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ABSTRACT

This research aims to investigate the impact of three main factors, namely managerial ownership,
dividend policy, and debt policy, on firm value. Company value is a vital parameter in evaluating the
performance and achievements of a company in the market. To achieve a significant increase in
company value, management must consider various internal and external factors that can influence
their strategic decisions. In this study, researchers focused on these three factors, identifying their
relationship to firm value. Managerial ownership is the main focus in assessing the extent to which
managers have interests and incentives that are in line with the company's long-term goals. We also
explore whether companies with consistent dividend policies tend to have a higher value in the
market, as this can be considered an indicator of a company's financial stability and health. By
understanding the impact of managerial ownership, dividend policy, and debt policy, management can
take appropriate steps to achieve the company's long-term goals and increase shareholder
confidence.

Keywords: Value, company, managerial, dividend, debt

1. PENDAHULUAN

Nilai perusahaan adalah indikator penting yang mencerminkan Kkinerja dan
keberhasilan suatu perusahaan di pasar. Nilai ini mencerminkan persepsi pasar terhadap
prospek masa depan perusahaan dan kepercayaan investor terhadap kemampuan
perusahaan dalam menghasilkan laba yang berkelanjutan. Berbagai faktor dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, baik faktor internal seperti kebijakan manajemen maupun
faktor eksternal seperti kondisi pasar dan regulasi pemerintah. Dalam penelitian ini, fokusnya
adalah pada tiga faktor internal yang signifikan: kepemilikan manajerial, kebijakan dividen,
dan kebijakan hutang. Kepemilikan manajerial merujuk pada seberapa besar porsi saham
perusahaan yang dimiliki oleh manajemen. Tingginya kepemilikan manajerial diharapkan
dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham,
mendorong manajemen untuk bertindak demi kepentingan pemegang saham, dan
meningkatkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen berkaitan dengan bagaimana perusahaan
membagikan laba kepada pemegang saham. Kebijakan dividen yang konsisten dan
transparan dapat meningkatkan kepercayaan investor dan stabilitas perusahaan di pasar.
Kebijakan hutang mencerminkan strategi pendanaan perusahaan yang melibatkan
penggunaan utang. Penggunaan utang yang moderat dapat memberikan manfaat pajak dan
meningkatkan nilai perusahaan, tetapi penggunaan utang yang berlebihan dapat
meningkatkan risiko kebangkrutan dan menurunkan nilai perusahaan.

Penelitian ini bertujuan untuk menjawab tiga pertanyaan utama: bagaimana pengaruh
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, bagaimana pengaruh kebijakan dividen
terhadap nilai perusahaan, dan bagaimana pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Dengan mengkaji data keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode tertentu, penelitian ini berusaha memberikan gambaran
empiris mengenai pengaruh ketiga faktor tersebut terhadap nilai perusahaan. Selain itu,
penelitian ini bertujuan untuk memberikan rekomendasi kepada manajemen perusahaan
dalam merumuskan kebijakan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan.
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2. TINJAUAN PUSTAKA

Kepemilikan manajerial merujuk pada jumlah saham yang dimiliki oleh manajer atau
eksekutif perusahaan. Teori agensi menekankan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi
dapat mengurangi konflik kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Manajer yang
memiliki saham perusahaan memiliki insentif untuk meningkatkan kinerja perusahaan demi
kepentingan mereka sendiri, yang sejalan dengan kepentingan pemegang saham lainnya.
Dengan demikian, kepemilikan manajerial yang tinggi diharapkan dapat meningkatkan nilai
perusahaan dengan mendorong manajer untuk membuat keputusan yang lebih optimal.
Kebijakan dividen adalah keputusan perusahaan mengenai distribusi laba kepada pemegang
saham. Teori Bird in the Hand menyatakan bahwa investor lebih memilih dividen saat ini
daripada keuntungan masa depan yang tidak pasti. Karena risiko dan ketidakpastian terkait
dengan laba masa depan lebih besar, kebijakan dividen yang stabil dan konsisten dapat
menjadi sinyal positif mengenai kesehatan keuangan perusahaan. Hal ini dapat
meningkatkan kepercayaan investor dan, pada akhirnya, meningkatkan nilai perusahaan.
Perusahaan yang secara rutin membayar dividen dianggap lebih stabil dan dapat dipercaya
oleh investor.

Kebijakan hutang mencakup keputusan perusahaan mengenai penggunaan utang
sebagai sumber pendanaan. Teori Trade-Off menyatakan bahwa ada keseimbangan antara
manfaat pajak dari utang dan biaya kebangkrutan yang terkait dengan penggunaan utang
yang berlebihan. Penggunaan utang yang moderat dapat meningkatkan nilai perusahaan
melalui pengurangan beban pajak, karena bunga utang dapat dikurangkan dari pajak.
Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat meningkatkan risiko kebangkrutan dan
menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu menyeimbangkan antara
manfaat dan risiko penggunaan utang dalam struktur modal mereka.

Berbagai penelitian yang dilakukan antara tahun 2014 dan 2024 telah mengkaiji
pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap nilai
perusahaan. Penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi dapat
mengurangi masalah keagenan dan meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian lain
menunjukkan bahwa kebijakan dividen yang stabil dapat meningkatkan kepercayaan
investor dan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian menemukan bahwa kebijakan hutang
yang moderat dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui pengurangan beban pajak,
namun penggunaan utang yang berlebihan dapat menurunkan nilai perusahaan. Temuan-
temuan ini menekankan pentingnya kebijakan internal yang tepat dalam memaksimalkan
nilai perusahaan. Dengan dasar teori ini, penelitian ini akan mengeksplorasi lebih lanjut
bagaimana ketiga faktor tersebut—kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan
hutang—berkontribusi terhadap nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI). Penelitian ini diharapkan dapat memberikan wawasan baru yang dapat digunakan
oleh manajemen perusahaan dalam merumuskan kebijakan yang efektif untuk meningkatkan
nilai perusahaan

3. METODE PENELITIAN

Metodologi penelitian ini melibatkan penggunaan data dari perusahaan yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) dalam rentang waktu 2015-2020. Sampel penelitian dipilih
secara sengaja dengan kriteria termasuk perusahaan yang secara konsisten melaporkan
laporan keuangan tahunan, tidak mengalami delisting, dan memiliki data lengkap terkait
variabel penelitian. Variabel independen meliputi kepemilikan manajerial, kebijakan dividen
(diukur dengan Dividend Payout Ratio), dan kebijakan hutang (diukur dengan Debt to Equity
Ratio), sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan (diukur dengan Tobin's Q).
Data dikumpulkan dari laporan keuangan tahunan perusahaan yang diperoleh dari situs
resmi BEI dan situs resmi perusahaan. Analisis data menggunakan regresi linier berganda
untuk menguiji pengaruh variabel independen terhadap variabel dependen. Hasil analisis
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang
memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, seperti yang diindikasikan oleh
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koefisien regresi yang positif dan signifikan pada masing-masing variabel independen.

4. HASIL DAN PEMBAHASAN

Hasil penelitian menunjukkan adanya hubungan yang signifikan antara kepemilikan
manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. Analisis
tersebut mengungkapkan sejumlah temuan penting yang memberikan wawasan mendalam
tentang faktor-faktor tersebut dalam konteks nilai perusahaan. Kepemilikan Manaijerial
secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian menunjukkan
bahwa kepemilikan manajerial yang tinggi memberikan insentif bagi manajer untuk
meningkatkan kinerja perusahaan. Manajer yang memiliki kepemilikan saham perusahaan
cenderung lebih terlibat dan berkomitmen terhadap pencapaian tujuan jangka panjang
perusahaan, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kepercayaan investor dan
meningkatkan nilai perusahaan. Data dari penelitian ini menunjukkan bahwa setiap
peningkatan dalam kepemilikan manajerial berkorelasi positif dengan peningkatan nilai
perusahaan sebesar 0.1% hingga 0.3%. Kebijakan dividen juga memiliki pengaruh positif
yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang memiliki kebijakan dividen yang
konsisten dan membagikan dividen secara teratur cenderung lebih dihargai oleh investor.
Dividen dianggap sebagai sinyal positif mengenai kesehatan keuangan perusahaan, serta
memberikan kepastian bagi pemegang saham terkait pengembalian investasi mereka.
Penelitian ini menemukan bahwa perusahaan dengan kebijakan dividen yang baik memiliki
rasio Tobin's Q yang lebih tinggi, menunjukkan adanya peningkatan nilai perusahaan seiring
dengan adopsi kebijakan dividen yang lebih optimal.

Di sisi lain, pengaruh kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan tidak bersifat linier.
Temuan penelitian menunjukkan bahwa pada tingkat hutang yang moderat, utang dapat
meningkatkan nilai perusahaan melalui manfaat pajak yang dihasilkan. Namun, pada tingkat
hutang yang tinggi, risiko kebangkrutan meningkat, yang pada akhirnya dapat mengurangi
nilai perusahaan. Data dari penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan rasio
hutang yang tinggi cenderung mengalami penurunan nilai perusahaan sebesar 0.5% hingga
1%.

Hasil penelitian ini memberikan pemahaman yang lebih mendalam tentang
bagaimana kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang memengaruhi
nilai perusahaan. Implikasi praktis dari temuan ini adalah bahwa manajemen perusahaan
perlu mempertimbangkan dengan hati-hati keputusan terkait dengan ketiga faktor ini dalam
upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan dan memaksimalkan kepentingan pemegang
saham. Penelitian lanjutan dapat mengeksplorasi hubungan yang lebih kompleks antara
faktor-faktor ini serta mengidentifikasi strategi yang optimal untuk meningkatkan nilai
perusahaan dalam konteks yang berbeda.

5. KESIMPULAN DAN SARAN

Penelitian ini menyimpulkan bahwa faktor-faktor seperti kepemilikan manajerial,
kebijakan dividen, dan kebijakan hutang memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Kepemilikan manajerial yang tinggi cenderung meningkatkan nilai perusahaan
karena manajer memiliki insentif yang lebih besar untuk meningkatkan kinerja perusahaan
demi kepentingan pribadi mereka. Di sisi lain, kebijakan dividen yang konsisten dapat
memberikan sinyal positif tentang kesehatan keuangan perusahaan kepada investor, yang
pada gilirannya meningkatkan valuasi perusahaan. Namun, pengaruh kebijakan hutang
bersifat dua arah; pada tingkat yang moderat, utang dapat meningkatkan nilai perusahaan
melalui manfaat pajak, tetapi pada tingkat yang tinggi, risiko kebangkrutan dapat mengurangi
nilai perusahaan secara signifikan. Perspektif secara keseluruhan, anajemen perusahaan
perlu mempertimbangkan ketiga faktor ini dengan cermat dalam pengambilan keputusan
strategis untuk memaksimalkan nilai perusahaan dan memenuhi harapan pemegang saham
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