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ABSTRAK

Penelittan ini bertujuan untuk mengetahui : Pengaruh Kebijakan Dividen dan
Corporate Social Responsibility (CSR) secara parsial dan secarasimukan terhadap nihi
perusahaan Popuhsi dabm peneltian ini adakh 20 perusahaan- perusahaan BUMN yang
terdafiar di Bursa Efek Indonesia. Teknk pengambihan sampel yang digunakan dalam
pereltian ini adalah purposive sampling. Sampel dabhm peneltian  ini berjumlah 8
perusalfghn sehima periode 2010-2013. Analisis data yang digunakan dalm penelitian ini
adahh regresi linear berganda. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa: Kebijakan Dividen
dan Corporate Social Responsibility (CSR) secara parsil tidak berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan Kebijakan Dividen dan Corporate Social Responsibility (CSR)
secara simukan berpengaruh signifikan terhadap nikhi perusahaan.

Kata kunci : Kebijakan Dividen, Corporate Social Responsibility, Nilai Perusahaan

PENDAHULUAN

Latar B#lakang

Kebijakan dividen merupakan keputusan tentang lkhba yang diperokh akan
dbagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan sebagai hba
ditahan guna pembiayaan investasi di masa yang akan datang (Margaretha,2005:141).
Teori bird in the hand yang diungkapkan Myron Gordon dan John Liner dahm
Brigham (2001:67) menyatakan bahwa nilai perusahaan akan dimaksimumkan okh rasio
pembayaran dividen yang tinggi, karena investor kbih menyukai keuntungan dabhm bentuk
dividen daripada keuntungan yang diharapkan dari kenaikan nihi modal Menurut Riyanto
(2008:266) keputusan penetapan alokasi pendapatan untuk pembayarardividen dan
untuk  hba  ditahan mempunyai pengaruh yang mnenentukan  terhadap nilai
perusahaan Faktor hin yang dianggap mempengaruhi nilai perusahaan adalah
Corporate social Responsibility (CSR) atau tan@ung jawab sosial perusahaan. Menurut
Horne & Wachowicz,(2012:6) CSR merupakan tinjauan bisns yang mengakui tanggung
jawab perusahaan terhadap para pemmngku kepentingan dan lingkungan hidup (alam).
Perusahaan tidak hanya diuntut untuk berorentasi pada keuntungan bknis semata,
nanun diharapkan dapat memberkan kontribusi kepada para pemangku kepentingannya
(stakehofg@rs) demi menjaga keberhngsungan hidup perusahaan. Menurut Legitimacy
Theory, perusahaan akan terus berhnjut keberadaannya jka masyarakat menyadari
bahwa organsasi beroperasi untuk sstem nilai yang sepadan dengan sistem nihi
masyarakat iu sendiri (Chariri & Ghozali, 2007). Sebuah standar internasional
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yang dapat digunakan sebagai standar pengungkapan CSR adabhh Global Reporting
Initiative (GRI).

Badan Usaha Milk Negara (BUMN) merupakan sahh satu pehku keghtan
ekonomi yang memiliki peranan penting dahm perekonomian nasional Sebagai badan
usaha yang sebagian besar modalnya dimilki negara, BUMN diharapkan dapat
menberkan kontrbusi pada perekonomian nasional khususnya dalam hal penerimaan
negara. Tingginya kebutuhan pendanaan bagi pembangunan nasional membutuhkan
peningkatan peran BUMN sebagai salah satu sumber penerimaan bagi APBN mehlui
dividen yang dsetorkan oleh BUMN. Kontribusi BUMN dalhm perekonomiin nasional
juga diwnjudkan dabhm UU No.19 tahun 2003 tentang BUMN dan Peraturan Menteri
BUMN No. Per-05/MBU/2007 tentang Program Kemiraan dengan Usaha Kecil dan
Program Bina Lingkungan (PKBL)Melali program tersebut BUMN tehh ikut
berpartisipasi dalam meningkatkan perekonomian masyarakat dan pemberdayaan sosial
masyarakat.PKBL ini merupakan awal dari pebksanaan CSR di BUMN.

Gambar 1. Data Nilai Perusahaan BUMN yang terdaftar di BEI periode
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Sumber : Hasil olahan peneliti, 2014

Gambar 1. di atas menunjukkan perubahan nihi perusahaan yang berbeda untuk
setiap perusahaan sampel peneliiin. Beberapa perusahaan seperti PT.Aneka Tambang Tbk
(ANTM),PT Bank Negara Indonesia Tbk (BBNI),PT. Bukit AsamTbk (PTBA)dan PT.
Timah Tbk (TINS)nemilki nihi perusahaan dengan kecenderungan menurun setiap
tahunnya. Sementara perusahaan dengan kondisi nihi perusahaan berfliktuasi diakami
okh PT.Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), PT.Semen Indonesia Tbk (SMGR), PT.
Tekkomunikasi Indonesia Tok (TLKM) dan PT.Wijaya Karya Tbk (WIKA).Rasio Tobin’s
Q masing- masing perusahaan terbihng baik karena berada di atas nihi 1, wahupun PT.
Aneka Tambang Tbk (ANTM) dan PT.Tekkommunikasi Indonesia Tbk (TLKM) sempat
nmemiliki rasio Tobin’s Q di bawah 1 dalhm beberapa tahun.

Beberapa perelitinan yang berkaitan dengan nihi perusahaan tehh dihkukan,
diantaranya penelitian yang dibkukan Wijaya et a/ (2010) dan Nofrita (2013) menyimpukan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh postif terhadap nihi perusahaan. Sedangkan
Wahyudi dan Pawestri (2006), Hermuningsih & Wardani (2009) menyatakan bahwa
kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nihi perusahaan.Peneltian yang dihkukan
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Rustiarini (2010), Rosiana et al (2013), Retno & Priantinah (2012), dan Setyowati &
Nursiam (2014) nmenggunakan CSR sebagai variabel independen. Hasil penelitiain mereka
menunjukkan bahwa pengungkapan CSR berpengaruh pada nihi perusahaan. Berbeda
dengan Mulyadi dan Anwar (2012) dan Nurkla & Ishhuddin (2008) yang menyatakan
bahwa CSR tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap nihi perusahaan. Penelitian ini
dibkukan untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen dan Corporate Social
Responsibility terhadap Nihi Perusahaan pada Perusahaan BUMN di Indonesia.

KERANGKA TEORITIS DAN PENGEMBANGAN HIPOTESIS

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan indikator bagi pasar untuk menihi perusahaan
secara keseluruhan (Samueldikutpp dalhm Nurkla & Ishhuddin 2008). Nilai perusahaan
merupakan sahh satu tolk ukur bagi para investor terhadap perusaha@p) yang kemudian
dikaikan dengan harga saham. Hermuningsih (2013) menyatakan bahwa harga saham yang
tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak
hanya terhadap kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa
nendatang. Nihi perusahaan dapat dukur dengan rasio nihi pasar. Menurut
Tandelilin (2010:301) nikhi pasar adalah nilai saham di pasar, diunjukkan okh harga
saham di pasar.

Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan keputusan tentang hba yang diperokh akan dibagkan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan sebagai laba ditahan
guna pembiayaan ivestasi di masa yang akan datang (Margaretha, 2005:141).
Semakin tinggi tingkat dividen yang dibayarkan, berarti makin sediki laba yang dapat
ditahan perusahaan.Sebalknya jka perusahaan ingin menahan sebagiin besar dari
pendapatannya tetap di dahm perusahaan, berarti bahwa bagian dari pendapatan
vang tersedia untuk pembayaran dividen adahh semakin keci (Riyanto,2008:266).

Corporate Social Responsibility

Menurut Horne & Wachowicz, (2012:6) Corpoigye Social Responsibility —
CSR atau tanggung jawab socil perusahaan merupakan tinjavan bsnis yang mengakui
tanggung jawab perusahaan terhadap para pemangku kepentingan dan lingkungan hidup
(ahm). Ekington dahm Agoes dan Ardana (2009:90) mengemukakan bahwa tanggung
jawab sosial perusahaan mencakup tiga dimensi, yang kbih popuhbr dengan singkatan 3P,
yairw mencapai keuntungan (profit) bagi perusahaan, memberdayakan masyarakat (people),
dan memelhara kekstarian abhm'bumi (planet).

Global Reporting Initiative (GRI)

Dalhm proses pelaporan CSR terdapat beberapa standar, sahh satu
standar tersebut adahh Global Reporting Initiative (GRI). GRI (2006) menyebutkan 6
indikator  standar hporan  keberhnjutan  yang digunakan dahm perelitian
nengenai CSR yaiu: Indikator Kinerja Ekonomi, Indikator Kinerja Lingkungan, Indikator
Kinerja Tenaga Kerja, Indikator Kinerja Hak Asasi Manusia, Indikator Kinerja Sosial,
dan Indikator Kinerja Produk. Indkator-indikator pengungkapan CSR dsusun dalam
sebuah pedoman yang disebut GRI Guidelines.
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Hubungan Antara Kebijakan Dividen Dengan Nilai Perusahaan

Investor kbih tertark  untuk membeli saham perusahaan yang memberikan
peningkatan pembayaran dififlen Dividen yang semakin meningkat menunjukkan prospek
perusahaan semakin bagus. Apabih dividen yang dibayarkan tinggi, maka harga saham
cenderung tinggi sehingga nilai perusahaan juga tinggi Sebaliknya, jka deviden yang
dbayarkan kecil, maka harga saham perusahaan tersebut juga rendah schingga dapat
menurunkan nilai perusahaan.

Hubungan Antara Corporate Social Responsibility Dengan Nilai Perusahaan

Pengungkapan CSR dihkukan sebagai wujud tanggung jawab sosial perusahaan
karena dampak-dampak lingkungan yang ditimbulkkannya. Menurut Rustiarini (2010)
perusahaan akan mengungkapkan suatu informasi jka informasi tersebut dapat
meningkatkan nihi perusahaan. Informasi tanggung jawab sosial dapat digunakan oleh
perusahaan sebagai keunggulan kompetitif perusahaan. Semakin banyaknya aktivitas CSR
yang diungkapkan okh perusahaan, maka nihi perusahaan akan semakin meningkat karena
pasar akan memberkan apresiasi posiif kepada perusahaan yang mehkukan CSR
(Rosiana et all, 2013).

Bird inf#he hand theory

Myron Gordon dan John Lintner dalam Brigham &  Houston
(2007:480) mengatakan dividen kbih pasti daripada perokhan modal sebab menurut
teori bird in the hand ni pendapatan dividen memiliki niki kebih tinggi bagi investor
daripada capital gains. Mereka menyatakan bahwa dividen yang tinggi dapat
meningkatkan nihi perusahaan.

Signaling Theory

Signaling theory menekankan pentingnya informasi yang dikelnarkan okh
perusahaan. Informnsi yang dikeluarkan perusahaan diantaranya adahh invormasi mengenai
pembagian dividen dan tanggung jawdl) sosialhya Modigliani dan Miler (1961)
mengemukakan bahwa kenaikan dividen merupakan suatu sinyal kepada para nvestor
bahwa manajemen perusahaan meramalkan suatu penghasilin yang bak di masa mendatang,
sedangkan penurunan dividen atau keanakan dividen yang dbawah kenakan normal
diyakini investor sebagai suatu sinyal bahwa perusahaan akan menghadapi masa sulit
waktu mendatang. Sedangkan pengungkapan CSR dapat Eligunakan manajemen untuk
menunjukkan kepada pemegang saham atau para investor bahwa perusahaan kbih baik
dari perusahaan hin karena bertanggung jawab terhadap seliruh dampak dari aktifitas
perusahaan. Pengungkapan CSR yang tepat dan sesuai harapan stakeholer sebagai
sinyal atau berta baik yang diberkan okh pihak manajemen kepada publk bahwa
perusahaan memiliki prospek bagus di masa depan.

Legitimacy theory

Teori kgiimasi menyatakan bahwa organisasi hanya d@f@t terus berlnjut
keberadaannya jika masyarakat dimana mereka berada mnerasakan organsasi beroperasi
untuk sistem niki yang sepadan dengan sistem nilai masyarakat itu sendiri (Freedman
& Jaggi2010:26). Perusahaan yang menjahnkan aktivias perusahaan sesuai dengan teori
legitimasi akan direspon sebagai perusahaan yang peduli pada masyarakat dan
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Stakehglders Theory

Teori stakeholder menurut Ghozali dan Chariri (2007:32) adalah bahwa
perusahaan bukanhh entitas yang hanya beroperasi untuk kepentingan sendiri nammun harus
mampu nemberikan manfaat bagi stakeholders-nya. Stakeholder atau pemangku
kepentingan didefinskan okh Freeman, dikutip dahm Untung (2014:39) sebagai
kebmpok atau individu yang dapat mempengaruhi atau dipengaruhi oleh pencapain tujuan
organisasi.

Hipotesis
Hipotesis penelitian ini sebagai berkut:

Hi : Kebijakan Dividen berpengaruh signifikan terhadap Nikhi Perusahaan.

H2 : Corporate Social Responsibility —berpengaruh  signifikan terhadap Nilai
Perusahaan.

H3 : Kebijakan Dividen dan Corporate Social Responsibility secara simulan
berpengaruh terhadap Niai Perusahaan.

METODE RISET

Populasi dan Sampel

Popuhsi dalam penelitian ini adahh seluruh perusahaan BUMN yang terdaffar di
Bursa Efk Indonesia sehma periode tahun 20102013 vyang berjumah 20
perusahaan.Teknik pengambilin sampel dalam pereltian ini menggunakan metode
purposive sampling dengan kriteria tertentu, yaitu :Perusahaan-perusahaan BUMN yang
terdaftar di BEl sehma periode 2010-2013, membagikan dividen selhma periode 2010
2013, dan nenyajkan laporan CSR bak dalam hporan keuangan atau kporan
berkehnjutan yang disusun dahm indeks GRI sesuai indikator GRI selhm periode 2010—
2013. Berdasarkan kriteria penentuan sampel tersebut, maka diperokh 8 perusahaan
sebagai sampel peneltian.

Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Tabel 1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

No Variabel Indikator Pengukuran Skala
Pengukuran
1 Kebijakan Dividen (X]) : Dividen Dividen perlembar Rasio
Keputusan tentang hba saham
yang diperokh akan Payout
dibagikan kepada Ratio Laba per kmbar saham

pemegang saham sebagai (DPR)
dividen atau akan ditahan

sebagai kba ditahan guna
pembiayaan investasi di

masa yang akan datang
(Margaretha, 2005:141).

Bersambung
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Lanjutan
No Variabel Indikator Pengukuran Skala
Pengukuran
2 Corporate Social Corporate Y X1j Rasio
&*sprmsibifiry (X2): Social nj
Tinjauan bisnis yang  Responsib X1 =Dummy variable
mengakui tanggung jawab ity Nj = Total item untuk
perusahaan terhadap para  Disclosure perusahaan j
pemangku kepentingan  [ndex 0<CSR [=1
dan lingkungan hidup atau (CSRDI)
alhm (Home &
Wachowicz, 2012:6)
3 Gi]ai Perusahaan (Y) : Tobin’s Q (MV) Rasio
Indikator bagi pasar untuk (12 @)
menilai perusahaan secara Q= Nilai perusahaan
keseluruhan. (Samuel, EMV= Nili pasar
dikutip dalam Nurlela & Ekuitas
Islahuddin, 2008). EBV= Nihi buku dari

total ekuitas
D = Niki buku dari
total hutang

Sumber:Margaretha (2005), Horne & Wachowicz (2012), Nurlela & Islahuddin (2008)

Teknik analisis

Analisis data peneltian ini menggunakan metode pengujian  statistik. Teknik analisis
data yang digunakan dalam peneltian ini adahh regresi linear berganda. Berikut adahh
persampan unum regresi linear berganda yang digunakan dalhm penelitian ini

Yii =ai+ blX1; +b2X2; + ¢

Keterangan:
Y, = Tobin’s Q Perusahaan I, pada periode t
a = Konstanta

b: = Koefsien regresi dari Kebijakan dividen

b: = Koefsien regresi dari Corporate Social Responsibility
X; = Kebijakan Dividen

X> = Corporate Social Responsibility

¢ = Standar error

Sebelum dihkukan analisis regresi linear berganda, terkbh dahulu dibkukan uji analsis
deskriptif, uji normalitas, uji asumsi klasik, dan uji hipotess yang terdiri dari uji koefisien
determinasi, uji statstk tdan uji statstk F.
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ANALISIS DATA DAN PEM B AHASAN

Tabel 2. Statistik Deskriptif Variabel Penelitian

N Minimum  Maximum  Mean Std.
Deviation
TOBINSQ 32 68 6.32 2.1597 1.30604
DPR 32 14.96 69.47 45.5953  14.40597
CSRD Vald (listwise) 32 20.88 100.00 77.5481 27.54080

Berdasarkan uji statistik deskriptf pada Tabel 2 dapat diperokh informasi
bahwa variabel Tobin’s Q nemilki N atau jumlah data sebanyak 32 dengan rentang
niki dari 0,68 hingga 6,32. Nilai rata-rata Tobin’s Q adahh 2,1597 dan standar
deviasinya adahh 1,30604. Varabel DPR memiki N atau jumhh data sebanyak 32
dengan rentang nilai dari 1496 hingga 69,47. Nihi rata-rata DPR adahh 45,5953
dan standar devisinya adahh 14,40597. Sedangkan variabel CSRD memiliki N
atau jumhh data sebanyak 32 dengan rentang nihi dari 20,88 hingga 100,00. Nihi
rata-rata CSRD adahh 77,5481 dan standar deviasinya adahh 27.54080.

Uji Nomnalitas

Tabel 3. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual

N 32
Normal Paraneters® ® Mean 2.1597307
Std. Deviation 62789856

Absolute 209

Most Extreme Differences Positive 124
Negative -.209
Kolmogorov-Smirnov Z 1.183

Asymp. Sig. (2-taikd) 122

(9]
Berdasarkan  hasil perhiungan pada Tabel 3 terlhat bahwa nilai
signifikansi (Asymp. Sig. 2-taied) adahh 0,122. Nilai signifikansi tersebut kbih dari
o =0,05. Hal ni menunjukkan bahwa residual data yang diolah tersebut berdistribusi
normal

Uji Asumsi Klasik
1. Uji Multikoline aritas

Tabel 4. Hasil Uji Multikolinearitas

Model Colinearity Statstic
Tolerance VIF
(Constant)
1 DPR 941 1.063
CDRD 941 1.063
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Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 4, nilai tokrance variabel DPR
dan CSRD adakh 0,941 dan nikig}/IP variabel DPR dan CSRD adalah 1,063. Nilai
tokrance variabel-variabel tersebut kbih dari 0,1dan nihi VIP kurang dari 10. Maka
dapat dsimpukan bahwa tidak terjadi masabhh mulkolneartas dalhm model
regresi peneliian ini

2. Uji Heteroskedastisitas

Gambar 3. Scatterplots Uji Heteroskedastisitas
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Berdasarkan gambar scatterplots ?ada Gambar 3 di atas dapat dilhat bahwa
titik- titkk tidak teratur dan tidak membentuk pola yang jelas. Tiik-titk menyebar di
atas dan di bawah angka O pada sumbu Y. Sehingga dapat dsimpukan bahwa tidak
terjadi mmsalah heteroskedastisitas dahm model regresi penelitian ini

3. Uji Autokorelasi

Tabel 5. Hasil Uji Autokorelasi

Model Durbin-
Watson
| 665

Tabel 5 di atas menunjukkan nihi Durbin- Watson 0,665. Niki Durbin- Watson
ini akan dibandingkan dengan nihi tabel menggunakan signifkansi a = 0,05. Nilai
dL = 1,309 dan dU = 1574 untuk jumlah sampel N = 32. Nihi Durbin- Watson
penelitian sebesar 0,665 terktak pada daerah d < dL (0,665 < 1,309) menunjukkan
bahwa terjadi autokorelsi pada peneltian ini

Transformasi Data
Setebhh dilakukan wuji asumsi klask terhadap semua variabel ternyata
semua asunsi  terpenuhi  kecuali uji autokorelasi  Transforrmsi data dibhkukan
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untuk mengatasi masahh autokorehsi. Variabel dependen diransforrmsikan lag satu
periode dan akan digunakan sebagai variabke independen Model regresi @ Yi = aix +
bIXl1li + b2X2; + e yang terjadi autokorehsi dimasukkan kg variabel dependen,
sehingga model regresi penelitian berubah menjadi : Yi = aip + b1X1; + b2X2; + Y.
+e.

Uji Nomnalitas Setelah Transformasi

Tabel 6. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test Setelah Transformasi

Unstandardized

Residual

N 31
Normal Paraneters® ° Mean 2.1608467
Std. Deviation 89860740

Absolute 091

Most Extreme Differences  Positive 091
Negative -079

Kolmogorov-Smirnov Z 504
Asynmp. Sig. (2-taikd) 961

(9]
Berdasarkan  hasil perhtungan pada Tabel 6 terlhat bahwa nilai
signifikansi (Asymp. Sig. 2-tailed) adahh 0,961. Nilai signifikansi tersebut kbh dari a =
0,05.Hal ini menunjukkan bahwa residual data yang diolah tersebut berdistribusi
normal.

Uji Asumsi Klasik Setelah Transformasi
1. Hasil Uji Multikolinearitas Setelah Transformasi
Tabel 7. Hasil Uji Multikolinearitas Setelah Transformasi

Model Colinearity Statistic
Tolerance VIF

(Constant)

1 DPR 877 1.140
CDRD 877 1.140
Lag Y -850 1.176

Berdasarkan hasil perhitungan pada Tabel 7, nihi tokrance varibel DPR
dan CSRD adahh 0,877. sedangkan nihi tokrance Lag Y adalah 0,850. Niai tolerance
variabel-varibel tersebut kbih dari 0,1. Nihi VIP masing-masing variabel DPR,CSRD,
dan Lag_Y adahh 1,140, 1,141, dan 1,176. Nihi-nilai VIP tersebut  kurang dari 10.
Maka dapat dsimpukan bahwa tidak terjadi masahh mukikolinearitas dalm nodel
regresi perelitian i
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2. Hasil Uji Heteroskedastisitas Setelah Transformasi

Gambar 4. Scatterplots Uji Heteroskedastisitas Setelah Trans formasi
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Berdasarkan gambar Scatterplots pada Gambar 4 di atas dapat dilhat bahwa
titik- titk tidak teratur dan tidak membentuk pola yang jelas. Tiik-titk menyebar di
atas dan di bawah angka 0 pada sumbu Y. Sehingga dapat dsimpukan bahwa tidak
terjadi masalah heteroskedastisitas dalhm model regresi penelitian ini.

3. Hasil Uji Autokorelasi Setelah Transformasi

Tabel 8. Hasil Uji Autokorelasi Setelah Transformasi
Model  Durbin-
Watson
| 1919
Tabel 8 di atas menunjukkan nihi Durbin-Watson 1.919. Niai Durbin- Watson
ini akan diandingkan dengan nilai tabel menggunakan signifkansi oo = 0,05. Nihi
dL = 1,229 dan dU = 1,650 untuk jumhh sampel N = 31. Niki Durbin-Watson sebesar
1,919 terktak pada daerah dU < d < 4-dU (1,650 < 1919 < 2.350) maka dapat
dsimpulkan bahwa tidak terjadi autokorehsi pada peneltian ini

Uji Hipotesis
1. Uji Statistik t

Tabel 9. Hasil Uji Statistik t

Model t Sig.
(Constant) -.460 649

1 DPR 1.738 094
CSRD 486 631
Lag Y 3.363 002
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Berdasarkan hasil uji statistk t pada Tabel 9, maka dapat dibkukan analsis
pengaruh  secara  parsil variabel independen terhadap varibel dependen
peneliian sebagai berikut:

a. Kebijakan Dividen (DPR)

Nihi t hiung vafEbel kebilakan dividen (DPR) yang diperokh adahh
sebesar 1,738, sedangkan nihi t tabel adakhh sebesar 2,045. Nihi t hitung < t tabel
(1.738 < 2,045). Nihi signffikasi variabel kebijakan dividen (DPR) adalah 0,094.
Nihi signifikansi > o = 005. Berdasarkan hasil tersebut,dapat dsimpulkan bahwa tidak
terdapat pengaruh antara variabel kebijakan dividen (DPR) terhadap variabel nilai
perusahaan (TOBINSQ).

b. Corporate Social Responsibility (CSRD)

Nikhi t hiung variabel Corporate S8l Responsibility (CSRD) yang
diperokh adahh sebesar (0486, sedangkan nihi t tabel adahh sebesar 2045.
Nihi t hitung < t tabel (0.486 < 2,045). Nihi signifikasi varabel Corporate Social
Responsibility (CSRD) adahh 0,631. Nili signifikansi > o« = 005. Berdasarkan
hasil tersebut, dapat diimpukan bahwa tidak terdapat pengaruh antara variabel
Corporate Social Responsibility (CSRD) terhadap nilai perusahaan (TOBINSQ).

c. LagY

Nik§Ft hitung variabel lLag Y yang diperokh adahh sebesar 3,363,
sedangkan nilai t tabel adahh sebesar 2,045. Nihi t hitung > t tabel (3,363 > 2,045).
Nihi signifikasi variabel Lag Y adahh 0,002. Nilai signifikansi < o = 005.
Berdasarkan hasil tersebut, dapat disimpulkan bahwa terdapat pengaruh antara varibel
Lag Y terhadap nihi perusahaan (TOBINSQ).

2. Uji Statistik F
Tabel 10. Hasil Uji Statistik F
Model df F Sig
Regression 3 7.609 0017
1 Residual 27
Total 30

Berdasarkan hasil uji statstk F pada Tabel 10 di atas diperokh nihi F
hitung sebesar 7.609 dari kedua variabel kebijakan dividen (DPR) dan Corporate
Social Responsibility (CSRD). Sedangkan untuk nilai F tabel adahh sebesar 3,327.
Nihi F hitung > niai F tabel (7.609 > 3.327). Nihi signifikasi yang diperokh
adahh sebesar 0,001. Nihi signifkansi < o = 005. Dari hasil di atas dapat
dsimpulkan bahwa terdapat pengaruh secara simukan antara kebijakan dividen (DPR) dan
Corporate Social Responsibility (CSRD) terhadap niki perusahaan (TOBINSQ).

3. Koefisien Determinasi
Tabel 11. Hasil Koefisien Deternminasi

Model Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 398 1.0313

Berdasarkan hasil perhiungan pada Tabel 11 di atas diperokh Adjusted R
Square sebesar  0,398.  Nihi koefisien determinasi tersebut  menggambarkan
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bahwa variabel kebijakan dividen (DPR) dan Corporate Social Responsibility (CSRD)
mempengarvhi nihi perusahaan (TOBINSQ) sebesar 39,8%. Sedangkan sisanya sebesar
60,2% dipengaruhi okh variabel lain yang tidak dimasukkan dalhm model penelitian ini.
Hal ni nmenjelaskan bahwa masih banyak variabel hin yang mempengaruhi nilai
perusahaan.

4. Analisis Regresi Linear Berganda

Tabel 12. Hasil Uji Regresi

Model Unstandardized
Coefficients
B Std. Error
| (Constant)  -.335 728
DPR 024 014
CSRD .004 007
Lag Y 519 154

Berdasarkan rumms persamaan regresi dan hasil uji regresi pada Tabel 12, maka
dapat dirummskan model persamaan regresi penelitian ini sebagai berikut :
TOBINSQ it =-0.335it+ 0,024 DPR it + 0,004 CSRD it+ 0,519 Lag_Y +e

Pembahasan
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t yang tehh dihkukan menohk hipotess 1 yang menyatakan
bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nihi perusahaan. Hal
ini disebabkan faktor single majority atau mayoritas tunggal kepemilkan saham
perusahaan-perusahaan  BUMN okh penerintah.Sebagai pemegang saham terbesar
perusahaan BUMN, pemerintah sangat menentukan penetapan kebiakan dividen dan
penetapan besaran dividen yang akan dibagikan perusahaan- perusahaan BUMN
tersebut. Tingginya kebutuhan pendanaan negara menyebabkan jumhh pembayaran
dividen BUMN meningkat sehingga membutuhkan peningkatan peran
BUMN Penelitian  ini menunjukkan hasil yang tidak sejahn dengan teori hubungan
antara kebijakan dividen dengan nilai fBrusahaan yaiu Signaling theory dan bird in
the hand theory yang menyatakan bahwa %ebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil perelitian ini mendukung peneltian yang tehh diakukan okh
Wahyudi & Pawe@@i (2006), Hermuningsh & Wardani (2009), Sofyaningsih &
Hardiningsih (2011) yang menyatakan bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji t yang tehh dilakukan menohk hipotesis 2 yang menyatakan bahwa
Corporate Social Responsibility berpengaruh terhadap nihi perusahaan. Kebijakan
perusahaan-perusahaan BUMN  berkaitan dengan kegntan Corporate Social
Responsibility yang tidak konssten menjadi penyebab turunnya penihian Corporate
Social Responsibility ~ perusahaan.  Kebijakan yang tidak  konsisten tersebut
mengakibatkan pengungkapan Corporate Social Responsibility yang dilakukan okh
perusahaan-perusahaan ~ BUMN nenjadi tidak sesuai dengan standar GRI. Sehin iu,
pembaruan yang terjadi pada standar GRI uga menyebabkan penurunan terhadap
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penilaian Corporate Social Responsibility perusahaan BUMN  karena  jumhh
pengungkapan standar GRI menjadi semakin banyak.  Hasil penelitihtn  ini
menunjukkan hasil yang bertohk behkang dengan teori hubungan antara Corporate
Social Responsibility dengan nihi perusahaan yaitu legitimacy theory dan signaling
theory. Hasil peneltian mni mendukung pereltian yang tehh dihkukan okh Mulyadi
& Anwar (2008) dan Nuwrkla & Islahuddin (2008) yang menyatakan bahwa
Corporate Social Responsibility tdak memilki pengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Kebijakan Dividen dan Corporate Social Responsibility Terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil uji F yang tehh dilakukan menerima hipotesis 3 yang nenyatakan bahwa
kebijpkan dividen dan Corporate Social Responsibility secara simukan berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Pengumuman atas kebijakan dividen dan pengungkapan
Corporate Social Responsibility yang dilakukan okh suatu perusahaan menjadi faktor-
faktor yang mempengaruhi penihian investor. Pembaghn dividen yang dikkukan okh
perusahaan BUMN  memunjukkan bahwa perusahaan BUMN  nemilki kinerja
keuangan yang baik. Sedangkan pengungkapan Corporate Social Responsibility akan
memberkan  informasi bahwa perusahaan BUMN tidak hanya mampu memberikan
kesejahteraan bagi pemegang sahamnya mnelalii pembagian dividen, tetapi juga
bertanggung  jawab atas semua keghtan yang dihkukan perusahaan kepada para
pemangku kepentingannya.

Implikasi Teoritis

Hasil analss data yang tehh dibkukan menunjukkan bahwa kebijakan dividen
tidak mempengaruhi niki perusahaan. Peneltian ini tidak sesuai dengan singnaling theory
dan teori bird in the hand. Corporate Social Responsibility juga terbukti tidak
berpengaruh terhadap nihi perusahaan. Hasil peneltian ini menunjukkan bahwa investor
kurang merespon pengungkapan Corporate Social Responsibility yang  dibkukan
okh  perusahaan-perusahaan BUMN Namun pengujlilj yang dilakukan secara serentak
menunjukkan hasil bahwa kebijakan dividen dan Corporate Social Responsibility
berpengaruh terhadap nihi perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa pembagian dividen
dan pengungkapan Corporate Social Responsibility penting bagi perusahaan untuk
dibkukan secara bersamman.

Implikasi Praktis

Investor ~ kbh nerespon perusahaan yang memberikan nformasi mengenai
pembagian dividen dan pengungkapan Corporate Social Responsibility dari pada
perusahaan yang hanya memberikan sahh satu informasi saja. Perusahaan sebaiknya
memperhatikan kebijakan dividen yang diterapkan dan nelakukan pengungkapkan
Corporate Social Responsibility secara berkehnjutan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Kesffjpulan
I. Kebijakan Dividen secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan pada perusahaan BUMN vyang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
sehma periode 2010 -2013.
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2. Corporate Social Responsibility secara parsial tidak berpengaruh signifikan
terhadap nihi perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia selama periode 2010 — 2013.

3. Kebijakan Dividen dan Corporate Social Responsibility secara simultan
berpengaruh terhadap nihi perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia sehma periode 2010 — 2013

Saran

1. Peneliti selanjutnya diharapkan untuk menambah jumlah sampel peneliian, menambaH
periode peneltian dan menambah varibel independen hin yang berkaitan dengan
nilai perusahaan.

2. Perusahaan-perusahaan BUMN diharapkan dapat meningkatkan kinerjanya agar
pembagian dividen perusahaan teru stabil dan meningkat setiap tahunnya serta
diharapkan juga dapat terus melakukan pengungkapan Corporate Social
Responsibility perusahaan sethp tahunnya dengan terus mnenyesuaikan dan
menganalsis standar GRI sebagai pedoman pengungkapan Corporate Social
Responsibility perusahaan.

3. Investor di dabhm nehkukan keputusan investasi diharapkan dapat
mempertimbangkan pengumuman dividen perusahaan dan pengungkapan Corporate
Social Responsibility perusahaan karena tindakan seperti ini dapat mendorong
perusahaan untuk meningkatkan kinerja dan juga tanggung jawab sosialnya.

4. Penerintah dalam upaya mencapai peningkatan dana APBN nmehhi dividen
perusahaan-perusahaan BUMN harus tetap mempertimbangkan kondisi keuangan
masing-masing perusahaan BUMN.

Keterbatasan Penelitian
Pereltian mni memilki beberapa keterbatasan antara hin:

1. Sampel yang digunakan dalm pernelitian i sebanyak 8 perusahaan
dengan popuhbsi 20 perusahaan dari perusahaan-perusahaan BUMN yang
terdaffar di Bursa Eftk Indonesia sehma periode perelitian. Perelian ini
hanya nenggunakan periode pereltian sehma empat tahun, yaitu tahun
2010 - 2013.

2. Varibel yang digunakan dalam peneltian hanya dua variabel yaitu
kebijakan dividen dan Corporate Social Responsibility.
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