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ABSTRAK

Andini Fadelia. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan
Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan Food and Beverage yang Terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI). Di bawah bimbingan Ibu Ferry Diyanti. Penelitian ini
bertujuan untuk menganalisis dan mendeskripsikan pengaruh kepemilikan manajerial,
kepemilikan institusional, dan kebijakan dividen terhadap peningkatan nilai perusahaan
pada perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun
2016-2021. Dalam penentuan jumlah sampel, penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling sehingga diperoleh 60 sampel data dari 10 perusahaan yang telah
memenuhi kriteria. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder dan
pengujian dilakukan dengan model regresi linear dengan teknik analisis regresi linear
berganda menggunakan alat analisis aplikasi IBM SPSS Versi 25. Hasil penelitian melalui
uji hipotesis menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan, begitu juga dengan kebijakan dividen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan, kepemilikan institusional tidak
berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan
Kebijakan Dividen.



ABSTRACT

Andini Fadelia. Effect of Managerial Ownership, Institutional Ownership, and Dividend
Policy on Firm Value of the Food and Beverage Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange. Supervised by Mrs. Ferry Diyanti. This study aims to analyze and
describe the effect of managerial ownership, institutional ownership, and dividend policy
on increasing firm value in Food and Beverage companies listed on the Indonesia Stock
Exchange in 2016-2021. In determining the sample, this study used purposive sampling
method in order to obtain 60 data samples of the 10 companies that met the criteria. The
data used in this study is secondary data and tested with multiple linear regression analysis
method using the IBM SPSS Version 25 application analysis tool. The results of the
research through statistical hypothesis test indicated that managerial ownership and
dividend policy have a positive significant effect on firm value. Meanwhile, institutional
ownership has no effect on firm value.

Keywords: Firm Value, Managerial Ownership, Institutional Ownership, and Dividend
Policy.
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BAB |

PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang

Terdapat tujuan yang harus dipenuhi dalam membangun perusahaan.
Alasan mendirikan perusahaan dikemukakan oleh Harjito dan Martono (2005:1),
tujuan pertama adalah untuk memaksimalkan keuntungan, kedua adalah
memastikan kesejahteraan shareholder/pemegang saham, serta ketiga adalah
meningkatkan nilai perusahaan melalui pengukuran harga saham yang dimiliki.
Harga itu mencerminkan daya unit bisnis secara efisien dalam mempergunakan
sumber daya perusahaan guna menghasilkan laba (Wright & Ferris, 1997 dalam
Hasnawati, 2014). Kekayaan shareholders (pemegang saham) yang meningkat
terjadi karena tingginya nilai perusahaan tersebut, dimana ini memungkinkan
mereka akan menanamkan modalnya di perusahaan (Haruman, 2018). Dengan
penambahan modal dari sejumlah investor perusahaan mendapatkan keleluasaan
untuk mengekspansi bisnisnya, sebab bisnis yang semakin berkembang akan
membuat beban (biaya) operasional yang diperlukan makin besar pula.

Namun semenjak tahun 2020, naik turunnya harga saham di bursa efek
sangat terpengaruh oleh terjadinya pandemic Covid-19. Pandemi tersebut
merupakan suatu penyakit yang disebabkan oleh SARD-Cov-2 serta bersifat
menular dari manusia ke manusia yang secara luas menyebar dari China ke lebih
190 negara, tak terkecuali Indonesia (WHO). Pandemi yang terjadi berdampak pada

sektor ekonomi termasuk pasar modal. Indonesia Stock Exchange/IDX)



mendefinisikan pasar modal adalah pasar di mana beberapa aset keuangan
berjangka panjang seperti reksadana, obligation/surat utang, saham/ekuitas, dan
instrumen lainnya dapat diperdagangkan. Dilansir dari situs resmi Kementrian
Keuangan Republik Indonesia (Kemenkeu RI), terjadi penurunan volume transaksi
di pasar modal pada 2020. Berdasarkan catatannya, volume transaksinya itu sebesar
36.534.971.048 (2019) dan 27.495.947.445 (2020).

Sedikit perusahaan yang dapat mempertahankan dirinya atau tetap stabil di
saat pandemi Covid-19, adapun salah satunya yang bertahan yaitu industri Food
and Beverage. Pertumbuhan industri tersebut menyentuh 2,45% di kuartal 1-2021

sebagai salah satu yang paling tinggi dalam bidang industri pengolahan.

Gambar 1.1. Pertumbuhan Industri Pengolahan dan Makanan-Minuman (Kuartal I
2019-2021)
Sumber: Badan Pusat Statistik (BPS)

Ketahanan industri Food and Beverage juga dapat dilihat dari daya tampung
investasinya selama semester 1-2021 yang besar. Adapun pada realisasinya menurut

BKPM/Kementerian Investasi penanaman modal di industri Food and Beverage



besarnya mencapai Rp 36,6 triliun, dimana ini setara dengan 8,3% dari total
investasinya sebesar Rp 442,76 tiliun. Nilai itu mengalami peningkatan 23,6%
daripada tahun 2020 yang hanya Rp 29,6 triliun pada periode yang sama. Nilai
investasi pada industri ini diketahui jadi lima besar dari keseluruhan sektor yang

ada.

Gambar 1.2. Realisasi Investasi Berdasarkan Sektor (Semester I 2020/2021)
Sumber: Badan Koordinasi Penanaman Modal (BKPM)/Kementrian Investasi

Perbedaan kepentingan yang memicu perseturuan diantara pemilik saham
dengan manager akan timbul seiring meningkatnya nilai perusahaan tersebut.
Manajer perusahaan sering mengabaikan kepentingan shareholders serta bertujuan
lain dimana itu bertentangan dari tujuan utama perusahaan sehingga menyebabkan
terjadinya konflik yang dikenal dengan agency conflict, dimana manajer lebih
memprioritaskan kepentingannya, sedangkan shareholders tidak menyukai hal itu
sebab sesuatu yang dilaksanakan manager akan meningkatkan angggaran

perusahaan untuk pembiayaan yang dapat mengakibatkan laba turun serta



berdampak pada harga saham diikuti penurunan nilai perusahaan (Jensen &
Meckling, 1976).

Jika pemilik saham melimpahkan manajemen perusahaannya ke individu
yang berkompeten di bidangnya, perusahaan akan dapat dikelola dengan baik untuk
memaksimalkan nilai perusahaan. Struktur kepemilikan dianggap dapat
mempengaruhi keberlangsungan perusahaan sehingga berdampak pada seberapa
baik kKkinerjanya dalam memenuhi tujuannya, yakni memaksimalkan nilai
perusahaan. Struktur itu mencakup kepemilikan manajerial dan kepemilikan
institusional, keduanya merupakan komponen yang penting karena tersedianya
control oleh para shareholders.

Penelitian kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan pernah Dewi dan
Abundanti (2019) lakukan, hasilnya mengemukakan kepemilikan manajerial positif
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan. Sementara itu, Darmayanti, dkk (2018)
menyimpulkan kepemilikan manajerial mempengaruhi positif tidak signifikan pada
nilai perusahaan. Lalu, Tambalean, dkk (2018) menyimpulkan nilai perusahaan
tidak dipengaruhi signifikan oleh kepemilikan manajerial.

Beberapa penelitian lainnya yakni menunjukan kepemilikan institusional
berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan (Wibowo, 2016 dan
Damayanti, dkk, 2018). Sebaliknya, kepemilikan institusional negatif dan
signifikan pada nilai perusahaan (Dewi & Abudanti, 2019).

Kebijakan dividen juga berperan penting dalam menjelaskan nilai
perusahaan selain struktur kepemilikan. Perilaku pemegang saham yang biasanya

lebih menyukai dividen tinggi sangat mempengaruhi pembagiannya sehingga



menyebabkan rendahya retained earningnya (Sari, 2014). Di bawah kondisi
asimetris informasi (asymmetric information), optimalnya kebijakan dividen akan
melahirkan kesetimbangan bagi keuntungan sekarang serta perkembangan di masa
depan, dimana ini dapat mendorong harga saham termaksimalkan diikuti
peningkatan nilai perusahaan (Weston dan Brigham, 2005).

Hasil penelitian Azharin dan Ratnawati (2022) dan Wibowo (2016)
mengemukakan kebijakan dividen positif signifikan mempengaruhi nilai
perusahaan. Sebaliknya, kebijakan dividen tidak berpengaruh pada nilai perusahaan
(Anita & Yulianto, 2016).

Dari beberapa penelitian tetrdahulu ada research gap yang membedakan
hasil penelitian terkait kepemilikan manajerial dan institusional, serta kebijakan
dividen terhadap nilai perusahaan, hal itu menunjukkan ketidakkonsistenan hasil.
Maka dari itu, diperlukan untuk meneliti ini kembali.

Letak perbedaan pada penelitian ini ada di sektor perusahaan yang diteliti.
Beberapa hal yang diteliti sebelumnya memakai insutri manufaktur, barang
konsumsi, pertambangan, serta real and estate yang tercatat di BEI sebagai bagian
objek penelitian. Sedangkan, Food and Beverage yang terdaftar di BEI dipilih
sebagai obyek penelitian ini. Telah dijelaskan sebelumnya bahwa perusahaannya
itu merupakan sebuah bidang industri yang mampu bertahan dan berkembang
bahkan menjadi salah satu dari lima sektor terbesar dalam realisasi investasi meski
di tengah pandemi COVID-19 yang terjadi. Karakteristik lain pada industri ini
adalah persaingan yang keketatannya cukup tinggi diantara industri untuk menjual

barangnya kepada konsumen. Selain itu, para penanam modal cukup banyak



memeperhatikan masalah yang terjadi, seperti ketika kualitas produk atau penjualan

yang menurun nantinya mempengaruhi harga saham perusahaannya.

1.2. Rumusan Masalah
Berdasarkan yang melatarbelakanginya maka penelitian ini merumuskan
permasalahan yakni:
1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan?
2. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

3. Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan?

1.3. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalahnya, adapun tujuan penelitian meliputi:
1. Menganalisis dan mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai
perusahaan
2. Menganalisis dan mengetahui pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan.
3. Menganalisis dan mengetahui pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai

perusahaan.

1.4. Manfaat Penelitian

Beberapa manfaat penelitian antara lain:



1. Manfaat Teoritis

a. Berdasarkan teori keagenan (agency theory) yang digunakan diharapkan
dapat menambah pemahaman serta pengetahuan mengenai variabel yang
mempengaruhi nilai perusahaan, khususnya kepemilikan manajerial dan
institusional, serta kebijakan dividen.

b. Dapat menjadi bahan rujukan serta berkontribusi untuk mengembangkan
teori terkait sejumlah faktor yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan oleh
peneliti selanjutnya.

2. Manfaat Praktis

a. Berfungsi sebagai sumber untuk investor yang ingin mengevaluasi nilai
perusahaan sehubungan dengan kepemilikan manajerial dan institusional,
serta kebijakan dividen.

b. Bagi perusahaan, harapannya bisa memberikan data untuk penilaian struktur
kepemilikan dan kebijakan dividen yang mungkin berdampak pada nilai

perusahaan.



BAB I1

KAJIAN PUSTAKA

2.1. Landasan Teori
2.1.1. Agency Theory (Teori Keagenan)

Ketika satu atau lebih principal memakai individu lain maupun agent guna
melakukan kegiatan perusahaan maka hubungan keagenan tersebut tercipta (Jensen
& Meckling, 1976). Pada teori keagenan, principal yaitu investor/pemegang
maupun pemilik saham, sementara agent merupakan manajemen yang
mengorganisasikan aset pemilik perusahaannya. Terdapat kontrak yang
menguraikan wewenang serta tanggung jawab setiap pihak yang terikat. Pemilik
saham menyediakan sumber daya beserta infrasturktur yang diperlukan bagi
keberlangsungan perusahaan, sedangkan manajer bertanggung jawab mengelola
tugas yang telah didelegasikan oleh para investor padanya.

Pemegang saham berharap agar manajer yang diberi kewenangan untuk
menjalankan operasional perusahaan dapat mengambil keputusan yang terbaik bagi
kepentingannya. Namun, di sisi lain manajer akan memaksimalkan kewenangan
yang dimiliki untuk menguntungkan dirinya dan mengenyampingkan kepentingan
pemegang saham. Dalam hal informasi, manajer yang merupakan insider
perusahaan memiliki keunggulan dibandingkan pemegang saham, yang merupakan
outsider perusahaan. Manajemen bisa mendapatkan keuntungan dari keunggulan
ini dengan mengelola informasi yang diungkapkan kepada pemegang saham.

Menurut Hadiprajitno (2013) perbedaan ini membawa potensi terjadinya konflik



keagenan (agency conflict), yaitu konflik yang muncul diantara principal dan agent
(manager) yang dapat menimbulkan biaya yang seharusnya tidak diperlukan jika
pemilik menjalankan sendiri perusahaannya dengan baik, disebut sebagai biaya

keagenan (agency cost).

2.1.2. Nilai Perusahaan

Perusahaan mempunyai tujuan utama yang jangka panjang, Yakni
menambah nilai perusahaan, karena hal tersebut dapat menggambarkan kondisi
perusahaan. Nilai perusahaan dianggap sebagai pandangan investor pada kinerja
perusahaan yang sukses meyakinkan investor bahwa perusahaan mempunyai
prospek ke depan yang menjanjikan (Husnan & Pudjiastuti, 2015). Nilai pasar
adalah suatu metode dalam mendefinisikan nilai perusahaan. Firmana, dkk (2017)
menyatakan nilai perusahaan seringkali dihubungkan dengan harga saham yang
mampu mempengaruhi pandangan investor ke perusahaan tersebut. Investor
membuat penilaian berdasarkan kesediaan mereka untuk membeli saham di suatu
perusahaan pada harga tertentu atas pandangan mereka.

Sama dengan perusahaan, investor pasar modal juga memiliki tujuan jangka
panjang. Hal yang menjadi acuan calon investor di periode berikutnya untuk
mengetahui kemampuan perusahaan ialah nilai perusahaan itu sendiri. Hal ini
meunjukan bahwa tingginya nilai yang dimiliki perusahaan akan menaikkan
keyakinan investor terhadap prospek masa depan perusahaan serta kinerjanya saat
ini (Rouf, 2014). Harga saham yang makin tinggi akan membuat profit yang akan

direalisaikan oleh pemilik saham meningkat.
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2.1.3. Kepemilikan Manajerial

Christiawan dan Tarigan (2016) mengemukakan kepemilikan manajerial
berkenaan dengan keadaan di mana agent mempunyai saham perusahaan (menjadi
investor di perusahaan itu). Definisi lainnya menyebutkan sebagai persentase
saham yang manajemen miliki, terdiri dari komisaris serta direksi yang terlibat
mengambil keputusan di perusahaan (Midiastuty dan Machfoedz, 2013). Jika
manajemen diberi hak untuk memiliki saham persuahaan, mereka akan bertindak
demi kepentingan terbaik perusahaan sebagai pengelola dan investor. Manajer
perusahaan sekaligus sebagai pemilik saham tentunya akan menyesuaikan
kebutuhannya sebagai manajer dan investor.

Meningkatkan kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan akan
berguna untuk mengurangi konflik kepentingan manajer dan pemgang saham
(Jensen & Meckling, 1976). Perusahaan dengan kepemilikan manajerial berbeda
dengan perusahaan yang tidak memilikinya, sebab manajer akan merasakan
langsung dampak tiap putusan yang diambilnya sebagai pemilik, maka terdapat
perbedaan antara mutu decision making oleh manajer dengan kegiatannya di
operasional perusahaan. Ketika manajer menjadi pemegang saham perusahaan
sekaligus nilai perusahaan dapat meningkat. Peningkatan nilai perusahaan

membuat hartanya sebagai pemilik saham pun akan bertambah pula.

2.1.4. Kepemilikan Institusional
Kepemilikan institusional ialah saham perusahaan yang organisasi atau
instansi seperti bank, perusahaan asuransi atau investasi, serta lembaga lain miliki

(Tarjo, 2017). Kepemilikan ini berperan penting meningkatkan kontrol yang lebih
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efektif terhadap kinerja manajemen. Investor institusi dianggap sebagai alat
pemantauan yang tepat guna untuk tiap pengambilan keputusan oleh manajer
(Pujiati, 2015). Kemakmuran pemegang saham dapat dipastikan melalui
pengawasan tersebut karena partisipasinya di pasar modal yang cukup besar.
Adapun peran yang tak kalah pentingnya yaitu kepemilikan institusional
dapat mengurangi agency conflict antara pemilik saham dengan manajer (Jensen &
Meckling, 1976). Kepemilikan tersebut diangkapp berpotensi sebagai alat
mengelola ketetapan yang diputuskan oleh manajer. Penyebabnya karena para
pemegang saham institusi berpartisipasi dalam mengambil keputusan fundamental
sehingga sulit mempercayai praktik pemalsuan profititabilitas perusahaan. Tingkat
pengawasan oleh investor institusi dihasilkan berdasarkan proporsi kepemilikan
saham yang tinggi sehingga mencegah manajemen untuk betindak opportunistic.
Permanasari (2015) menyatakan kekuatan dukungan serta suara guna
memaksimalkan nilai perusahaan meningkat berbanding lurus bersama persentase

kepemilikan yang dimiliki institusi keuangan.

2.1.5. Kebijakan Dividen
Dividen yaitu bagian laba perusahaan yang diberikan ke investor sebagai
balasan atas kesediaannya menginvestasikan modalnya di perusahaan (Rudianto,
2015:290). Harjito dan Martono (2005:270) mengartikan kebijakan dividen sebagai
pilihan bagi perusahaan akan membagikan keuntungan akhir tahun kepada pemilik
saham sebagai dividen atau menyimpannya guna peningkatan modal di masa depan.
Pradana dan Sanjaya (2014) menyebutkan bahwa munculnya biaya

keagenan (agency cost) yang diakibatkan dari dapat dicegah melalui dividen yang
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dibagikan ke investor sehingga dana yang jumlahnya lebih tidak dimiliki
perusahaan serta tidak akan dimanipulasikan oleh beberapa pihak di internal yang
tidak bertanggung jawab. Kebijakan dividen yang diambil perusahaan digunakan
sebagai alat guna menarik minat pemegang saham untuk yakin kembali
menanamkan modal kepada perusahaan. Selain itu, pembagian dividen juga dapat

dipergunakan sebagai alat pengawasan manajemen perusahaan oleh investor.

2.2. Penelitian Terdahulu
Sebagai dasar serta melihat perbedaan dari penelitian sebelumnya, serta
menghindari anggapan kesamaan (plagiarism) maka terdapat penelitian terdahulu.

Oleh karenanya, peneliti menuliskan hasil penelitian terdahulu sebagaimana

berikut:

Table 2.1. Penelitian Terdahulu

Peneliti Judul Penelitian Obyek Hasil Penelitian
Penelitian

Soni Wibowo Pengaruh Perusahaan 1. Kepemilikan manajerial

(2016) Kepemilikan Manufaktur berpengaruh negatif tidak

Manajerial, signifikan terhadap nilai

Kepemilikan perusahaan.

Institusional, dan 2. Kepemilikan institusional

Kebijakan berpengaruh positif signifikan

Dividen terhadap terhadap nilai perusahaan.

Nilai Perusahaan 3. Kebijkan dividen berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Aprilia Anitadan | Pengaruh Perusahaan 1. Kepemilikan manajerial
Arief Yulianto Kepemilikan Manufaktur berpengaruh positif terhadap nilai
(2016) Manajerial dan perusahaan.

Kebijakan 2. Kebijakan dividen tidak

Dividen terhadap berpengaruh terhadap nilai

Nilai Perusahaan perusahaan.

Disambung ke halaman berikutnya
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Peneliti Judul Penelitian Obyek Hasil Penelitian
Penelitian
Maggee Senata Pengaruh Perusahaan Kebijakan dividen berpengaruh
(2016) Kebijakan yang Tercatat | terhadap nilai perusahaan.
Dividen terhadap | pada Indeks
Nilai Perusahaan LQ-45
Fella Eka Pengaruh Perusahaan 1. Kepemilikan manajerial
Darmayanti, Kepemilikan Manufaktur berpengaruh positif tidak signifikan
Fauzi Sanusi, dan | Manajerial, terhadap nilai perusahaan.
Ika Utami Widya | Kepemilikan 2. Kepemilikan institusional
(2018) Institusional, dan berpengaruh positif signifikan
Kebijakan Hutang terhadap nilai perusahaan.
terhadap Nilai 3. Kebijakan hutang tidak
Perusahaan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan.
Friko Allan Kevin | Pengaruh Perusahaan 1. Kepemilikan manajerial tidak
Tambalean, Kepemilikan Industri berpengaruh signifikan terhadap
Hendrik Manajerial dan Barang nilai perusahaan.
Manossoh, dan Kepemilikan Konsumsi 2. Kepemilikan institusional tidak
Treesje Runtu Institusional berpengaruh signifikan terhadap
(2018) terhadap Nilai nilai perusahaan.
Perusahaan
Lidya Martha, Profitabilitas dan | Perusahaan 1. Profitabilitas berpengaruh positif
Nur Ukhti Kebijakan Sektor dan signifikan terhadap nilai
Sogiroh, Maria Dividen terhadap | Perbankan perusahaan.
Magdalena, Nilai Perusahaan 2. Kebijakan Dividen berpengaruh
Febsri Susanti, negatif dan tidak signifikan
dan Yulia Syafitri terhadap nilai perusahaan.
(2018)
Linda Safitri Pengaruh Perusahaan 1. Profitabilitas berpengaruh positif
Dewi dan Profitabilitas, Sektor dan signifikan terhadap nilai
Nyoman Likuiditas, Property and perusahaan.
Abudanti Kepemilikan Real Estate 2. Likuiditas berpengaruh negatif
(2019) Institusional, dan namun tidak signifikan terhadap
Kepemilikan nilai perusahaan.
Manajerial 3. Kepemilikan institusional
terhadap Nilai berpengaruh negatif dan signifikan
Perusahaan terhadap nilai perusahaan.

4. Kepemilikan manajerial
berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Disambung ke halaman berikutnya
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Peneliti Judul Penelitian Obyek Hasil Penelitian
Penelitian

Mochammad Pengaruh Perusahaan 1. Kepemilikan institusional tidak

Naufal Azharin Kepemilikan Sektor berpengaruh terhadap nilai

dan Dyah Institusional, Property and | perusahaan.

Ratnawati (2022) | Kebijakan Real Estate 2. Kebijakan dividen berpengaruh
Dividen, dan positif terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan Hutang 3. Kebijakan hutang berpengaruh
Terhadap Nilai positif terhadap nilai perusahaan.
Perusahaan

Sumber: Data Diolah, 2022

2.3. Kerangka Konseptual

Penelitian ini memakai gambaran kerangka konseptual sebagai berikut:

Agency Theory (Teori Keagenan)

I
¥ L
Principal (pemegang
saham/pemilik/investor)

~, <

Asimetris Informasi

'

Agency Conflict

Agent (pihak manajemen)

v v v

Kepemilikan Manajerial Kepemilikan Institusional Kebijakan Dividen

A J

Nilai Perusahaan

Gambar 2.1. Kerangka Konseptual
Sumber: Penulis (2022)

Agency theory atau teori keaagenan adalah teori yang digunakan pada
penelitian ini, yaitu hubungan yang terjadi antara principal (pemegang saham)

dengan agent (pihak manajeman) dalam menjalankan aktivitas perusahaan.
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Manajer sebagai insider perusahaan mempunyai keunggulan dalam hal informasi
(asimetris informasi) dibandingkan dengan pemegang saham yang adalah outsider
perusahaan. Manajer dapat memanfaatkan keuntungan tersebut dengan
memanipulasi pengelolaan informasi yang dilaporkan kepada pemegang saham.
Hal tersbutlah yang memicu terjadinya konflik atau yang disebut agency conflict
yang akan mempengaruhi kinerja perusahaan dalam meningkatkan nilai
perusahaan. Di sisi lain, struktur kepemilikan (kepemilikan manajerial dan
kepemilikan institusional) dan kebijakan dividen dinilai mampu meminimalisir
konflik tersebut. Manajer yang sekaligus menjadi pemegang saham (kepemilikan
manajerial) tentunya akan menyelaraskan kepentingannya sebagai manajer dengan
kepentingannya sebagai pemegang saham dan kepemilikan institusional dianggap
mampu untuk menjadi mekanisme pengawasan terhadap keputusan yang diambil
oleh pihak manajemen. Selain itu, kebijakan dividen yang diambil perusahaan
digunakan sebagai sarana untuk meyakinkan investor agar berinvestasi kembali
kepada perusahaan. Ketiganya dapat berperan sebagai controlling dan monitoring

dalam aktivitas perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan.

2.4. Pengembangan Hipotesis

2.4.1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan
Memaksimalkan kepemilikan manajerial menjadi suatu cara untuk

meminimalisasi konflik keagenan pada perusahaan (Jensen dan Meckling 1976).

Manajer akan merasakan keuntungan dari keputusan yang diambilnya karena

tersedianya persentase saham perusahaan yang dimiliki. Berlaku sebaliknya, jika
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manajer melakukan kesalahan dalam pengambilan keputusan maka akan secara
langsung merasakan dampak dari kesalahan tersebut. Kinerja manajemen
dimotivasi oleh kepemilikan manajerial sebab mereka berpandang ikut
berkontribusi di perusahaan, baik selaku decision maker dan bertanggung jawab
atas tiap pilihan yang diambilnya.

Hasil penelitian Anita dan Yulianto (2016) memperlihatkan nilai
perusahaan secara positif terpengaruh oleh kepemilikan manajerial. Penelitian
tersebut didukung hasil peneltian Dewi dan Abudanti (2019) yang menungkapkan
kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaannya.
Itu menunjukan makin tinggi kepemilikan manajerial akan membuat nilai

perusahaan semakin meningkat. Dengan demikian, peneliti merumuskan hipotesis:

H;: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan.

2.4.2. Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Menurut Ardianingsih dan Ardiyani (2013) kehadiran investor, baik
kepemilikan institusional sangat krusial untuk mengawasi manajemen dan
mendorong peningkatan pengawasan yang lebih efektif. Perannya begitu penting
untuk mengurangi agency conflict antara manajer dan pemilik saham (Jensen &
Meckling, 1976). Kemampuan untuk mengendalikan perilaku oportunistik manajer
akan membuat pengawasan menjadi lebih efektif jika persentase sahamnya yang
dipegang oleh kepemilikan institusional semakin tinggi.

Hasil penelitian Darmayanti, dkk (2018) menunjukkan bahwa kepemilikan

institusional berpengaruh positif signifikan pada nilai perusahaan. Seperti halnya
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yang dinyatakan Wibowo (2016), dimana nilai perusahaan dipengaruhi positif
signifikan oleh kepemilikan institusional. Semakin besar kepemilikan institusional
di perusahaan berarti makin tinggi pula dukungan untuk memaksimalkan nilai
perusahaannya. Dengan demikian, peneliti merumuskan hipotesis:

H,: Kepemilikan institusional berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan.

2.4.3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Agency cost dapat diminimalisasi dengan membagikan dividen untuk
investor (Pradana & Sanjaya, 2014). Pembagian dividen yang lebih besar tidak
selamanya menghasilkan harga saham yang lebih tinggi karena menurut teori
preferensi pajak dividen yang dibayar tidak tinggu pun akan mengakibatkan harga
sahamnya bagi perusahaan lebih tinggi pula, artinya segala hal terkait kebijakan
dividen yang diputuskan perusahaan tetap akan berdampak pada nilai
perusahaannya (Herawati, 2013). Optimalnya kebijakan dividen jika pada penilaian
menunjukan harga sahamnya maksimal yang diikuti dengan peningkatan nilai
perusahaan (Weston dan Brigham, 2005).

Hasil penelitian Azharin dan Ratnawati (2022) menyatakan kebijakan
dividen mempengaruhi secara positif nilai perusahaan. Sejalan dengan yang diteliti
Wibowo (2016) yang mengemukakan kebijakan dividen positif signifikan
berpengaruh pada nilai perusahaan. Pembagian dividen yang besar ke shareholders
menjadi hal yang menarik bagi pemegang saham untuk menanamkan hartanya di
perusahaan itu, dimana nantinya membuat nilai perusahaan turut meningkat.

Dengan demikian, peneliti merumuskan hipotesis:
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H;: Kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

2.5. Model Penelitian

Pada penelitian ini terdapat tiga variabel independen, yakni Kepemilikan
Manajerial (X;), Kepemilikan Institusional (X,), dan Kebijakan Dividen (X3), serta
satu variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan (Y). Adapun berikut ini gambar

model penelitiannya:

Kepemilikan
Manajerial (X;) H,
ay H
Kepemilikan 2 Nilai Perusahaan (Y)

Institusional (X,) >

Hs
Kebijakan Dividen

(X3)

Gambar 2.2. Model Penelitian
Sumber: Penulis, 2022
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METODE PENELITIAN

3.1. Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel
3.1.1. Nilai Perusahaan (Y)

Berkenaan dengan nilai jual suatu perusahaan yang ditentukan oleh harga
sahamnya, dimana kinerja perusahaan akan meningkat jika harga saham makin
tinggi. Price to Book Value (PBV) merupakan instrumen yang dipakai guna
mengukur nilai perusahaan. PBV ialah perbandingan yang digunakan pada
keuangan dalam memutuskan suatu saham layak atau tidak dibeli. PBV diukur

menggunakan persentase dengan rumus sebagai berikut: (Tambalean, dkk 2018)

_ Harga Pasar per Lembar Saham

PBV =

Nilai Buku per Lembar Saham

3.1.2. Kepemilikan Manajerial

Ketika manajer perusahaan memiliki saham serta mengambil bagian dalam
pengambilan keputusan dikenal sebagai kepemilikan manajerial. Persentase saham
beredar perusahaan yang manajemen miliki dapat digunakan dalam menghitung
kepemilikan manajerial, dihitung dengan rumus sebagai berikut: (Tambalean, dkk

2018)

Total Kepemilikan Saham Manajemen

X 100%

Kepemilikan Manajerial =
P | Total Saham Beredar Perusahaan

19
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3.1.3. Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional adalah ketika organisasi atau lembaga
mempunyai saham di sebuah perusahaan. Persentase saham beredar perusahaan
yang institusi miliki dapat digunakan untuk menghitung kepemilikan institusional,

dihitung dengan rumus sebagai berikut: (Tambalean, dkk 2018)

Total Kepemilikan Saham Institusi

X 100%

Kepemilikan Institusional =
Total Saham Beredar Perusahaan

3.1.4. Kebijakan Dividen

Kebijakan ini memastikan seberapa banyak keuntungan yang nantinya
diberikan perusahaan ke investor sebagai dividen. Dividen Payout Ratio (DPR)
dapat menunjukkan kebijakan dividen perusahaan. DPR memperlihatkan rasio
pembayaran dividen perusahaan terhadap laba bersih yang diperoleh. Rumus yang

digunakan untuk menghitung kebijakan itu, yakni: (Wibowo, 2016)

Dividen per Lembar Saham

DPR = X 100%

Laba per Lembar Saham

3.2. Populasi dan Sampel Penelitian

Seluruh perusahaan Food and Beverage yang terdaftar di BEI tahun 2016-
2021 merupakan populasi di penelitian ini. Sedangkan untuk memilih sampelnya
menggunakan purposive sampling yang berdasar pada kriteria peneliti untuk
memperoleh data yang diperlukan. Adapun kriterianya yang telah ditetapkan
peneliti meliputi:
1. Perusahaan Food and Beverage yang sberturut-turut selama tahun 2016-2021

terdaftar di BEI.
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2. Menerbitkan laporan keuangan yang sudah diaudit berturut selama tahun 2016-
2021.

3. Menyajikan data dengan lengkap terkait beberapa variabel yang dipakai pada
penelitian ini.

Table 3.1. Sampel Penelitian

No. Keterangan Jumlah
1. | Perusahaan Food and Beverage yang secara berturut selama tahun 2016- 19
2021 terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI).
2. | Perusahaan yang tidak menyajikan data lengkap terkait variabel-variabel (9
yang digunakan pada penelitian ini.
Perusahaan Food and Beverage yang terpilih sebagai sampel penelitian. 10
Jumlah sampel penelitian selama tahun 2016-2021. 60

Sumber: www.idx.co.id (data diolah)

3.3. Jenis dan Sumber Data

Data yang dipakai berjenis kuantitatif berbentuk laporan keuangan serta
harga saham. Data tersebut termasuk data sekunder yang meliputi perusahaan Food
and Beverage selama tahun 2016-2021 yang tercatat di BEI. Adapun sumbernya

berasal dari laman resminya https://finance.yahoo.com serta idx.co.id.

3.4. Metode Pengumpulan Data
Dokumentasi adalah teknik mengumpulkan data pada penelitian ini yang
melibatkan pengumpulan informasi dari data sekunder pada sampel perusahaan

melalui situs resmi BEI dan yahoo finance.


http://www.idx.co.id/
https://finance.yahoo.com/
idx.co.id
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3.5. Alat Analisis Data
3.5.1. Analisis Regresi Linear Berganda

Dalam rangka mengetahui arah dan berapa jauh variabel independen
mempengaruhi variabel dependen maka digunakan analisis regresi linear berganda
(Ghozali, 2018). Model regresi ini mencakup lebih dari satu variabel independen.
Berikut adalah bentuk persamaan regresi linear berganda yang akan dianalisis:

Y=o+ B1X; +BXy +BsXz T e

Keterangan:

Y : Nilai Perusahaan

a : Konstanta

B : Koefisien Regresi

X4 : Kepemilikan Manajerial
X, : Kepemilikan Institusional

X3 : Kebijakan Dividen

€ : Standard Error

3.5.2. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis ini berfungsi guna memperoleh penjelasan variabel maupun data
yang dipakai untuk meneliti. Hasilnya menampilkan ragam data seperti nilai tengah
(median), rata-rata (mean), minimum, maksimum, serta standar devisuasi
keseluruhan data ataupun variabel lainnya yang dapat menjelaskan data yang

digunakan.
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3.5.3. Uji Asumsi Klasik
Analisis regresi linear berganda berdasarkan Ordinary Least Square (OLS)
perlu dianalisis dengan uji asumsi klasik sebagai syarat statistik. Umumnya variabel
dependen di OLS hanya satu saja, sementara yang jumlahnya >1 yaitu variabel
independennya. Dalam menilai akurasi model diperlukan beberapa uji asumsi
klasik, baik uji normalitas, autokolerasi, heteroskedasititas, serta multikolinearitas
(Ghozali, 2018:159).
1. Uji Normalitas
Model regresi dalam pengujian ini digunakan dalam rangka mengetahui
normal tidaknya residual berdistribusi. Memiliki data yang distribusi normal
menjadi tanda model regresi itu baik. Adapun uji statistik non-parametrik yang
dikenal dengan Kolmogorov-Smirnov (K-S) test dapat digunakan untuk
menetapkan apakah residual berdistribusi normal atau tidak. Jika nilai
signifikansinya < 0,05 berarti distribusi datanya dianggap normal (Ghozali,
2018:161-167).
2. Uji Multikolinearitas
Tujuan uji ini ialah menentukan korelasi antara dua variabel independen.
Seharusnya hubungan antar keduanya tidak terdapat pada model regresi yang
sesuai. Nilai tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) bisa digunakan
untuk menentukan apakah model regresi memiliki multikolinearitas. Tolerance
> 0,10 dengan nilai VIF < 10 yakni nilai cut off yang lazimnya dipergunakan

(Ghozali, 2018:107).
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3. Uji Autokorelasi
Tujuan uji ini ialah menentukan korelasi kekeliruan pengganggu pada
periode t dan t-1 (sebelumnya) pada model regresi linear. Kegunaan uji Durbin-
Watson (DW) ialah untuk melakukan uji autokrelasi, jika angka DW berkisar
antara Dy < dw < (4 — Dy) artinya autokeralasi tidak terjadi (Ghozali, 2018:112).
4. Uji Heteroskedastisitas
Untuk mengenali ada atau tidak perbedaan variant residual suatu
pengamatan dengan observasi lainnya dalam model regresi dilakukan uji
heteroskedastisitas. Disebut homoskedastisitas ketika varian dari pengamatan ke
pengamatan lain bersifat tetap. Sebaliknya, bila antara observasi itu variannya
berbeda berarti model regresi termasuk heteroskedastisitas. Heteroskedastisitas
dapat diketahui melalui pola tertentu yang dapat terlihat di scatterplot chart
diantara SRESID (residual) serta ZPRED (variabel independen. Dasar analisi itu
antara lain (Ghozali, 2018:138):
1. Jika ada pola tertentu seperti sejumlah titik yang membangun keteraturan pola
(melebar, menyempit, dan bergelombang) maka terjadi heteroskedastisitas.
2. Tidak terjadinya heteroskedastisitas bila kejelasan polanya tidak ditemukan

dan titik yang ada tersebar di atas maupun bawah angka 0 di sumbu y.

3.5.4. Koefisien Determinasi (R?)

Mayoritas kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen
diprediksi dengan menggunakan koefisien determinasi (R?) dengan nilai antara 0-
1. Apabila nilai itu dekat dengan satu maka hampir semua variabel independen guna

memperkirakan variasi variabel dependen terpenuhi syaratnya. Di sisi lain,
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koefisien determinasi yang rendah artinya variabel indepdnen relatif terbatas

kemampuannya dalam menerangkan variasi variabel dependen (Ghozali, 2018:97).

3.5.5. Uji Kelayakan Model (Uji F)

Tujuan uji ini ialah memastikan apakah variabel independen berpengaruh
bersama pada variabel dependennya. Penelitian ini menggunakan tingkat
signifikansi 0,05 dan jika signifikansinya bernilai < 0,05 berarti variabel
independen secara bersama dan signifikan mempengaruhi variabel dependen
sehingga hipotesis didukung atau model layak untuk digunakan. Sebaliknya, jika
nilai signifikannya > 0,05 maka hipotesis tidak didukung karena model tidak dapat

dipakai atau variabel independennya tidak memengaruhi secara simultan pada

variabel dependen.

3.5.6. Uji Hipotesis (Uji t)

Tujuan uji ini ialah menentukan besaran pengaruh suatu variabel
independen terhadap variabel dependen. Tingkat signifikansi yang dipakai yaitu
0,05. Jika signifikannya bernilai < 0,05 artinya setiap variabel independen
signifikan mempengaruhi variabel dependen serta koefisien regresi menunjukkan
arah positif sehingga hipotesis didukung. Sementara, bila nilai signifikan > 0,05

artinya setiap variabel itu tidak berpengaruh terhadap variabel dependen serta

koefisien regresi menunjukkan arah negatif sehingga hipotesis tidak didukung.



BAB IV

HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Gambaran Data Penelitian

Hasil analisis data dari pengolahan menggunakan model regresi linier
berganda akan dijelaskan di bab ini. Penggunaan analisis itu dilaksanakan dengan
maksud membuktikan ada atau tidak pengaruh antara kepemilikan manajerial dan
institusional, serta kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Melalui metode
purposive sampling terpilin 10 perusahaan sehingga data observasi penelitian

berjumlah sebanyak 60 selama tahun 2016-2021.

4.2. Hasil Analisis Data
4.2.1. Analisis Statistik Deskriptif

Menampilkan hasil perhitungan nilai minimal dan maksimal, median, mean,
dan standar deviasi. Analisis ini dipakai guna memperoleh gambaran secara
deskriptif dari sebuah kumpulan data. Terdapat sebanyak 60 sampel data yang diuji.
Hasil analisis ini, yaitu:

Table 4.1 Analisis Statistik Deskriptif

Descriptive Statistics

Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kepemilikan Manajerial 60 0.20 0.76 0.4134 015181
Kepemilikan Institusional 6l 0.21 0.70 0.4957 (0.13227
Kebijakan Dividen 60 0.11 0.79 0.39035 024172
Nilai Perusahaan 60 0.25 4.86 1.8731 1.19005
WValid N (histwise) 6l

Sumber: Outpur SPSS 25
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Melihat tabel tersebut, variabel dependen (Y) yaitu nilai perusahaan yang
diukur dengan PBV menunjukkan nilai minimun 0,25, maksimum 4,86, rata-rata
1,8731, dan standar deviasinya 1,19005. PT Buyung Poetra Sembada Thk memiliki
nilai PBV terendah sebesar 0,25 pada tahun 2016, artinya memiliki harga pasar
saham lebih kecil dari nilai bukunya. Dengan sebesar 4,86 PT Mayora Indah Thk
memiliki nilai PBV tertinggi di tahun 2018, artinya perusahaan mempunyai harga
saham jauh lebih tinggi dibandingkan nilai bukunya.

Variabel independen (X,) yaitu kepemilikan manajerial menunjukkan nilai
minimum sebesar 0,20, maksimum 0.76, rata-rata 0.4134, serta tandar deviasinya
0.15181. Nilai kepemilikan manajerial terendah sebesar 0,20 selama periode 2016-
2021 yang dimiliki PT Indofood Sukses Makmur Tbk menandakan manajemen
(agent) hanya memiliki saham perusahaan sebesar 20%. Dengan sebesar 0,76 PT
Garudafood Putra Putri Jaya Thk memiliki nilai kepemilikan manajerial tertinggi
pada tahun 2021, artinya sebesar 76% saham perusahaan mayoritas dimiliki oleh
pihak manajemen (agent).

Variabel independen (X,) yaitu kepemilikan institusionalnya menunjukkan
nilai minimum 0.20, maksimum 0,70, rata-rata 0.4957, serta standar deviasinya
0.13227. Nilai kepemilikan institusional terendah sebesar 0,21 selama periode
2016-2021 yang dimiliki PT Ultrajaya Milk Industry Thk menandajan institusi atau
lembaga (principal) hanya memiliki saham perusahaan sebesar 21%. Dengan
sebesar 0,70 PT Sekar Bumi Thk memiliki nilai kepemilikan institusional tertinggi
pada tahun 2016, artinya sebesar 70% saham perusahaan kebanyakan dimiliki oleh

principal.
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Variabel independen (X5) yaitu kebijakan dividen yang diukur dengan DPR
menunjukan nilai minimum sebesar 0,11, maksimum 0,79, rata-rata 0.3905, serta
standar deviasinya 0.24172. PT Ultrajaya Milk Industry Tbk memiliki nilai DPR
sebesar 0,11 pada tahun 2016 dan 2017, artinya hanya 11% dari laba per saham
perusahaan itu yang diberikan berbentuk dividen ke investor. Dengan sebesar 0,79
PT Mulia Boga Raya memiliki nilai DPR tertinggi pada tahun 2020, artinya 79%
dari laba per saham perusahaan berupa pembagian dividen untuk pemegang

sahamnya.

4.2.2. Uji Asumsi Klasik
4.2.2.1. Uji Normalitas

Model regresi dalam pengujian ini dipakai dalam rangka mengetahui normal
tidaknya residual berdistribusi. (K-S) test pada uji statistik non parametric
memungkinkan untuk dipakai dalam menetapkan kenormalan residual
distribusinya. Jika nilai signifikasinya < 0,05 berarti distribusi data dianggap
normal. Adapun hasil ujinya yakni:

Table 4.2 Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized Residual
N 60
Normal Parameters™® Mean 0.0000000
Std. Deviation 0.22453027
Most Extreme Differences [Absolute 0.137
Positive 0.137
Negative -0.058
Test Statistic 0.137
Asymp. Sig. (2-tailed) 075°¢

a. Test distribution is Normal.

b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

Sumber: Output SPSS 25
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Hasil uji tersebut menyatakan data berdistribusi normal sebab uji normalitas
memperlihatkan hasil variabel penelitian mempunyai distribusi dengan nilai 0,075
> 0,05.
4.2.2.2. Uji Multikolinearitas

Nilai tolerance > 0,10 maupun VIF < 10 digunakan uji multikolinearitas
untuk menunjukkan apakah variabel independennya saling atau tidak berkolerasi.
Adapun hasil ujinya, yakni:

Table 4.3 Uji Multikolinearitas

Coefficients”
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
1 Kepemilikan Manajerial 0.441 2.268
Kepemilikan Institusional 0.441 2.270
Kebijakan Dividen 0.998 1.002
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Output SPSS 25

Hasil uji tersebut membuktikan bahwa antar variabel independen tidak memiliki
hubungan (correlation) dikarenakan pada tiap variabel memiliki nilai tolerance > 0,10
serta VIF < 10.
4.2.2.3. Uji Autokorelasi

Tujuan uji ini ialah menentukan apakah di periode t maupun t-1 kesalahan
pengganggunya berkolerasi pada model regresi linear. Uji DW dapat digunakan
untuk melakukan uji autokrelasi, jika angka DW sekitar Dy <dw < (4 —Dy) artinya

autokolerasi tidak terjadi. Berikut hasil ujinya:
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Table 4.4 Uji Autokorelasi

Model Summary”

Adjusted R Std. Error of the

Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 612° 0375 0.341 0.23047 1.889

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial,

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Output SPSS 25
Nilai DW dari data tersebut terlihat sebesar 1,889. Sedangkan nilai Tabel DU =

1,6889 sehingga dihasilkan 4 — DU= 2,3111, berarti 1,6889 < 1,889 <2,3111. Dari
hal itu menunjukan tidak terjadi autokerelaasi terhadap data pada penelitian ini.
4.2.2.4. Uji Heteroskedastisitas

Tujuan uji ini ialah mengetahui ketidaksamaan varian antara residual
pengamatan satu dengan lainnya ada atau tidak dalam model regresi melalui
pengujian ini. Dengan melihat pola tertentu di scatterplot chart SRESID (residual)
dengan ZPRED (variabel independen) dapat diketahui apakah terjadi

heteroskedastisitas. Hasil ujinya yakni:

Scatterplot
Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Regression Studentized Residual
[ ]
-

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 4.1. Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Output SPSS 25
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Dapat dilihat hasil tersebut menampakan tidak terjadi heteroskedastisitas
pada sampel datanya sebab titik-titik tersebar di atas maupun bawah angka 0 di

sumbu vy, juga tidak terdapat pola yang terlihat.

4.2.3. Koefisisen Determinasi (R?)
Berguna untuk memprediksikan banyaknya kontribusi variabel independen
terhadap variabel dependen. Hasil ujinya yakni:

Table 4.5 Koefisien Determinasi (R2)

Model Summary”

Std. Error of the
Model R R Square Adjusted R Square Estimate

1 612° 0.375 0.341 0.23047
a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional
b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Output SPSS 25

Hasil R2 menunjukkan R Square bernilai = 0,375, artinya penggunaan
variabel independen tersebut mampu menerangkan sebesar 37,5% variabel
dependennya, sedangkan 62,5% sisanya dapat terpengaruh faktor lain yang bukan

termasuk dalam model penelitian ini.

4.2.4. Uji Kelayakan Model (Uji F)

Tujuan uji ini ialah memastikan apakah variabel independen secara simultan
mempengaruhi variabel dependen. Tingkat signifikansi yang dipakai yakni 0,05.

Adapun hasil ujinya yakni:
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Table 4.6 Uji Kelayakan Model (Uji F)

ANOVA'
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
| Regression 1.782 3 0.594 11.184 000"
Residual 2974 56 0.053
Total 4.756 59
a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional

Sumber: Output SPSS 25

Hasil uji memperlihatkan nilai signifikansi 0,000 < 0,05, maka variabel
independen secara bersamaan serta signifikan mempengaruhi variabel dependen,

atau dikatakan model ini layak digunakan sehingga hipotesis didukung.

4.2.5 Analisis Regresi Linear Berganda

Melalui analisis ini dapat diketahui arah serta seberapa jauh variabel
dependen terpengaruh oleh variabel independen. Di bawah ini adalah hasil
analisisnya:

Table 4.7 Analisis Regresi Linear Berganda

Coefficients”
Unstandardized Coefficients Standarc‘iized
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -0.158 0.281 -0.562 0.576
Kepemilikan Manajerial 0.868 0.298 0.464 2916 0.005
Kepemilikan Institusional 0.553 0.342 0.257 1.617 0.112
Kebijakan Dividen 0.610 0.124 0.519 4.907 0.000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Output SPSS 25

Berdasarkan tabel didapat hasil regresinya yaitu: Y= -0,158 + 0,868X, +
0,553X,, + 0,610
Berikut adalah penejelasan dari persamaan regresi linear bergandanya:
1. Nilai konstanta (o)) yang diperoleh —0,158, artinya penurunan nilai perusahaan

sebanyak —0,158 jika variabel indepeneen nilainya tetap.
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2. Nilai koefisien yang diperoleh X; (kepemilikan manajerial) positif yakni 0,868,
artinya nilai perusahaan () akan naik sebesar 0,868 pada saat kepemilikan
manajerial (X;) meningkat sebesar 1.

3. Nilai koefisien yang diperoleh X, (kepemilikan institusional) positif yakni
0,553, artinya nilai perusahaan (Y) akan naik sebesar 0,553 pada saat
kepemilikan institusional (X,) meningkat sebesar 1.

4. Nilai koefisien yang diperoleh kebijakan dividen (X3) positif yakni 0,610,
artinya nilai perusahaan (YY) akan naik sebesar 0,610 untuk pada saat kebijakan

dividen (X5) meningkat sebesar 1.

4.2.6 Uji Hipotesis (Uji t)

Tujuan uji ini ialah menentukan seberapa besar satu variabel independen
mempengaruhi variabel dependen. Adapaun tingkat signifikansi yang dipakai
sebesar 0,05. Hasil ujinya yakni:

Table 4.8 Uji Hipotesis (Uji t)

Coefficients”

Standardized

Unstandardized Coefficients .
Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

| (Constant) -0.158 0.281 -0.562 0.576
Kepemilikan Manajerial 0.868 0.298 0.464 2916 0.005
Kepemilikan Institusional 0.553 0.342 0.257 1.617 0.112
Kebijakan Dividen 0.610 0.124 0.519 4.907 0.000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

Sumber: Output SPSS 25

Berikut adalah penjelasan hasil uji di atas:
1. Hasil menunjukkan nilai koefisien X positif 0,868 dengan tingkat signifikan
0,005 vyaitu < 0,05. Artinya positif signifikan kepemilikan manajerial

berpengaruh terhadap nilai perusahaan sehingga mendukung rumusan hipotesis
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penelitian, maka H, diterima.

2. Hasil menunjukkan nilai koefisien X» positif 0,553, namun uji t yang dihasilkan
menunjukkan tingkat signifikan kepemilikan institusional 0,112 yaitu > 0,05.
Artinya, kepemilikan institusional tidak memengaruhi nilai perusahaan sehingga
tidak mendukung rumusan hipotesis penelitian, maka H, ditolak.

3. Hasil menunjukkan nilai koefisien X3 bernilai positif 0,610 dengan tingkat
signifikan 0,000 yaitu < 0,05. Dengan demikian, secara positif signifikan
kebijakan dividen mempengaruhi nilai perusahaan sehingga mendukung

rumusan hipotesis penelitian, maka H; diterima.

4.3. Pembahasan Hasil Penelitian
4.3.1. Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Hasil memperlihatkan kepemilikan manajerial berpengaruh positif
signifikan pada nilai perusahaan. Jika manajemen memiliki saham, mereka akan
bertindak demi kepentingan terbaik perusahaan selaku pemegang saham sekaligus
pengelolanya. Kinerja manajemen dapat dimotivasi oleh persentase saham
perusahaan yang dimiliki sebab perasaan mereka yang turut berkontribusi di
perusahaan sebagai orang yang mengambil keputusan dan bertanggung jawab untuk
tiap pilihan yang diambilnya.

Penelitian ini mendukung teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) yaitu
pemegang saham menggunakan manajer dalam melakukan aktivitas perusahaan.
Dalam hal ini meningkatkan kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan dapat

dilakukan agar agency conflict diantara agent dengan principal dapat
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terminimalisir. Perusahaan dengan kepemilikan manajerial berbeda dengan
perusahaan yang tidak memilikinya, karena manajer akan langsung merasakan
dampak dari setiap putusan yang diiambilnya sebagai pemilik (pemegang saham),
maka terdapat perbedaan kualitas keputusan yang diambil manajer dengan
kegiatannya di operasional perusahaan. Manajer akan senantiasa meningkat nilai
perusahaan karena dengan peningkatan tersebut kekayaan yang dimiliknya selaku
investor akan meningkat pula.

Hal tersebut mendukung penelitian Anita dan Yulianto (2016) serta Dewi &
Abudanti (2019) yang mengemukakan secara positif signifikan kepemilikan
manjerial mempengaruhi nilai perusahaan. Adanya proporsi saham yang dimiliki
menjadikan manajemen lebih cenderung bekerja keras demi kepentingan investor
termasuk pribadinya sendiri agar nilai perusahaan meningkat. Di samping itu,
kepemilikan tersebut juga mampu mengurangi konflik keagenan dan sehingga nilai
perusahaan meningkat dengan menyatukan kepentingannya dengan pemilik saham

dari pihak eksternal karena memiliki tujuan yang sama.

4.3.2. Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Hasil memperlihatkan tidak adanya pengaruh kepemilikan institusional
terhadap nilai perusahaan. Dalam teori keagenan, hubungan keagenan timbul saat
satu ataupun lebih pemegang saham menggunakan orang lain atau pihak
manajemen (agent) guna menjalankan aktivitas perusahaan (Jensen & Mackling,
1976). Pemegang saham berharap agar manajer yang diberi kewenangan untuk
menjalankan operasional perusahaan dapat mengambil keputusan yang terbaik bagi

kepentingannya. Oleh karena itu, principal dalam hal kepemilikan institusionalnya
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dipandang dapat berperan sebagai metode pengawasan atas keputusan pihak
manajemen.

Namun, dalam penelitian ini ditemukan hasil dimana nilai perusahaan tidak
dipengaruhi kepemilikan institusional. Itu menunjukkan bahwa nilai suatu
perusahaan tidak terpengaruh oleh perubahan persentase kepemilikan institusional.
Pemegang saham institusi dengan pemahaman yang lebih tentang bisnis serta
finansial saat ini belum berpartisipasi pada pengambilan keputusan serta seringkali
hanya memercayakan agent. Oleh karena itu, pengawasan dan pengendalian belum
berjalan secara efektif sebagaimana mestinya sehingga tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Selain itu, berdasarkan persentase terlihat bahwa tidak semua
saham perusahaan secara mayoritas dimiliki oleh kepemilikan institusional. Dari 60
sampel hanya terdapat 29 sampel yang menunjukkan mayoritas saham dimiliki oleh
kepemilikan institusional. Hal itu pula yang menyebabkan kepemilikan
institusional tidak memiliki pengaruh yang signifikan pada penelitian ini.

Hasil penelitian tidak sejalan dengan Darmayanti, dkk (2018) dan Wibowo
(2016), dimana mereka mengungkapkan kepemilikan institusional positif
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan, yaitu jika pada perusahaan kepemilikan
institusional semakin besar maka dukungan untuk membuat nilai perusahaan
optimal pun makin besar. Sebaliknya, selaras dengan penelitian Tambalean, dkk
(2018) serta Azharin & Ratnawati (2022) yang menunjukkan tidak adanya
pengaruh kepemilikan institusional yang signifikan pada nilai perusahaan. Peran
kepemilikan institusional sebagai pengawas secara signifikan tidak mempengaruhi

penilaian kinerja manajer. Hal itu juga tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
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perusahannya karena pemegang saham institusi kurang begitu turut serta pada

kegiatan mengambil keputusan oleh manajer.

4.3.3 Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil memperlihatkan kebijakan dividen berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan ini dinilai optimal jika dividen sekarang
dengan yang tumbuh di masa berikutnya seimbang sehingga harga saham pun akan
termaksimalkan yang diikuti dengan peningkatan nilai perusahaan Selain itu,
dividen dianggap lebih pasti dibanding Capital Gain sehingga investor lebih
menyukainya (Gordon dan Lintner, 1961).

Pada agency theory, biaya keagenan akan timbul karena adanya agency
conflict. Biaya tersebut dapat diminimalisasi melalui dividen yang dibagikan ke
investor, dengan demikian perusahaan tidak mempunyai dana berlebih serta
menghindari penyalahgunaan oleh sejumlah pihak di dalamnya yang tak
bertanggung jawab (Pradana & Sanjaya, 2014). Kebijakan dividen yang diambil
perusahaan digunakan sebagai alat untuk membuat investor yakin untuk kembali
menginvestasikan di perusahaan.

Hasil penelitian sejalan mengenai kebijakan dividen secara positif
signifikan mempengaruhi nilai perusahaan (Azharin & Ratnawati, 2022; Wibowo,
2016). Nominal dividen yang diterima akan menarik investor melakukan investasi
di perusahaan. Selain itu, pembagian dividu ini umumnya dapat dipergunakan pula
sebagai sebuah sarana dalam mengawasi manjemen perusahaan oleh pemilik

saham.



BAB V

PENUTUP

5.1. Kesimpulan
Diperoleh beberapa kesimpulan atas hasil dan pembahasannya, antara lain:

1. Kepemilikan manajerial positif signifikan berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Kepentingan pemegang saham dan manajemen dapat disatukan
melalui kepemilikan ini sehingga meminimalisasi agency conflict serta nilai
perusahaannya meningkat.

2. Kepemilikan institusional tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini dapat
disebabkan karena pemegang saham institusi tidak secara aktif memantau atau
terlibat dalam pengambilan keputusan manajer.

3. Kebijakan dividen positif signifikan berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Jumlah dividen yang diberikan kepada pemegang saham membuat investor
tertarik menanamkan modal di perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai

perusahaan.

5.2. Saran
Terdapat masukan yang bisa disampaikan berkaitan hasil dengan model
penelitian ini, dianataranya:
1. Bagi investor, ketika membuat pilihan investasi sebaiknya memerlukan
pertimbangan kepemilikan manajerial dan kebijakan dividen. Hal ini disebabkan

keduanya signifikan mempunyai pengaruh bagi nilai perusahaan, sehingga
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dengan mempertimbangkan kedua hal itu dapat menghasilkan feedback yang
diharapkan dari penanaman modal di perusahaan.

. Bagi perusahaan yang terlebih mayoritas sahamnya dimiliki oleh institusi
sebaiknya lebih mendorong peran mereka dalam pengawasan dan pengendalian
dalam pengambilan keputusan karena hal tersebut dapat berdampak positif
terhadap peningkatan nilai perusahaan dalam mengawasi kinerja manajemen.

. Bagi peneliti selanjutnya direkomendasikan dapat memakai pengukuran dan
variabel independen yang berbeda dari yang telah digunakan. Mengingat
variabel independen hanya menyumbang 37,5% dari nilai R Square variabel
dependen, maka masih 62,5% yang dapat dideskripsikan oleh variabel lain yang
bukan termasuk dalam pada model penelitian ini, seperti Leverage dan

Kebijakan Hutang.
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Lampiran 1: Daftar Sampel Penelitian
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No. Kode Perusahaan Nama Perusahaan
1. GOOD PT. Garudafood Putra Putri Jaya Thk
2. HOKI PT. Buyung Poetra Sembada Tbk
3. INDF PT. Indofood Sukses Makmur Tbk
4. KEJU PT. Mulia Boga Raya
5. MYOR PT. Mayora Indah Thk
6. SKBM PT. Sekar Bumi Tbk
7. SKLT PT. Sekar Laut Tbk
8. STTP PT. Siantar Top Tbk
9. TBLA PT. Tunas Baru Lampung Tbk
10. |ULTJ PT. Ultrajaya Milk Industry Thk

Lampiran 2: Tabulasi Perhitungan Data

Nama Tahun X1 X2 X3 Y (Nilai
Perusahaa (Kepemilikan | (Kepemilikan (Kebijakan Perusahaan/
n Manajerial) Institusional) | Dividen/DPR) PBV)
GOOD 2016 0.6327 0.2673 0.5908 2.3367
2017 0.5327 0.2673 0.5692 1.6290
2018 0.4202 0.4050 0.4160 1.1116
2019 0.5562 0.3929 0.5879 0.8059
2020 0.5575 0.3841 0.6430 0.6339
2021 0.7643 0.3864 0.7672 4.3918
HOKI 2016 0.3760 0.6324 0.2204 0.2549
2017 0.4700 0.5687 0.2564 0.4246
2018 0.3490 0.6617 0.1574 0.7696
2019 0.3480 0.6607 0.2520 0.8712
2020 0.3430 0.6495 0.7528 0.9175
2021 0.3450 0.6502 0.7722 2.6170
INDF 2016 0.2000 0.5007 0.2801 1.5836
2017 0.2000 0.5007 0.4010 1.4319
2018 0.2000 0.5007 0.5344 1.3105
2019 0.2000 0.5007 0.2544 1.2838
2020 0.2000 0.5007 0.2789 0.7600
2021 0.2000 0.5007 0.2179 0.6411
KEJU 2016 0.4500 0.5000 0.5200 0.9535
2017 0.4500 0.5000 0.6000 0.9446
2018 0.4500 0.5000 0.7245 0.8405
2019 0.4400 0.4933 0.7640 2.2362
2020 0.4880 0.2232 0.7917 3.6099
2021 0.4880 0.2232 0.6293 2.0342
MYOR 2016 0.3522 0.6070 0.3381 3.8705
2017 0.3522 0.6070 0.6701 4.1412
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2018 0.3522 0.6070 0.7806 4.8574
2019 0.3522 0.6070 0.5701 4.6299
2020 0.3522 0.6070 0.3197 4.3757
2021 0.3524 0.6070 0.3877 3.0151
SKBM 2016 0.3580 0.6994 0.7000 1.6270
2017 0.2210 0.6279 0.7000 1.2061
2018 0.2220 0.6279 0.7000 1.1528
2019 0.2220 0.6279 0.7000 0.6832
2020 0.2220 0.6279 0.7000 0.5813
2021 0.2220 0.6728 0.7000 0.6261
SKLT 2016 0.2800 0.6355 0.2007 0.7184
2017 0.4200 0.5406 0.1136 1.4704
2018 0.4200 0.5406 0.1362 2.0542
2019 0.4200 0.5406 0.1245 2.9236
2020 0.4200 0.5406 0.2193 1.6563
2021 0.4400 0.4850 0.1103 2.0850
STTP 2016 0.3190 0.5676 0.1600 2.5763
2017 0.3190 0.5676 0.1600 3.1246
2018 0.3260 0.5676 0.1600 1.9838
2019 0.3260 0.5676 0.1600 1.7444
2020 0.3260 0.5676 0.1600 3.6553
2021 0.3260 0.5676 0.1600 2.9964
TBLA 2016 0.6500 0.3125 0.4193 1.5461
2017 0.6500 0.3434 0.3359 1.6360
2018 0.6500 0.3526 0.3145 0.9660
2019 0.6500 0.3526 0.2020 0.9911
2020 0.6500 0.3526 0.1946 0.8482
2021 0.6500 0.3526 0.1661 0.6541
ULTJ 2016 0.3149 0.4709 0.1050 0.9458
2017 0.5384 0.4686 0.1050 2.5549
2018 0.5434 0.3629 0.1647 2.2665
2019 0.5601 0.3638 0.1338 2.4323
2020 0.6846 0.2140 0.6922 2.8659
2021 0.6817 0.2140 0.1124 2.5303




Lampiran 3: Hasil Output SPSS

Analisis Statistik Deskriptif
Descriptive Statistics
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N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
Kepemilikan Manajerial 60 .2000 .7643 413435 .1518083
Kepemilikan Institusional 60 .2140 .6994 495748 .1322662
Kebijakan Dividen 60 .1050 7917 .390463 2417154
Nilai Perusahaan 60 .2549 4.8574  1.873095 1.1900528
Valid N (listwise) 60

Uji Asumsi Klasik

1. Uji Normalitas
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized

Residual
N 60
Normal Parameters®? Mean .0000000
Std. Deviation .22453027
Most Extreme Differences Absolute 137
Positive 137
Negative -.058
Test Statistic 137
Asymp. Sig. (2-tailed) .075¢

a. Test distribution is Normal.
b. Calculated from data.

c. Lilliefors Significance Correction.

2. Uji Multikolinearitas
Coefficients?

Collinearity Statistics

Model Tolerance VIF

1 Kepemilikan Manajerial 441 2.268
Kepemilikan Institusional 441 2.270
Kebijakan Dividen .998 1.002

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan



3. Uji Autokerelasi
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate Durbin-Watson

1 .6122 375 341 .2304660 1.889

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan
Institusional

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

4. Uji Heteroskedastisitas

Scatterplot
Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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Regression Standardized Predicted Value

Koefisien Determinasi (R?)
Model Summary®
Adjusted R Std. Error of the
Model R R Square Square Estimate
1 .6122 .375 341 .2304660

a. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial,
Kepemilikan Institusional

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan



Uji Kelayakan Model (Uji F)
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ANOVA?
Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 1.782 3 .594 11.184 .000P
Residual 2.974 56 .053
Total 4.756 59

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan

b. Predictors: (Constant), Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional

Uji Hipotesis (Uji t)
Coefficients?

Standardized
Unstandardized Coefficients Coefficients

Model B Std. Error Beta t Sig.

1 (Constant) -.158 .281 -.562 .576
Kepemilikan Manajerial .868 .298 464 2.916 .005
Kepemilikan Institusional .553 .342 .257 1.617 112
Kebijakan Dividen .610 124 .519 4,907 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan



