaruh profitabilitas terhadap kebijakan dividen

Profitabilitas merupakan besarnya laba bersih yang dapat dihasilkan suatu
perusahaan dalam mengelola operasionalnya. Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi cenderung menerapkan kebijakan dividen yang tinggi untuk memberikan
sinyal positif kepada investor tentang prospek masa depan perusahaan. Hasil
analisis Madyoningrum (2019), Gul et al. (2020), dan Mauris dan Rizal (2021)
menyatakan bahwa profitabilitas berpengaruh pada kebijakan dividen.

Hjs: Profitabilitas berpengaruh pada kebijakan dividen

2.4. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Free cash flow adalah sisa kas yang dapat disalurkan kepada pemegang
saham setelah perusahaan berinvestasi dan memelihara operasinya dengan cara
mengurangi utang, meningkatkan dividen, atau membeli kembali saham.
Perusahaan dengan FCF tinggi akan mampu membayar dividen lebih tinggi daripada
perusahaan dengan FCF rendah. Riset oleh Gul et al. (2020), dan Davin dan Bangun
(2022) mendukung free cash flow berpengaruh pada kebijakan dividen.
H4: Free cash flow berpengaruh pada kebijakan dividen

2.5. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan
Ukuran perusahaan adalah skala yang menunjukkan besar kecilnya suatu
perusahaan. Semakin besar aset suatu perusahaan, semakin signifikan dampaknya

terhadap nilai perusahaan tersebut. Perusahaan yang lebih besar biasanya
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Cenderung memiliki keadaan yang lebih stabil sehingga mampu menarik investor.
Dengan demikian nilai perusahaan akan meningkat. Riset oleh Bagaskara et al.
(2021), Jannah dan Sartika (2023), dan Anggraini dan MY (2019) menyatakan
ukuran perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan.

Hs: Ukuran perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan

2.6. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan hutang ialah kebijakan perusahaan dalam menentukan
penggunaan pembiayaan hutangnya. Perusahaan yang mampu mengelola utang
dengan optimal akan berakibat pada meningkatnya laba dan nilai perusahaan.
Semakin tinggi proporsi hutang maka semakin tinggi harga saham perusahaan yang
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan dan kepercayaan investor.
Penelitian Janitra dan Sedana (2021), Salmah et al. (2022), dan Somantri dan
Sukardi (2019) mendukung kebijakan hutang berpengaruh pada nilai perusahaan.

He: Kebijakan hutang berpengaruh pada nilai perusahaan

2.7. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas merupakan besarnya laba bersih yang dapat dihasilkan suatu
perusahaan dalam mengelola operasionalnya. Semakin tinggi profitabilitas
menunjukkan bahwa perusahaan mempunyai kinerja yang baik sehingga membuka
peluang untuk menarik investor berinvestasi. Kemampuan suatu perusahaan dalam
menghasilkan laba dengan efisien menunjukkan prospek perusahaan yang semakin
baik. Hal ini akan meningkatkan keyakinan investor dan nilai perusahaan. Riset
oleh Nur (2019), Sari dan Sedana (2020), serta Dwiastuti dan Dillak (2019)
menyatakan profitabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan.

H7;: Profitabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan

2.8. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai Perusahaan

Arus kas bebas adalah sisa kas yang dapat diberikan kepada pemegang
saham setelah perusahaan berinvestasi dan memelihara operasinya dengan cara
mengurangi utang, meningkatkan dividen, atau membeli kembali saham. FCF yang
tinggi mengindikasikan bahwa perusahaan dalam kondisi sehat dan memiliki
kapasitas untuk tumbuh di masa mendatang. Perusahaan yang membayar free cash
flow pada pemegang saham, maka akan dapat meningkatkan nilai perusahaannya.
Penelitian oleh Mohammed et al. (2023), dan Nuryanti et al. (2021) mendukung free
cash flow berpengaruh pada nilai perusahaan.

Hs: Free cash flow berpengaruh pada nilai perusahaan
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2.9. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Kebijakan dividen adalah sinyal positif dari perusahaan kepada pasar dan
investor bahwa perusahaan memiliki kondisi keuangan yang stabil dan dapat
memperoleh laba yang menguntungkan. Pembagian dividen merupakan indikator
bahwa perusahaan telah menghasilkan laba yang cukup dan dapat menciptakan
kekayaan bagi investor. Banyaknya investor yang membeli saham maka akan
menaikkan harga saham sehingga nilai perusahaan akan meningkat. Riset oleh
Arizki et al. (2019), Dang et al. (2020), dan Ayem dan Wulandari (2022) menyatakan
kebijakan dividen berpengaruh pada nilai perusahaan.

Ho: Kebijakan dividen berpengaruh pada nilai perusahaan

2.10. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Ukuran Perusahaan Terhadap

Nilai Perusahaan

Teori sinyal menjelaskan bahwa perusahaan yang besar cenderung
membayar dividen kepada pemegang saham. Perusahaan besar lebih berpotensi
membayarkan dividen yang tinggi karena mereka memiliki banyak sumber dana
untuk operasinya. Pembayaran dividen yang tinggi akan dipandang sebagai sinyal
positif dan disukai pemegang saham, sehingga meningkatkan nilai perusahaan.
Riset oleh Ayem dan Wulandari (2022) dan Hasanah dan Lekok (2019) menyatakan
kebijakan dividen memediasi ukuran perusahaan pada nilai perusahaan.

Hio: Kebijakan dividen memediasi ukuran perusahaan pada nilai perusahaan

2.11. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Kebijakan Hutang Terhadap Nilai

Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, kebijakan dividen terpengaruh oleh kebijakan
hutang. Begitu juga dengan kebijakan dividen memiliki pengaruh pada nilai
perusahaan. Pernyataan ini didukung oleh riset Maturidi (2021) dan Dang et al.
(2020). Kebijakan hutang dapat menjadi salah satu sumber modal bagi perusahaan
untuk meningkatkan kegiatan usahanya. Sehingga mampu mempengaruhi
besarnya dividen yang diperoleh pemegang saham dan mampu meningkatkan nilai
perusahaan. Hubungan antara kebijakan hutang, nilai perusahaan, dan kebijakan
dividen juga diperkuat dengan adanya Riset terdahulu Septiani et al. (2018)
menyatakan kebijakan dividen memediasi kebijakan hutang pada nilai perusahaan.

H,:: Kebijakan dividen memediasi kebijakan hutang pada nilai perusahaan
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2 12. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Profitabilitas Terhadap Nilai

Perusahaan

Profitabilitas merupakan besarnya laba bersih yang dapat dihasilkan suatu
perusahaan dalam mengelola operasionalnya. Perusahaan dengan profitabilitas
tinggi cenderung menerapkan kebijakan dividen yang tinggi untuk memberikan
sinyal positif kepada investor tentang prospek masa depan perusahaan dalam
menghasilkan labanya. Dividen dan laba bersih yang tinggi akan memengaruhi
kepercayaan investor sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Riset terdahulu
Butar-Butar et al. (2021) dan Ayem and Wulandari (2022) menyatakan kebijakan
dividen memediasi profitabilitas pada nilai perusahaan.

H,,: Kebijakan dividen memediasi profitabilitas pada nilai perusahaan

2.13. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Free Cash Flow Terhadap Nilai

Perusahaan

Berdasarkan teori sinyal, free cash flow merupakan sinyal positif yang dapat
disampaikan kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa depan yang
menggambarkan kemampuan untuk memperoleh kas di masa depan. Jika
perusahaan membagikan dividen kepada para pemegang saham, maka sinyal ini
merupakan kabar baik bagi para investor. Sedangkan jika perusahaan tidak
membagikan dividen kepada pemegang saham, sinyal ini merupakan berita buruk
bagi investor. Kinerja perusahaan yang tinggi akan meningkatkan nilai perusahaan
yang diwujudkan dalam bentuk return yang tinggi melalui dividen. Penelitian oleh
Nuryanti et al. (2021) dan Chandra et al. (2021) menyatakan kebijakan dividen
memediasi free cash flow pada nilai perusahaan.

H,3: Kebijakan dividen memediasi free cash flow pada nilai perusahaan

III. METODE PENELITIAN

Riset ini merupakan jenis asosiatif, serta memberikan penjelasan tentang
hubungan kausal yakni hubungan sebab akibat dengan metoede penelitian
kuantitatif. Penulis mengandalkan informasi yang didapatkan dari laporan
keuangan tahunan perusahaan energi yang tercatat di BEI dari 2018 hingga 2022.
Purposive sampling digunakan untuk menentukan jumlah sampel, dimana data
ditentukan menurut kriteria yang relavan dengan maksud penelitian. Adapun
kriteria dan hasil dalam pengambilan sampel yaitu perusahaan sektor energi yang
ada di BEI pada tahun 2018-2022 sejumlah 82 perusahaan. Perusahaan sektor
energi yang menyediakan laporan tahunan (Annual Report) pada tahun 2018-2022
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;éjumlah S7 perusahaan. Perusahaan sektor energi dengan laba positif berturut-

turut S tahun terakhir 2018-2022 sejumlah 23 perusahaan. Perusahaan sektor
energi yang membagikan dividen berturut-turut 5 tahun terakhir 2018-2022
sejumlah 14 perusahaan. Perusahaan yang rasio keuangannya negatif tidak diikut
sertakan dalam kriteria pengambilan sampel yaitu pada perusahaan AKR
Corporindo Tbk tahun 2018. Berdasarkan kriteria dan hasil dalam pengambilan
sampel diperoleh total sampel sejumlah (14x5=70) laporan keuangan tahunan
perusahaan sektor energi selama 5 tahun. Dari 70 sampel laporan keuangan
tahunan dikurangkan dengan laporan keuangan tahunan perusahaan AKR
Corporindo Tbhk tahun 2018 sehingga total sampel yang akan dipakai pada analisa
sejumlah 69 laporan keuangan tahunan.

3.1. Definisi Operasional Variabel

Nilai perusahaan diukur menggunakan PBV Anggraini dan MY (2019):

Harga Saham
PBV

= 0
Nilai Buku Per Lembar Saham x 100%

Firm size diukur menggunakan Ln total aset Dwiastuti dan Dillak (2019):
Firm Size = Ln(Total Aset)
Kebijakan hutang diukur menggunakan DER Somantri dan Sukardi (2019):

_ Total Hutang
" Total Ekuitas
Profitabilitas diukur menggunakan ROA Nur (2019):

Laba Bersih Setelah Pajak
ROA = %X 100%
Total Aset

Free Cash Flow diukur menggunakan FCF Selvianah dan Hidayat (2022):

DER

FCF = (Aliran Kas Operasi — Aliran Kas Investasi) + Total Aset
Kebijakan Dividen diukur menggunakan DPR Arizki et al. (2019):

_ Dividend Per Share

DPR =
Earning Per Share

3.2. Teknik Analisis Data
Pengelolaan data dan verifikasi pengaruh tidak langsung variabel X pada
variabel Y melalui variabel Z akan dilaksanakan dengan menggunakan Path

Analysis. Sebelum itu, pastikan model memenuhi tes asumsi klasik menggunakan

SPSS versi 23.

PERAN KEBIJAKAN DIVIDEN DALAM MEMEDIASI FAKTOR- Jurnal Riset Akuntansi JUARA E
FAKTOR YANG MEMPENGARUHI NILAI PERUSAHAAN



JU AR A JUARA: Jurnal Riset Akuntansi
Prodi Akuntansi FEB Unmas Denpasar
' JURNAL RISET AKUNTANSI  1SSN 2088-3382, E-ISSN 2443-0641 Vol. 14 No. 1 Maret 2024

ISSN 2088-3382
e~ ISSN 2443-0641

I_. HASIL DAN PEMBAHASAN
4.1. Hasil Uji Asumsi Klasik

Perolehan uji kolmogorov-smirnov didapatkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed)
kedua jalur itu > 0.05 menunjukan data terdistribusi normal. Perolehan uji
autokorelasi melalui Durbin-Watson untuk Jalur 1 ialah 1,980 dan untuk jalur 2
ialah 2,005. Perolehan ini menyatakan tidak terjadi gejala autokorelasi. Nominal
tolerance kedua jalur diatas 0,10 dan VIF kedua jalur terletak pada nominal < 10,
hingga tanda multikolinearitas tidak terjadi. Perolehan uji spearman’s rho
didapatkan nilai Sig. (2-tailed) pada kedua jalur tersebut > 0.05, sehingga gejala
heteroskedastisitas tidak terjadi.
4.2. Hasil Uji Koefisien Determinasi

Hasil Adjusted R Square jalur 1 memiliki nilai 0,124, menjelaskan 12,4%
variasi variabel dependen. Namun sisanya 87,6% diberi dampak oleh variabel diluar
pada analisis ini. Kemudian hasil Adjusted R Square jalur 2 mempunyai nilai 0,562,
menjelaskan 56,2% variasi variabel dependen. Namun sisanya senilai 43,8% diberi

dampak oleh variabel diluar pada analisis ini.

Tabel 1
Hasil Analisis Jalur I
Jalur (P) Koefisiensi Jalur | Nilai Signifikan Kesimpulan

X1 keZ -0,212 0,076 Tidak Berpengaruh
Xo ke Z -0,155 0,192 Tidak Berpengaruh
Xs ke Z 0,611 0,009 Berpengaruh
Xs ke Z -0,564 0,016 Berpengaruh
Persamaan jalurnya sebagai berikut:
Z = PZX1 + PZX2 + PZX3 + PZX4 + el............ Persamaan model I
Z=-0,212X1 -0,155X2 + 0,611X3 - 0,564 + 0,908*
*el = V1-R2

Sumber: Hasil output SPSS diolah peneliti, 2023

Tabel 2
Hasil Analisis Jalur II
Jalur (P) Koefisiensi Jalur | Nilai Signifikan Kesimpulan
XlkeY -0,236 0,007 Berpengaruh
X2keY 0,329 0,000 Berpengaruh
X3 keY 0,801 0,000 Berpengaruh
X4 ke Y -0,170 0,319 Tidak Berpengaruh
Z keY 0,145 0,107 Tidak Berpengaruh
Persamaan jalurnya sebagai berikut:
Y = PYX1 + PYX2 + PYX3 + PYX4 + PYZ + e2............ Persamaan model II
Y =-0,236X1 + 0,329X2 + 0,801X3 - 0,170 + 0,145 + 0,637*
*e2 = V1-R2

Sumber: Hasil output SPSS diolah peneliti, 2023
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4.3. Uji Hipotesis

Dari hasil analisis jalur pada tabel 2 dan tabel 3, tidak ditemukan hubungan
antara ukuran perusahaan dengan kebijakan dividen, dengan demikian H; ditolak.
Kebijakan hutang tidak berpengaruh pada kebijakan dividen, dengan demikian H,
ditolak. Profitabilitas berpengaruh pada kebijakan dividen, dengan begitu H3z
diterima, free cash flow berpengaruh terhadap kebijakan dividen H4 diterima,
ukuran perusahaan berpengaruh pada nilai perusahaan, maka Hs diterima,
kebijakan hutang berpengaruh pada nilai perusahaan, maka dari itu He diterima,
dan profitabilitas berpengaruh pada nilai perusahaan, jadi H7 diterima. Namun, free
cash flow tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, jadi Hs ditolak, dan kebijakan
dividen tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, maka dari itu Ho ditolak. Selain
itu, hasil analisis pengaruh langsung dan tidak langsung menunjukkan bahwa
kebijakan dividen tidak terbukti memediasi antara ukuran perusahaan, kebijakan
hutang, profitabilitas, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan, dengan
demikian Hio, H11, Hi2, His ditolak.
4.4. Pembahasan Hasil Penelitian
4.4.1. Pengaruh Ukuran Perusahaan Terhadap Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan. Hal ini
bertentangan dengan teori signaling yang menjelaskan bahwa perusahaan yang
besar cenderung membayar dividen lebih tinggi daripada perusahaan kecil. Namun,
penelitian ini menemukan bahwa variabel independen hanya mempunyai pengaruh
sebesar 12,4% pada kebijakan dividen. Sisanya 87,6% dipengaruhi oleh faktor lain
yang belum diteliti. Oleh karena itu, faktor lain selain ukuran perusahaanlah yang
mempengaruhi kebijakan dividen. Penelitian Yusuf dan Suherman (2021) dan
Pattiruhu dan Paais (2020) mendukung serta menyimpulkan ukuran perusahaan
tidak memiliki pengaruh pada kebijakan dividen. Keputusan kebijakan dividen
perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, termasuk mengurangi risiko
keuangan dengan membayar utang, menyiapkan cadangan untuk kebutuhan
perdagangan, dan merencanakan perkembangan masa depan. Perusahaan sektor
energi pada tahun 2018-2022 lebih memilih untuk mempertahankan laba untuk
mendanai investasi daripada membagikan dividen sebagai tanda bahwa potensi
perusahaan di masa depan cerah dan bisa menaikkan keuntungan pemegang

saham.
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.4.2. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Kebijakan Dividen

Analisa ini menyatakan kebijakan dividen tidak dipengaruhi oleh kebijakan
hutang. Hal ini bertentangan dengan teori signaling yang menjelaskan bahwa
kemampuan dalam hal mengelola utang yang baik akan berakibat pada laba
perusahaan. Pendapatan yang kian tinggi dapat meningkatkan keuntungan
perusahaan sehingga dapat memengaruhi besarnya dividen yang diperoleh investor.
Namun, tidak berpengaruhnya kebijakan hutang terhadap kebijakan dividen berarti
manajemen perusahaan tidak memperhitungkan tingkat hutang ketika
memutuskan jumlah dividen yang akan dibayarkan. Perusahaan dengan utang yang
tinggi tidak tentu membayar dividen rendah. Hal ini dikarenakan perusahaan sektor
energi tahun 2018-2022 memiliki fundamental keuangan yang kuat. Dengan
demikian perusahaan dapat dan akan terus membayar dividen besar kepada
investor sebagai sinyal bahwa bisnis berjalan dengan baik. Riset ini mendukung
temuan Muttagien (2019) dan Zainuddin dan Manohas (2020) yang menyatakan
bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh pada kebijakan dividen.

4.4.3. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Kebijakan Dividen

Temuan analisa ini menyatakan bahwa profitabilitas mempengaruhi
kebijakan dividen dengan positif dan signifikan. Hasil ini mendukung penelitian
Madyoningrum (2019) dan Mauris dan Rizal (2021) yang menunjukkan profitabilitas
berpengaruh positif pada kebijakan dividen. Analisa ini menyatakan bahwa
pembayaran dividen berbanding lurus dengan kapasitas perolehan laba
perusahaan. Dividen besar akan dibayarkan jika perusahaan memiliki laba yang
sehat. Semakin tinggi laba bersih perusahaan sektor energi tahun 2018-2022,
semakin tinggi pula dividennya. Hal ini ialah bentuk sinyal positif kepada pemegang
saham bahwa perusahaan mempunyai situasi keuangan yang kuat dan prospek
yang cerah.

4.4.4. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Kebijakan Dividen

Riset ini mengindikasikan bahwa kebijakan dividen diberi dampak secara
signifikan dan negatif oleh arus kas bebas. Hasil ini mendukung penelitian Davin
dan Bangun (2022) yang menyimpulkan bahwa free cash flow mempunyai pengaruh
negatif terhadap kebijakan dividen dan hasil riset ini tidak relevan dengan hasil
analisis Gul et al. (2020). Dengan demikian, FCF mempengaruhi kebijakan dividen
dengan baik. Analisa ini menyatakan bahwa pembayaran dividen jauh dari harapan
ketika arus kas bebas salah alokasi. Dana free cash flow digunakan untuk

pembagian dividen, namun pembagian dividen dapat menunda ekspansi
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erusahaan. Perusahaan yang sedang mengembangkan bisnisnya cenderung
menahan pembagian dividen untuk mendanai investasinya. Hal ini ialah sinyal bagi
investor bahwa perusahaan memiliki rencana pertumbuhan yang agresif.
4.4.5. Pengaruh Ukuran perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan

Dalam analisa ini memperoleh hasil negatif dan signifikan secara statistik
antara ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. Hasil ini didukung oleh
analisa Anggraini dan MY (2019) dan Jannah dan Sartika (2023) yang menunjukkan
bahwa nilai perusahaan menurun seiring bertambahnya ukurannya. Perusahaan
dalam bisnis energi tahun 2018-2022, dengan total aset yang substansial, memiliki
banyak kelonggaran untuk membelanjakan aset tersebut sesuai keinginan mereka.
Kepentingan pemilik aset perusahaan menentukan tingkat otonomi yang dinikmati
oleh manajemen. Ukuran perusahaan terlalu besar menyebabkan pengawasan
manajemen terhadap aktivitas operasional dan strategis menjadi kurang efisien
sehingga mengurangi nilai perusahaan.
4.4.6. Pengaruh Kebijakan Hutang Terhadap Nilai Perusahaan

Riset ini menemukan bahwa DER memiliki dampak positif dan signifikan
pada nilai perusahaan. Temuan ini mengungkapkan bahwa PBV diberi dampak oleh
tingkat utangnya. Perusahaan dalam hal ini mampu mengelola utang dan
ekuitasnya, sehingga perusahaan sektor energi dapat memaksimalkan nilai
perusahaan. Sebab itu, kebijakan utang yang agresif, seperti meningkatkan rasio
utang, tampaknya mengirimkan pesan optimisme kepada investor dari pimpinan
perusahaan. Sinyal positif ini bisa menyebabkan harga saham perusahaan
naik.Hasil ini relavan dengan analisa Janitra dan Sedana (2021) dan Salmah et al.
(2022) yang menunjukkan kebijakan hutang berpengaruh positif pada nilai
perusahaan.
4.4.7. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan

Temuan analisis menyimpulkan profitabilitas mempunyai pengaruh positif
yang signifikan pada nilai perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan ROA positif
berarti perusahaan mampu menghasilkan keuntungan. Ketika laba perusahaan
meningkat, maka nilai perusahaan akan meningkat. Profitabilitas yang tinggi dapat
dilihat sebagai sinyal positif dari manajemen perusahaan kepada investor. Sinyal
positif ini bisa menyebabkan nilai perusahaan naik, karena investor akan lebih
tertarik untuk terus memasukkan uang ke perusahaan dengan nilai perusahaan
yang meningkat. Riset ini mendukung analisa Sari dan Sedana (2020) dan Nur

(2019) yang menunjukkan profitabilitas berpengaruh positif pada nilai perusahaan.
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.4.8. Pengaruh Free Cash Flow Terhadap Nilai Perusahaan

Riset ini menunjukkan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan. Hal ini bertentangan dengan teori signaling yang menjelaskan bahwa
arus kas bebas mempunyai sinyal positif bagi investor untuk membeli saham
perusahaan. Berdasarkan penelitian ini, variabel independen mempengaruhi nilai
perusahaan sebesar 56,2%, sedangkan sisanya diberi dampak oleh variabel lain
diluar penelitian. Menurut penelitian Selvianah dan Hidayat (2022) dan Sugiharto
dan Hendratno (2022) menyimpulkan bahwa PBV tidak terpengaruh oleh arus kas
bebas. Hal ini menyatakan bahwa faktor lain, seperti pertumbuhan perusahaan
kemungkinan memiliki pengaruh lebih besar. Hasil penelitian ini memberikan
dukungan lebih lanjut terhadap teori keagenan bahwa manajer perusahaan dan
pemegang saham memiliki kepentingan yang berbeda. Hasil yang tidak berpengaruh
ini menunjukkan bahwa manajemen perusahaan sektor energi tahun 2018-2022
dalam penelitian ini cenderung bertindak oportunistik dengan mempertahankan
arus kas bebas dalam bentuk laba ditahan untuk meningkatkan insentif bagi
dirinya. Artinya arus kas tetap berada dalam kendali perusahaan dan tidak
dibagikan kepada investor dalam bentuk dividen.

4.4.9. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Riset menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap PBV.
Hal ini bertentangan dengan teori signaling, yang menyatakan bahwa dividen
merupakan sinyal positif bagi investor mengenai masa depan perusahaan, yang
selanjutnya berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Namun, bagi investor
sektor energi dividen bukan lagi menjadi sinyal positif untuk membeli saham.
Menurut Sutomo dan Budiharjo (2019) mendukung teori ketidakrelevanan, Miller
dan Modiglani berpendapat bahwa nilai perusahaan tidak ditentukan oleh jumlah
dividen yang dibayarkan, namun oleh laba bersih sebelum pajak dan kelas risiko
perusahaan. Penelitian ini lebih mendukung teori ketidakrelevanan yang dinyatakan
bahwa kebijakan dividen tidak mempengaruhi nilai atau ekuitas perusahaan.
Kebijakan ini tidak menjamin kekayaan bagi pemegang saham, Sehingga dividen
yang lebih tinggi belum tentu berarti nilai perusahaan lebih tinggi. Hasil ini juga
didukung oleh analisa Munawar (2019) yang menyimpulkan bahwa kebijakan

dividen tidak berpengaruh pada nilai perusahaan.
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.4.10. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Ukuran Perusahaan Terhadap

Nilai Perusahaan

Pengaruh langsung ukuran perusahaan pada nilai perusahaan lebih besar
daripada pengaruh tidak langsungnya 0,236 > 0,030. Hal ini didasarkan pada H;
yang menyatakan ukuran perusahaan tidak berpengaruh pada kebijakan dividen
dan pada Ho menyatakan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Sehingga secara tidak langsung kebijakan dividen tidak mampu
memediasi ukuran perusahaan pada nilai perusahaan. Kemungkinan ukuran
perusahaan dan nilai perusahaan mempunyai hubungan, namun hubungan
tersebut melalui faktor lain selain kebijakan dividen. Hasil ini didukung oleh Astuti
dan Yadnya (2019) dan Rinofah et al. (2022) yang menyatakan kebijakan dividen
tidak dapat memediasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan karena bisnis
yang besar dapat meningkatkan pangsa pasar mereka. Namun demikian, rasio
pembayaran dividen menurun sebagai akibat dari perusahaan menggunakan uang
internal untuk membiayai operasinya dengan tujuan mengurangi pinjaman
eksternal yang Dberlebihan. Itulah sebabnya perusahaan besar tidak
memprioritaskan pembayaran dividen.
4.4.11. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Kebijakan Hutang Terhadap

Nilai Perusahaan

Pengaruh langsung kebijakan hutang pada nilai perusahaan lebih besar
daipada pengaruh tidak langsungnya 0,329 > 0,022. Hal ini didasarkan pada H:
yang menyatakan kebijakan hutang tidak berpengaruh pada kebijkan dividen dan
pada Ho menyatakan kebijakan dividen tidak terdapat pengaruh pada nilai
perusahaan. Sehingga secara tidak langsung kebijakan dividen belum bisa
memediasi kebijakan hutang pada nilai perusahaan. Dalam hal ini perusahaan yang
mempunyai hutang lebih fokus pada keuntungan dari hasil operasi yang dapat
digunakan untuk membayar hutang. Jika hutang sudah lunas, maka akan
digunakan untuk membayar dividen. Hutang dapat menurunkan pembagian dividen
yang menyebabkan keyakinan investor turun sehingga berakibat pada nilai
perusahaan. Pernyataan tersebut didukung dengan teori dividen residual yang
menjelaskan bahwa dividen dibayarkan berdasarkan nilai sisa dan dividen dapat
dibayarkan setelah seluruh peluang investasi dimanfaatkan. Hasil ini mendukung
penelitian Hilmi dan Lasmanah (2023) dan Majidi et al. (2023) yang menunjukkan
pengaruh kebijakan hutang pada nilai perusahaan belum bisa dimediasi dengan

kebijakan dividen.
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.4.12. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Profitabilitas Terhadap Nilai

Perusahaan

Pengaruh langsung profitabilitas pada nilai perusahaan lebih besar daripada
pengaruh tidak langsungnya 0,801 > 0,088. Hal ini didasarkan pada Ho yang
menyebutkan kebijakan dividen tidak berpengaruh pada nilai perusahaan. Sehingga
secara tidak langsung kebijakan dividen belum mampu memediasi profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sejalan dengan Rahmawati dan Rinofah (2021)
yang menunjukkan pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan tidak bisa
dimediasi oleh kebijakan dividen. Hal ni mengatakan bahwa kebijakan dividen
belum mampu menaikkan nilai perusahaan selama periode menguntungkan dan
tidak dapat mengurangi nilai selama masa yang tidak menguntungkan. Dapat
disimpulkan besarnya dividen yang diberikan perusahaan sektor energi tidak bisa
mempengaruhi investasi penanam modal. Disebabkan harga saham perusahaan
energi naik ketika dividen dibayarkan, tetapi mereka turun ketika saham baru
dijual. Hasil tidak sesuai dengan analisa Butar-Butar et al. (2021) yang
mengungkapkan profitabilitas pada nilai perusahaan tidak mampu dimediasi oleh
kebijakan dividen.
4.4.13. Pengaruh Kebijakan Dividen Memediasi Free Cash Flow Terhadap Nilai

Perusahaan

Pengaruh langsung arus kas bebas pada nilai perusahaan lebih besar
daripada pengaruh tidak langsung jika melalui kebijakan dividen 0,170 > 0,081. Hal
ini juga didasarkan pada Hs yang menyatakan FCF tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan dan Ho¢ menyatakan kebijakan dividen tidak berpengaruh pada nilai
perusahaan. Sehingga secara tidak langsung kebijakan dividen belum mampu
menjadi perantara hubungan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. Analisis
ini didukung oleh temuan Nurwanto (2022) yang menunjukkan tidak ada cara bagi
kebijakan dividen untuk memediasi pengaruh arus kas bebas pada nilai
perusahaan. Dalam hal ini perusahaan bukannya membagi dividen kepada
pemegang saham, sebagian besar perusahaan melakukan investasi kembali arus
kas bebas ke dalam bisnis untuk meningkatkan produksi. Karena investor
menganggap besarnya arus kas bebas bukanlah sinyal positif bagi perusahaan,
tetapi mengubah jumlah dividen, sehingga arus kas tidak berdampak pada nilai
perusahaan. Riset ini tidak sesuai dengan analisa Nuryanti et al. (2021) yang

menunjukkan kebijakan dividen mampu memediasi free cash flow terhadap PBV.
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. KESIMPULAN, KETERBATASAN DAN SARAN

Berdasarkan analisis dan pembahasan yang disajikan, bahwa ukuran
perusahaan dan kebijakan hutang tidak mempunyai pengaruh pada kebijakan
dividen. Sementara itu, profitabilitas dan free cash flow mempengaruhi kebijakan
dividen. Ukuran perusahaan, kebijakan hutang, dan profitabilitas berpengaruh
pada nilai perusahaan. Di sisi lain, free cash flow dan kebijakan dividen tidak
memberikan pengaruh pada nilai perusahaan. Secara khusus, kebijakan dividen
sebagai variabel mediasi tidak mampu memediasi pengaruh ukuran perusahaan,
kebijakan hutang, profitabilitas, dan free cash flow terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan sektor energi yang tercatat di BEI selama periode 2018-2022.
Keterbatasan pada analisa ini yakni hanya berfokus pada sektor energi masa 2018-
2022, hal ini dapat melemahkan dan menggeneralisasi temuan penelitian di BEI
secara keseluruhan. Peneliti selanjutnya didorong untuk memperluas ukuran
sampel penelitian mereka dengan memasukkan lebih banyak sektor dan tahun
pengamatan. Hal ini diyakini mengarah pada kesimpulan penelitian yang lebih kuat.
Penelitian ini dapat memberikan wawasan baru pada penelitian selanjutnya dalam
mengembangkan topik yang sama. Akan tetapi, penelitian selanjutnya perlu
memperhatikan terkait variabel yang akan dijadikan sebagai mediasi dengan
menggunakan variabel lain yang pengaruhnya lebih berkaitan dengan nilai
perusahaan agar hasil analisa yang telah dilaksanakan sebelumnya dapat diperkuat

seperti pertumbuhan perusahaan, likuiditas dan leverage.
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