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ABSTRAK Article History  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh 

kepemilikan manajerial dan kebijakan deviden terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia Tahun 2018-2022. Tahun yang digunakan 

dalam penelitian ini adalah lima tahun yaitu mulai tahun 2018-

2022. Sampel diambil dengan menggunakan metode purposive 

sampling. Populasi dalam penelitian ini adalah semua 

perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

Tahun 2018-2022. Dari populasi sebanyak 115 perusahaan 

BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia diperoleh 11 

perusahaan sebagai sampel dengan periode pengamatan selama 

lima tahun (2018-2022). Data dianalisis dengan menggunakan 

regresi data panel. Berdasarkan hasil analisis data disimpulkan 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung 

sebesar 2.3060 dan signifikansi 0,9461 sehingga hipotesis 

pertama ditolak. Kebijakan deviden berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan dengan nilai t-hitung 

sebesar 6.9916 dan signifikansi 0,0000, sehingga hipotesis 

kedua diterima. 
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ABSTRACT 

This study aims to determine the influence of managerial 

ownership and dividend policy on company value in state-

owned companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 

2018-2022. The years used in this research are five years, 

starting from 2018-2022. Samples were taken using the 

purposive sampling method. The population in this research is 

all state-owned companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange 2018-2022. From a population of 115 state-owned 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange, 11 

companies were obtained as samples with an observation 

period of five years (2018-2022). Data were analyzed using 

panel data regression. Based on the results of data analysis, it 

was concluded that managerial ownership had a positive but 

not significant effect on company value with a t-value of 

2.3060 and a significance of 0.9461 so that the first hypothesis 

was rejected. Dividend policy has a positive and significant 

effect on company value with a t-value of 6.9916 and a 
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significance of 0.0000, so the second hypothesis is accepted. 

 

PENDAHULUAN 

Sebuah perusahaan memiliki tujuan untuk mencapai keuntungan untuk memaksimalkan 

laba yang sebesar besarnya. Sedangkan perusahaan memiliki tujuan jangka Panjang untuk 

mengoptimalkan nilai perusahaan sehingga dapat mengambarkan kesejahteraan pemilik 

perusahaan (Anita & Yulianto, 2016). Nilai perusahaan merupakan bagian yang penting bagi 

seorang investor dalam pengambilan keputusan, sehingga investor dapat melihat kualitas 

kerja perusahaan pada masa depan. 

Nilai perusahaan dapat dicapai melalui pelaksanaan fungsi manajemen keuangan, 

dimana satu keputusan keuangan yang di ambil akan mempegaruhi dan berdampak pada nilai 

perusahaan.  Nilai perusahaan tercermin pada harga saham, dimana semakin tinggi harga 

saham maka semakin tinggi nilai perusahaan karena nilai yang tinggi menunjukkan 

kemakmuran pemegang saham (Anita & Yulianto, 2016). Nilai pasar terbentuk melalui nilai 

pasar saham sebagai hasil dari cerminan dari nilai asset perusahaan yang sangat mempegaruhi 

nilai pasar saham sebuah perusahaan. Adanya banyak peluang harapan menjadikan nilai 

perusahaan semakin tinggi pada akhirnya akan berdampak pada kesejahteraan para pemegang 

saham. 

Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai apabila ada kerja sama dengan seorang 

manajemen perusahaan dengan pihak lain yang meliputi kelompok yang mempunyai sebagian 

saham sebuah perusahaan maupun pemangku kepentingan dalam perusahaan tersebut dalam 

membuat keputusan keuangan dengan tujuan memaksimumkan modal kerja yang dimiliki 

(Anita & Yulianto, 2016). Apabila tindakan manajer dengan pihak lain tersebut berjalan 

sesuai maka masalah antara kedua pihak tersebut tidak akan terjadi karena kenyataannya 

kepentingan kedua pihak tersebut sering kali menimbulkan masalah. Adanya masalah diantara 

manejer dan pemegang saham disebut masalah agensi, dimana akan menyebabkan tidak 

tercapainya tujuan keuangan perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajerial merupakan suatu perbandingan kepemilikan saham oleh pihak-

pihak (pemilik perusahaan, direksi, komisaris) yang berpengaruh dalam pengambilan 

keputusan dengan jumlah saham yang beredar (Azzatifani, 2020) Semakin tingginya 

kepemilikan manajerial maka semakin baik kinerja perusahaan. Ketika direksi terlibat dalam 

kepemilikan saham perseroan, direksi lebih berhati-hati dalam segala tindakannya karena 

direksi yang memiliki saham perseroan juga menanggung akibatnya jika keputusan yang 

diambil dapat merugikan perseroan. 

Kebijakan dividen merupakan suatu keputusan yang dapat diambil perusahaan apakah 

perusahaan tersebut membagi laba sebagai dividen atau menahannya untuk diiventasikan atau 

dijadikan sebagai sumber pembiayaan internal (Azzatifani, 2020). Dividen yang dibayarkan 

memberikan sinyal kepada para pemegang saham bahwa dana yang ditanamkan di perusahaan 

terus berkembang. Tinggi atau rendahnya dividen yang dibayarkan kepada pemegang saham 
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sebenarnya tidak berkaitan dengan tinggi atau rendahnya nilai perusahaan, karena 

pembayaran dividen dapat mengurangi peluang investasi dan kenyataannya investor lebih 

menyukai capital gain daripada dividen, karena pajak capital gain lebih kecil daripada pajak 

dividen.  

Sesuai dengan agency theory, yaitu merupakan hubungan atau kontrak anatar pemilik 

atau pemegang saham (principal) dan manajemen (agen). Sebagai manajer (agen) 

bertanggung jawab untuk memaksimalkan keuntungan para pemegang saham (Pracihara 

Majid, 2016). Masalah keagenan timbul disaat para investor lebih memilih untuk 

meningkatkan keuntungannya, Tetapi perusahaan lebih memilih untuk melakukan sesuai 

keinginannya yang menimbulkan konflik dengan cara mengunakan pengawasan monitor 

perilaku manajer dan berdampak pada kinerja dan nilai Perusahaan. 

Biaya agensi tersebut termasuk biaya pemantauan pemegang saham, biaya yang 

dikeluarkan oleh manajemen dalam menyiapkan laporan terbuka, termasuk biaya audit 

independen dan pengendalian internal dan biaya manajemen yang disebabkan oleh kerugian 

pemegang saham berupa biaya suplai yang diberikan kepada manajemen berupa hak opsi dan 

berbagai manfaat untuk mengkoordinasikan kepentingan manajemen dan pemegang saham. 

Terdapat tiga masalah utama dalam kaitannya dengan agensi, antara lain adalah masalah 

kontrol pemegang saham kepada manajer, biaya yang menyertai hubungan agensi, dan 

menghindari dan meminimalisasi biaya agensi. (Pracihara Majid, 2016). Pada penelitian 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Kepemilikan manajerial didefinisikan sebagai pemegang saham dari pihak manajemen 

(dewan direksi dan dewan komisaris) yang secara aktif untuk ikut dalam pemgambilan suatu 

keputusan. Melalui kebijakan ini, seorang manajer diharapkan menghasilkan kinerja secara 

optimal. Agency theory menjelaskan mengenai hubungan antara principal dan agent, karena 

keduanya memiliki kepentingan yang berbeda dan dapat diatasi dengan kepemilikan saham 

oleh pihak manajemen. Kepemilikan manajerial mendorong manajer untuk berhati-hati dalam 

pengambilan keputusan karena secara langsung merasakan manfaat dari keputusan yang 

diambil dan ikut menanggung kerugian yang diakibatkan oleh keputusan yang salah. 

Taba et al., (2022) tentang pengaruh kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan (studi pada industry sub sektor makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI). Hasil penelitiannya adalah kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, dimana sejalan dengan teori keagenan dalam 

peningkatan kepemilikan manajerial maka perusahaan dapat meningkatkan kemampuannya 

untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

H1: Diduga kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan  

Kebijakan dividen merupakan salah satu prinsip yang harus diikuti oleh manajemen 

untuk memutuskan apakah akan membagikan seluruh atau sebagian laba yang dihasilkan 

perusahaan untuk suatu periode dan bukan dalam bentuk laba ditahan. Kebijakan dividen 
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dapat dilihat dari nilai Dividen Payout Ratio (DPR) merupakan dividen per lembar saham 

dibagi laba per lembar saham. Rasio ini menunjukkan persentase bagian dari laba bersih 

perusahaan yang dibagikan sebagai dividen. Besarnya dividen yang dibagikan kepada para 

pemegang saham akan menjadi daya tarik bagi pemegang saham karena sebagian investor 

cenderung lebih menyukai dividen dibandingkan dengan capital gain karena dividen bersifat 

lebih pasti (Pracihara Majid, 2016). 

Penelitian yang dilakukan oleh Taba et al., (2022) tentang pengaruh kepemilikan 

manajerial dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan (studi pada industry sub sektor 

makanan dan minuman yang terdaftar di BEI). Hasil dari penelitian mereka adalah kebijakan 

dividen berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya kebijakan 

dividen tidak mempunyai pengaruh baik terhadap nilai perusahaan maupun terhadap biaya 

modalnya. 

H2: Diduga kebijakan deviden memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan  

  

METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Populasi dan sampel dalam 

penelitian ini berjumlah sebanyak 55 perusahaan. Teknik pengumpulan data berupa data 

dokumen. Sumber data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu sumbernya 

diperoleh dengan cara tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, melainkan 

lewat orang lain atau lewat dokumen yaitu bersumber dari laporan keuangan yang 

dipublikasikan di Bursa Efek Indonesia. Dimana data yang dimaksud adalah jumlah 

perusahaan yang dipilih secara random dan laporan keuangan yang diakses melalui 

www.idx.co.id dan https://stockbit.co.id 

Tabel 1 

Definisi Operasional Variabel 

Variabel Definisi Pengukuran Sumber 

Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan 

dapat dikatakan 

sebagai nilai 

pasar, karena nilai 

perusahaan dapat 

memberikan 

kemakmuran 

kepada pemegang 

saham secara 

maksimum 

apabila harga 

 

 

PBV =
Harga perlembar saham

Nilai buku perlembar saham
×100% 

(Pracihara 

Majid, 

2016) 

http://www.idx.co.id/
https://stockbit.co.id/
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saham meningkat. 

Kepemilikan 

Manajerial 

(X1) 

Kepemilikan 

manajerial (KM) 

adalah pemegang 

saham dari pihak 

manajemen yang 

secara aktif ikut 

dalam 

pengambilan 

keputusan di 

dalam 

perusahaan, 

misalnya direktur 

dan komisaris. 

 

 

 

 KM =
Jumlah Saham Manajer 

Jumlah Saham Beredar
 × 100% 

 

(Pracihara 

Majid, 

2016) 

Kebijakan 

Dividen 

(X2) 

Kebijakan 

Dividen (DPR) 

merupakan salah 

satu pedoman 

yang harus diikuti 

manajemen untuk 

memutuskan 

apakah akan 

membagikan 

seluruh atau 

sebagian laba 

yang dihasilkan 

perusahaan dalam 

suatu periode dan 

bukan dalam 

bentuk laba 

ditahan.  

 

 

 

 DPR =
Dividen Per Lembar Saham

Laba Per Lembar Saham
×100% 

 

(Pracihara 

Majid, 

2016) 

Teknik Analisis Data 

Analisis Statistik Deskriptif 

Alnallisis deskriptif merupalkaln sualtu staltistik yalng berfungsi untuk memberikaln 

galmbalraln altalu mendeskripsikaln objek yalng alkaln diteliti melallui daltal salmpel altalu populalsi 

sebalgalimalnal aldalnyal daln tidalk melalkukaln alnallisis malupun membualt kesimpulaln yalng 

berlalku untuk umum (Sugiyono, 2019). Pada statistic deskriptifini akan diberikan penyajian 

dalam bentuk tabel, dengan menjelaskan kelompok melalui mean, median, maximum, standar 

deviasi dan jumlah observasi (Muchson, 2017). 
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Uji Kelayakan Model Data Panel 

Commont Effect Model (CEM) 

Teknik ini merupalkaln teknik yalng palling sederhalnal untuk mengestimalsi palralmeter 

model daltal palnel yalitu dengaln mengkombinalsikaln daltal cross section daln time series sebalgali 

sallalh saltu kesaltualn talnpal melihalt aldalnyal perbedalaln walktu daln individu. Pendekaltaln yalng 

dipalkali paldal model ini aldallalh metode Ordinalry Lealst Squalre (OLS). 

Fixed Effect Model (FEM) 

Teknik ini mengestimalsi daltal palnel dengaln menggunalkaln valrialbel dummy untuk 

menalngkalp aldalnyalintercept yalng berbedal- bedal untuk setialp subjek (cross-section), tetalpi 

slope setialp subjek tidalk berubalh seiring walktu (Gujalralti, 2004). Model estimalsi seperti ini 

sering kalli disebut sebalgali teknik Lealst Squalres Dummy Valrialble altalu disingkalt dengaln 

istilalh(LSDV). 

Ralndom Effect Model (REM) 

Model ini alkaln mengestimalsi daltal palnel dimalnal valrialbel galnggualn mungkin salling 

berhubungaln alntalr walktu daln alntalr individu. Metode yalng digunalkaln dallalm model ini aldallalh 

metode Generallized Lealst Squalre (GLS). 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas  

Uji normallitals adalah sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan untuk menilai sebuah 

data pada sekelompok data atau variabel, apakah sebuah data tersebut berdistribusi normal 

atau tidak. kalrenal model regresif yalng balik aldallalh mengalsumsikaln balhwal nilali residuall 

mengikuti distribusi normall (Ralchmaln, 2020). Calral yalng digunalkaln untuk mengetalhui 

alpalkalh residuall tersebut berdistribusi normall altalu tidalk digunalkaln dengaln melihalt 

Kolmogorov-smirnov. Jikal sualtu nilali sig > 0,05 malkal daltal tersebut dikaltalkaln berdistribusi 

normall. Sedalngkaln, Jikal sualtu nilali sig < 0,05 malkal daltal tersebut dikaltalkaln tidalk 

berdistribusi normall. 

 

Uji Kelayakan Model 

Uji Chow 

Uji Chow digunalkaln untuk menentukaln model Common Effect altalu Fixed Effect yalng 

palling tepalt digunalkaln dallalm mengestimalsi daltal palnel. Jikal paldalCross-section Chi-Squalre 

lebih kecil dalri allphal (α) yalitu (0,0000 < 0,05), malkal H0 ditolalk. Alrtinyal model Fixed Effect  

lebih balik digunalkaln dalri  model Common Effect (Rohmalh, 2018). 

Uji Hausman 

Uji Halusmaln digunalkaln untuk memilih Fixed Effect daln Ralndom Effect Model. Dengaln 

tingkalt signifikaln 5% jikal profitalbilitals Chi-Squalre > α, malkal model yalng dipilih aldallalh 

Ralndom Effect Model(Faloziyyalh & Lalilal, 2020). 
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Pemilihan Model Terbaik 

FEM (Effect Model) Model yang terbaik yang diperoleh dalam penelitian ini adalah 

Fixed Effect Model (FEM). Model ini diperoleh setelah asumsi normalitas dan uji lanjut 

berupa uji chow dan uji hausman. Jika nilai p value ≥ α 0,05, maka model yang paling tepat 

digunakan adalah Random Effect Model (REM). Jika nilai p value ≤ α 0,05, maka model yang 

paling tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM). 

Analisis Regresi Data Panel 

Penelitialn ini dilalkukaln untuk melihalt pengalruh valrialbel independen terhaldalp valrialbel 

dependen. Alnallisis regresi daltal palnel digunalkaln untuk melihalt alpalkalh hipotesis yalng telalh 

dibualt alkaln diterimal altalu ditolalk.  

PBV  = α + β₁KMit+ β₂DPRit+ e 

Keterangan: 

α  = Konstanta 

β
1,2

  = Koefisien regresi masing-masing variabel 

𝑒 = Error term (faktor pengganggu) 

PBV = Nilai Perusahaan 

KMit = Kepemilikan manajerial perusahaan i pada waktu t 

DPRit   = Kebijakan dividen perusahaan i pada waktu t 

 

Uji HipotesisUji t (t – test) 

Uji t (Uji individu) merupalkaln uji koefisien regresi valrialbel independen, gunal 

mengetalhui seberalpal besalr pengalruh dalri malsing-malsing valrialbel independen tersebut 

terhaldalp valrialbel dependen . Pengalmbilaln keputusaln dallalm uji-t ini, berdalsalrkaln paldal dual 

hall yalitu : Jikal t-hitung < t-talbel altalu nilali signifikaln > 0,05 malkal valrialbel independen secalral 

individuall tidalk berpengalruh terrhaldalp valrialbel dependen altalu hipotesis ditolalk. Daln jikal t-

hitung > t-talbel altalu nilali signifikaln < 0,05, malkal valrialbel independen secalral individuall 

berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen altalu hipotesis diterimal. 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian  

Hasil data yang ada pada analisis deskriptif ini digunakan untuk melihat gambaran 

observasi penelitian (N), rata-rata sample (mean), nilai tengah (median), nilai tertinggi 

(maximum), nilai terendah (minimum) dan standar deviasi (σ) untuk masing-masing variabel. 

Hasil penelitian data deskriptif dapat dilihat pada tabel berikut: 
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Tabel 2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Indikator N Mean Maximum Minimum Standar Dev 

PBV 55 3.1667 27.7500 0.5500 5.2930 

KM 55 24.8256 78.4800 0.0100 23.8342 

DPR 55 7.1923 163.6300 0.0300 22.4212 

Sumber: data diolah, Eviews 12 

Pada tabel 4.1 diatas dapat diketahui nilai deskriptif dari masing-masing indikator 

dengan jumlah observasi yang digunakan dalam penelitian sebanyak 55 observasi. Berikut ini 

adalah penjambaran dari analisis deskriptif stastistik diatas yaitu: Nilai perusahaan merupakan 

variabel terikat dengan alat ukur PBV memiliki nilai minimum yang diperoleh sebesar 

0.5500, nilai maximum yang diperoleh sebesar 27.7500 dan nilai mean diperoleh sebesar 

3.16672 

Nilai standar deviasi sebesar 5.29304 yang berarti bahwa penyebaran data lebih besar 

karena nilai standar deviasi yang didapatkan lebih besar dari nilai rata-rata.  

Untuk kepemilikan manajerial yang diukur dengan indikator KM dimana, 

memperlihatkan nilai minimum sebesar 0.01000 dan nilai maximum sebesar 78.4800 serta 

nilai mean yang diperoleh sebesar 24.8256. Sedangkan nilai standar deviasi yang diperoleh 

sebesar 23.8342 yang berarti bahwa kepemilikan manajerial sebaran variabelnya kecil karena 

nilai standar deviasi lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-rata. 

Kebijakan dividen yang merupakan variabel bebas mengunakan alat ukur DPR dengan 

memiliki nilai minimum sebesar 0.0300, sedangkan nilai maximum diperoleh sebesar 

163.6300. Nilai mean yang diperoleh sebesar 7.1923, serta nilai standar deviasi diperoleh 

sebesar 22.4212 berarti menunjukan penyebaran data lebih besar karena nilai standar deviasi 

lebih besar dari nilai rata-rata. 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Dasar pengambilan keputusan dalam uji ini jika nilai probabilitas lebih besar dari nilai 

alpha 0.05 maka data terdistribusi normal dan asumsi normalitas telah terpenuhi, sebaliknya 

jika nilai probabilitas lebih kecil dari nilai alpha 0.05 maka data tidak berdistribusi normal. 

Hasil uji normalitas dari semua variabel dapat dilihat pada gambar dibawah ini. 
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Berdasarkan gambar 1 diatas,  menunjukkan nilai Jarque-Berra sebesar 1.3265 dan nilai 

chi-square untuk melihat jumlah variabel independen sejumlah 2 variabel dengan signifikansi 

0.05, maka nilai chi-square sebesar 5.9915 Hal ini menunjukkan bahwa Jarque-Berra lebih 

kecil dari nilai Chi-Square (1.3265  < 5.9915), sehingga dapat disimpulkan bahwa residual uji 

ini berdistribusi normal. 

Uji Kelayakan Model 

Uji Chow 

Uji lanjut chow bertujuan untuk menentukan model mana yang terbaik antara commo 

effect model dengan fixed effect model. Uji chow dilakukan karena asumsi normalitas pada 

fixed effect model sudah terpenuhi hasil uji chow dari masing-masing variabel dapat dilihat 

pada tabel dibawah ini 

Tabel 4 

Uji Chow 

Effects Test Statistic d.f Prob 

Cross-section F 9.460618 (10,42) 0.0000 

Cross-section Chi-square 64.868791 10 0.0000 

Sumber: data diolah, Eviews 12 

Berdasarkan table 4 hasil estimasi kepemilikan manajerial dan kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahaan dapat dilihat nilai probability cross-section chi-squares sebesar 

0.0000<0,05 yang artinya H1 ditolak dan H2 diterima. Dengan demikian model Fixed Effect 

lebih baik untuk digunakan dari pada model Common Effect. 

Uji Hausman  

Uji hausman adalah metode pemilihan untuk memilih regresi data panel yang digunakan 

untuk memilih model antara dua model barikut yaitu: Random effect model (REM) atau fixed 

effect model ( FEM). Teknik pegujian ini dilihat dari nilai profitabilitas cross=section. 
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Uji Hausman 

Test Summary Chi-sq. statistic Chi-sq.d.f Prob 

Cross-section random 61.1249 2 0.0000 

Sumber: data diolah, Eviews 12 

Berdasarkan tabel hasil estimasi kepemilikan manajerial dan kebijakan deviden 

terhadap nilai perusahan dapat dilihat pada nilai probability cross-section random sebesar 

0.0000>0.05 yang artinya H1 ditolak H2 diterima. Dengan demikian Random Effect Model 

lebih baik digunakan dari pada Fixed Effect Model. 

Pemilihan Model Terbaik  

Tabel 5 

Pemilihan Model Terbaik Rendom Effect Model 

Variabel Coefficient Std. Error t-Statistic Prob 

C 2.3704 0.7443 3.1844 0.0027 

KM 0.0018 0.0256 0.0679 0.9461 

DPR 0.1042 0.0149 6.9916 0.000 

Sumber: data diolah, Eviews 12 

Dari hasil regresi diperoleh nilai keofisien semua variabel dengan menggunakan x1 

sebesar 0.0018 dengan nilai probability yang lebih kecil dari alpha (0.9461<0.05) dengan 

Thitung yang lebih besar dari Tabel (0.0149>0.05). dengan demikian kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai koefisien DPR 

sebesar 0.1042 dengan nilai probability lebih kecil dari nilai alpha (0.0027<0.05) dengan 

Thitung yang lebih besar dari Tabel (6.9916>2.3060) yang artinya kebijakan deviden 

berpengaruh positif dan signifikanpada nilai perusahaan.  

Analisis Regresi Data Panel  

Dalam penelitian ini teknik analisis data digunakan untuk mengolah, membahas sampel 

yang sudah diperoleh dan untuk menilai hipotesis yang diduga. Konstanta, nilai perusahaan 

merupakan variabel terikat (Y), kepemilikan manajerial (X1), kebijakan deviden (X2) Hasil 

pengujian penelitian dengan kepemilikan manajerial dan kebijakan deviden menggunakan 

indicator kepemilikan manajerial(KM) dan kebijakan deviden (DPR) dapat dilihat pada tabel 

berikut: 

Tabel 6 Hasil Estimasi Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien 

Konstanta 2.3704 

Debt too Equity Ratio 0.0018 

Kepemilikan Manajerial 0.1042 

Sumber: data diolah Eviews 8 
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Persamaan Regresi Data Panel Random Effect Model adalah sebagai berikut: 

PBVit=  2.1459 + 0.0141KMit+ 0.1042DPRit 

Angka pada persamaan regresi data panel didapatkan dari nilai koefisien. Nilai 

konstanta sebesar 2.3704 satuan maka nilai perusahaan bernilai tetap sebesar 2.3704. 

Koefisien regresi kebijakan hutang sebesar 0.0018 artinya setiap peningkatan kepemilikan 

manajerial berarti akan meningkatkan nilai perusahaan sebanyak 0.0018 satuan serta 

beranggapan variabel lain dalam bentuk konstan. Koefisien regresi kebijakan deviden sebesar 

0.1042 satuan artinya setiap peningkatan kebijakan deviden sebanyak 1 satuan berarti akan 

meningkatkan nilai perusahaan sebanyak 0.1042 satuan serta beranggapan variabel lain dalam 

bentuk konstan.  

Uji Hipotesis (uji-t) 

Uji hipotesis ini bertujuan untuk mengetahui hubungan signifikan dari variabel 

kepemilikan manajerial dan kebijakan deviden ke variabel nilai perusahaan. Uji statistik 

menunjukkan seberapa besar pengaruh suatu variabel independen terhadap variabel dependen, 

dilakukan untuk memeriksa lebih lanjut apakah variabel kepemilikan manajerial dan 

kebijakan deviden tersebut signifikan atau tidak terhadap variabel nilai perusahaan. Kriteria 

pengujian berupa jika nilai probability Thitung lebih besar dari Tabel maka H1 ditolak dan H2 

diterima dan jika nilai probability Thitung lebih kecil dari Tabel maka H1 ditolak dan H2 diterima 

dengan tingkat signifikansi sebesar 0.05 (5%). 

Tabel 7 

Uji T 

Variabel T-Statistik T-Tabel Prob Alpha Kesimpulan 

KM 0.0679 2.3060 0.9461 0.05 H1 Ditolak 

DPR 6.9916 2.3060 0.0000 0.05 H2 Diterima 

Sumber: data diolah Eviews 12 

Pada tabel 7 untuk variabel kepemilikan manajerial menunjukkan nilai Thitung lebih besar 

dari Ttabel (0.0679>2.3060) atau probability lebih besar dari alpha (0.9461<0,05) maka 

Hipotesis (H1) dalam penelitian ditolak. Untuk kebijakan deviden menunjukkan nilai Thitung 

lebih besar dari Tabel (2.3060>0.0000) atau probability lebih kecil dari alpha (0.0000<0,05) 

maka Hipotesis (H2) diterima. 

 

Pembahasan  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan  

Dari hasil penelitian ini dapat dikatakan kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dimana hasil uji t 

menunjukkan bahwa nilai T-hitung lebih besar dari pada T-tabel (2.3060>0.0679) atau 

probability lebih kecil dari pada alpha (0.9461<0.05) maka hipotesis I dalam penelitian ini 

berpengaruh positif dan tidak signitifikan maka ditolak. 
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Hal ini akan berlaku pada teori agency teory yang mana masalah ini akan terjadi pada 

nilai proporsi kepemilikan manajerial atas suatu saham perusahaan yang akan berkurang 

100%, sehingga manajer akan cenderung bertindak untuk kepentingan dirinya dan tidak 

berdasarkan maksimalisasi nilai dalam pengambilan keputusan pendanaan, proposi 

kepemilikan manajerial yang mengalami peningkatan dan kepentingan dari pemegang saham 

dan manajemen menjadi satu. 

Hasil penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Yanti et al., 

(2023),tentang pengaruh profitabilitas, kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, ukuran 

perusahaan dan leverage terhadap nilai perusahaan di perusahaan manufaktur Bursa Efek 

Indonesia tahun 2019-2021, yang hasil penelitiannya adalah kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Taba et al., (2022), tentang 

pengaruh kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan (studi pada 

industry sub sektor makanan dan minuman yang terdaftar di BEI). Hasil penelitiannya adalah 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Dan 

Sari & Wulandari, (2021)tentang pengaruh kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial 

dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, dimana hasil penelitiannya adalah 

kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajerial yang berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

dimana sejalan dengan teori keagenan dengan peningkatan kepemilikan manajerial maka 

perusahaan dapat meningkatkan kemampuannya untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Pengaruh Kejebijakan deviden terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam hasil penelitian ini dapat dikatakan bahwa pengaruh kebijakan deviden terhadap 

nilai pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2018-2022 yang 

menyatakan hasil uji t menunjukkan nilai Thitung lebih besar dari Ttabel (2.3060>0.0679) 

atau probability lebih kecil dari pada alpha (0.0230<0.0.5) maka hipotesis 2 diterima. Hasil 

pengujian hipotesis 2 menunjukkan bahwa kebijakan deviden berpengaruh dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Hal ini pun dividen mampu memberikan sinyal dan isyarat pada prospek perusahaan 

serta menjelaskan bahwa dividen mempengaruhi nilai perusahaan dengan mempertimbangkan 

ada atau tidaknya pertumbuhan dalam perusahaan. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Azzatifani, (2020), tentang 

pengaruh kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan dengan 

profitabilitas sebagai variabel intervening pada perusahaan property dan real estate yang 

terdapat di Bursa Efek Indonesia. Dimana hasil penelitian ini menyimpulkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemampuan sebuah 

perusahaan dalam membayar dividen erat hubungannya dengan kemampuan perusahaan 

memperoleh laba. Artinya, jika perusahaan memperoleh laba yang tinggi, maka kemampuan 

perusahaan akan membayar dividen juga tinggi yang akan dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.  
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KESIMPULAN DAN SARAN 

Hasil dari penelitian Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Deviden Terhadap Nilai 

Perusahaan pada Perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-

2022 yang telah dilakukan dapat disimpulkan sebagai berikut: 1) Kepemilikan Manajerial 

(KM) berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap Nilai pada Perusahaan BUMN yang 

terdaftar di BEI periode 2018-2022. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Thitung lebih besar dari 

Ttabel (0.9461) atau probability lebih kecil dari alpha (0.9461<0,05) maka Hipotesis pertama 

dalam penelitian ini ditolak, 2) Kebijakan Deviden berpengaruh signifikan terhadap Nilai 

perusahaan pada perusahaan BUMN yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-

2022. Untuk Kebijakan Deviden menunjukkan nilai Thitung lebih kecil dari Ttabel 

(2.3060<0.05) atau probability lebih besar dari alpha (0.0000>0.05) maka hipotesis kedua 

diterima 
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