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MOTTO 

 

Sesungguhnya bersama kesukuran itu ada keringanan. Karena itu bila kau 

sudah selesai (mengerjakan yang lain). Dan berharap kepada tuhanmu.” 

(Q.s AL-Insyiah:6-8) 

“Berangkat dengan penuh keyakinan,berjalan dengan penuh keikhlasan 

karena meraih keikhlasan melalui perasaan hati merupakan rahasia hidup 

yang hanya di kuasai oleh segelintir manusia yang sanggat beruntung” 
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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh struktur kepemilikan 

dan kebijakan keuangan terhadap nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia (bei) tahun 2018-2020. Nilai perusahaan diukur dengan 

Price to Book Value, dengan menggunakan data perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. 

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di di Bursa 

Efek Indonesia. Sampel dipilih dengan menggunakan metode purposive sampling. 

Analisis yang digunakan adalah analisis regresi berganda. Sebelum diuji dengan 

regresi berganda terlebih dahulu diuji asumsi klasiknya.  

Hasil penelitian menunjukan bahwa kepemilikan institusional tidak 

memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, kepemilikan 

manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan 

kebijakan utang, kebijakan dividen dan kebijakan investasi tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan 

  

 

Kata kunci: Kepemilikan Institusional, Kepemilikan Manajerial, Kebijakan 

Utang, Kebijakan Dividen, Kebijakan Investasi, Nilai Perusahaan. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Industri manufaktur Indonesia terus berkembang dari tahun ke tahun. 

Hal ini dapat dilihat dari jumlah produsen yang terdapat di Bursa Efek 

Indonesia (BEI). Hal ini menimbulkan persaingan untuk meningkatkan 

kinerja antar produsen untuk mencapai tujuan utama perusahaan. Tujuan 

paling utama dari suatu perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan agar dapat memaksimalkan kesejahteraan pemilik dan pemegang 

saham perusahaan. Tujuan utama dari perusahaan publik adalah untuk 

meningkatkan kekayaan pemilik atau pemegang sahamnya dengan 

meningkatkan pendapatan perusahaan. 

Menurut teori Badan, perusahaan yang memisahkan fungsi 

perusahaan dengan fungsi-fungsi yang dapat diperlihatkan telah menunjukkan 

bahwa mereka mudah menyebabkan distributor perselisihan. Untuk 

meminimalkan konflik antara administrator dan perselisihan pemegang 

saham, mekanisme pemantauan diperlukan untuk menyelaraskan kepentingan 

pihak terkait (Widianingsih, 2018). Kepemilikan dan kepemimpinan 

organisasi adalah dua struktur kepemilikan yang dapat mengelola konflik 
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institusional. Pemegang saham besar, investor institusi berperan sebagai 

perwakilan lembaga yang mempromosikan pemantauan optimal kinerja 

manajemen. Dalam hal ini, investor mempengaruhi halangan Perusahaan 

dengan hak suara. Di sisi lain, peningkatan porsi saham manajemen 

mengurangi perilaku oportunistik manajemen dalam rangka menyelaraskan 

kepentingan manajemen . 

Meningkatkan kepemilikan dapat mengurangi biaya agensi. Selain 

meningkatkan utang, juga dapat mengurangi konflik keagenan, mengurangi 

arus kas berlebih dalam bisnis, dan mengurangi potensi pemborosan 

perusahaan. Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai melalui penerapan 

manajemen keuangan. Pengelolaan keuangan merupakan kegiatan yang 

meliputi analisis, perencanaan, dan pengelolaan kegiatan keuangan. Oleh 

karena itu, ada dua keputusan utama dalam pengelolaan keuangan. Artinya, 

bagaimana menggunakan dana tersebut dan bagaimana mencari dana tersebut. 

Manajemen keuangan melibatkan penyelesaian keputusan penting perusahaan 

seperti keputusan investasi, keputusan keuangan, dan kebijakan dividen. 

Ketiga keputusan tersebut saling terkait, dan setiap keputusan yang dibuat 

mempengaruhi keputusan keuangan lainnya. Kombinasi optimal dari 



 
 

3 
 

ketiganya memaksimalkan nilai perusahaan dan selanjutnya meningkatkan 

kekayaan pemegang saham (Febriana, 2019). 

Hutang yaitu suatu yang dipinam baik berupa uang atau suatu benda , 

dan semakin tinggi rasio hutang, semakin tinggi harga saham (Soliha dan 

Taswan, 2002). Hal ini dikarenakan pinjaman memperoleh keuntungan dari 

pajak perusahaan karena beban bunga yang dibayarkan dapat dikurangkan 

dari penghasilan kena pajak (Siregar, 2005). Hal ini sejalan dengan 

pernyataan Mutamimah (2003) bahwa nilai suatu perusahaan akan maksimal 

jika ditambah dengan hutang, yang disebut dengan penentuan sudut leverage 

yang optimal., meningkatnya hutang mengurangi nilai perusahaan. Hal ini 

karena manfaat menggunakan utang lebih kecil daripada biaya yang terkait 

(Soliha dan Taswan, 2002). Menurut teori trade-off, leverage yang berlebihan 

pada akhirnya merugikan perusahaan karena menanggung biaya 

kebangkrutan. Semakin banyak hutang yang Anda miliki. 

Wahayudi dan Pawestri (2006) menentukan bahwa pemilikan 

institusional tidak mempengaruhi perusahaan, tetapi sebuah penelitian yang 

diulas oleh (Prayugi., 2018) menemukan bahwa kepemilikan manajer adalah 

perusahaan yang berdampak positif pada nilai, tetapi tidak penting . 

Penelitian yang dilakukan oleh (Septiani & Wijaya, 2018) menjelaskan 
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bahwa utang berpengaruh negatif signifikan terhadap goodwill dan parsial 

terhadap goodwill. Dengan latar belakang masalah di atas, penulis 

menganggap nilai perusahaan ini menjadi subjek penelitian yang menarik.  

“PENGARUH STRUKTUR KEPEMILIKAN DAN KEBIJAKAN 

KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN MANUFAKTUR 

YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2018-

2020” 

1.2 Rumusan Masalah 

Dari uraian di atas, dapat dipengaruhi oleh manajemen keuangan 

manajemen, dan ada juga masalah berikut. B. Konflik dalam pengambilan 

keputusan keuangan antara pemegang saham dan manajemen. Itu 

mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, rumusan masalah berikut ini 

didukung oleh adanya fenomena gap dan saling bertentangan sehingga 

memunculkan research gap.. 

1. Apakah kepemilikan institusional mempengaruhi goodwill dari 

produsen yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2018-2020?  

2. Apakah kepemilikan manajer akan mempengaruhi goodwill dari 

perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia antara 2018- pada tahun 

2020?  
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3. Akankah Kebijakan Utang 2018-2020 Mempengaruhi Goodwill 

Perusahaan Manufaktur Yang Tercatat di Bursa Efek Indonesia? 

5. Apakah kebijakan investasi mempengaruhi nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 2018-

2020? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan dari studi ini adalah untuk:  

1. Analisis dampak kepemilikan institusional terhadap goodwill prusahaan 

yang ada didaftar di BEI dari tahun 2018 hingga 2020.  

2. Analisis dampak kepemilikan manajemen terhadap itikad baik produsen 

yang terdaftar di BEI dari 2018 hingga 2020.  

3. Analisis dampak kebijakan utang terhadap goodwill emiten BEI dari 2018 

hingga 2020. 

 4. Analisis dampak kebijakan dividen terhadap goodwill emiten BEI dari 

2018 hingga 2020. Tercatat di Bursa Efek Indonesia 
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1.4 Manfaat Penelitian 

Hasil survei ini diharapkan dapat membantu: 

1. Bagi perusahaan yang mempertimbangkan untuk merumuskan kebijakan 

keuangan dan melaksanakan fungsi pengelolaan keuangan dalam rangka 

meningkatkan nilai pemegang saham. 

2. Sebagai investor, pertimbangkan untuk menilai kinerja perusahaan Anda. 

Dengan begitu, Anda dapat membantu membuat keputusan tentang berinvestasi di 

perusahaan Anda.  

3. Sebagai acuan untuk penelitian lebih lanjut mengenai struktur kepemilikan, 

kebijakan keuangan dan itikad baik. 
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BAB II 

TINJAUAN PUSTAKA  
 

2.1 Penelitian Terdahulu  

 

Penelitian terdahulu merupakan suatu penelitian yang dilakukan oleh 

peneliti sebelumnya dengan judul, variable, yang sama, yaitu:  
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2.2 Landasan Teori 

2.2.1 Agency Teory 

Menurut teori keagenan Jensen dan Meckling (1976), prinsipal yaitu 

pemegang saham dan agen ialah pemilik perusahaan. Pemilik saham berharap 

untuk bertindak demi kepentingan pemegang saham mereka dan karena itu 

memberikan wewenang kepada perwakilan mereka. Namun, dalam banyak 
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kasus, perbedaan keuntungan dan asimetri informasi sering menimbulkan 

konflik diantara pemilik saham dan perantara. Konflik ini sering muncul 

karena manajemen lebih mengutamakan kepentingan individu di atas 

kepentingan pemegang saham dalam mengambil keputusan.  

Pemantauan yang tepat diperlukan untuk meminimalkan situasi ini. 

Pengawasan dapat berbentuk pengikat, audit laporan keuangan, dan 

keputusan administratif yang membatasi, yang menimbulkan biaya yang 

disebut biaya keagenan. mengurangi biaya agensi Anda. Yang pertama adalah 

meningkatkan kepemilikan pemilik karena proporsi saham yang dimiliki oleh 

pemilik meningkat, karena kecocokan kepentingan antara pemilik dan 

pemegang saham. Kedua, dengan menggunakan hutang dengan kebijakan 

menggunakan hutang, perusahaan berkewajiban untuk membayar bunga dan 

pokok secara harian. Ketiga, meningkatkan rasio dividen dari dividen, yaitu 

rasio dividen terhadap laba bersih.  (Novitasari, dkk 2014) 

 2.2.2 Tradee Off Theori  

Teori trade-off adalah versi modifikasi dari teori yang pertama kali 

dikembangkan oleh Modigliani dan Miller membandingkan keuntungan 

dan biaya, atau menimbang pro dan kontra menggunakan utang. Teori juga 
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menjelaskan bahwa insentif pajak membuat utang lebih murah daripada 

menjual saham sebelum puncak. Semakin banyak hutang, semakin tinggi 

niat baik Anda (Novitasari et al. 2014)..  

Berikutnya adalah konsep statis dari teori trade-off. Ini merupakan 

pengembangan lebih lanjut dari teori Modigliani Miller (Brealey dan 

Myers, 1991). Berdasarkan teori trade-off, perusahaan membuat keputusan 

pendanaan berdasarkan struktur modal yang optimal. Struktur modal yang 

optimal dicapai ketika kita menimbang manfaat dari pinjaman hutang 

terhadap biaya pinjaman hutang. (Rita, 2009) 

 Namun, setelah puncaknya, pinjaman perusahaan menjadi tidak 

menarik karena harga saham turun karena biaya agensi, biaya 

kebangkrutan, biaya bunga, dan sebagainya. Gambar berikut menunjukkan 

hubungan antara hutang dan goodwill. 
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Gambaar2.1 

 

Berdasarkan informasi di atas, kita dapat menyimpulkan bahwa ketika 

tumbuh dengan utang, nilai perusahaan meningkat dengan penggunaan utang. 

Namun pada akhirnya, nilainya mulai menurun. Pada titik ini, rasio utang 

yang optimal . 

Teori tersebut juga menyatakan bahwa perusahaan harus mampu 

menyeimbangkan struktur hutangnya dengan struktur modalnya. Analisis 

perhitungan keuangan yang benar ini menghasilkan komposisi kewajiban dan 

ekuitas yang optimal . 
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 2.2.3 Signalling Theory  

Alasan utama perusahaan memberikan informasi adalah adanya 

asimetri informasi antara perusahaan dengan pihak eksternal. Dengan sedikit 

informasi yang tersedia, pihak luar biasanya mencoba untuk tenang dengan 

menetapkan harga rendah untuk suatu transaksi. Informasi ini dimaksudkan 

untuk memberikan sinyal positif kepada investor dan kreditur tentang prospek 

masa depan kita, sehingga menaikkan harga saham. Investasi masih 

memberikan sinyal positif bagi pertumbuhan ke depan sehingga berpotensi 

menaikkan harga saham. Harga saham digunakan sebagai indikator nilai 

perusahaan. Pembayaran dividen fokus pada peningkatan eksposur 

perusahaan ke pasar saham dan membayar ke pasar di mana dividen masa 

depan akan meningkat. Nilai saham memiliki efek positif. Perusahaan 

(Sofyaningsih dan Hardingih, 2011). ). Untuk itu, investasi dan deviden 

diharapkan dapat menarik minat investor.. 

2.2.4  Nilai Perusahaan 

Nilai merupakan indikator keuangan yang mencerminkan keadaan 

nilai pasar seluruh perusahaan dan dapat dijelaskan sebagai berikut dapat  

mempengaruhi nilai perusahaan yang tinggi, tetapi sebenarnya itu 

membuktikan keberadaan emiten Indonesia, jadi saya khawatir saham 
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perusahaan tidak akan laku, jadi saya akan menaikkan harga saham saya tidak 

mau pergi terlalu jauh. masyarakat. Pada bursa yang melakukannyaPara ahli 

memahami bahwa nilai perusahaan adalah nilai yang mencerminkan jumlah 

pendapatan yang diterima, dan dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan 

yang tinggi dapat menarik investor untuk berinvestasi di perusahaan yang 

terdaftar. Manajemen aset dapat mengevaluasi baik buruknya nilai bisnis 

suatu perusahaan. Hal ini dapat dilihat dan diukur dengan kinerja yang 

dicapai dari laporan keuangan perusahaan. (Nainggolan, 2020)  

1. Prinsip-Prinsip Nilai Perusahaan  

Prinsip-prinsip yang harus dipertimbangkan dan dipahami oleh biaya 

penelitian, dan lima hal (Wiyono & Hadri, 2017) harus menciptakan 

penciptaan nilai perusahaan sebagai berikut.  

(1) Manajemen Modal Operasi. Manajemen modal bisnis adalah kegiatan 

penting dari masing-masing perusahaan untuk operasi bisnis masing-masing 

perusahaan. Jika Anda melakukan kesalahan dalam administrasi, Anda 

bahkan dapat memimpin tidak hanya untuk pengoperasian perusahaan yang 

telah terganggu, tetapi juga untuk bangkrut. Dengan demikian, 

kesimpulannya adalah untuk mengambil bahwa manajemen hubungan kerja 

harus sangat penting ketika menentukan kelangsungan hidup perusahaan. 
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(2) Manajemen utang. Jika penjualan pinjaman dilakukan, perusahaan harus 

dikelola oleh klaim, dan klaim yang ditambahkan dapat dibebankan dalam 

waktu mendatang.  

(3) Manajemen kas dan kegiatan agresif dapat dimulai dengan koleksi, 

perencanaan, pengeluaran dan kegiatan tunai kami, dan tujuan manajemen 

kas dapat dioperasikan dengan lancar. 

 (4) Manajemen Persediaan Tujuan dari Manajemen Persediaan adalah 

bahwa kami selalu tersedia dalam jumlah dan waktu yang sesuai sehingga 

kami tidak mengganggu kesinambungan perusahaan kami.  

(5) Investasi dalam aset tetap investasi dalam aset permanen adalah proses 

yang berfokus pada modal anggaran sehubungan dengan prosesnya. Seluruh 

proses analisis proyek yang terkandung dalam anggaran modal disebut 

anggaran modal. 

 2. Pengukuran nilai perusahaan  

dapat dihitung menggunakan rumus berikut. 

Price Book Value = Stock Price Per Share  

Book Value per Share 
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 2.2.5 Kepemilikan Institusional 

  Kepemilikan institusional adalah kepemilikan saham suatu 

lembaga keuangan selain lembaga yang menampung dana atas nama bank 

atau pihak lain (Widianingsih, 2018). Dengan kata lain, kepemilikan institusi 

sebagian dimiliki oleh institusi eksternal. Kepemilikan organisasi memilih arti 

pengawasan administratif, karena kepemilikan perusahaan sebagian 

disebabkan oleh kepemilikan organisasi dan pengawasan yang diperluas 

mungkin lebih optimal. Pengawasan yang dilakukan menjamin kesejahteraan 

institusi maka semakin kuat kontrol pihak luar perusahaan, semakin rendah 

biaya keagenan yang ditanggung perusahaan, dan semakin tinggi nilai 

perusahaan (Widianingsih, 2018). Selain itu, semakin besar proporsi investor 

institusi, semakin besar suara dan insentif untuk mengoptimalkan nilai 

persentase dari jumlah total saham yang diterbitkan yang dimiliki oleh 

institusi perusahaan. (Nainggolan, 2020) 

2.2.6 Memiliki Manager 

Kepemilikan manajemen yaitu tingkat pemilikan saham oleh 

manajemen yang secara aktif berpartisipasi dalam keputusan seperti: B. 

Direksi dan Komisaris. Kepemilikan pemilik menempatkan pemilik pada 

risiko jika dia membuat kesalahan dalam mengambil keputusan. Dengan 
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cara ini, manajer membuat keputusan yang lebih hati-hati. Manajemen 

akan lebih berhati-hati dalam mendapatkan kredit, karena peningkatan 

utang menyebabkan kesulitan keuangan. Terjadinya kesulitan keuangan 

mengurangi nilai perusahaan dan dengan demikian kekayaan pemiliknya. 

Semakin terkonsentrasi kepemilikan, semakin efektif kontrol pemilik atas 

kontrol. (Nainggolan, 2020) 

 2.2.7 Kebijakan Hutang 

Kebijakan utang merupakan kebijakan pembiayaan perusahaan dari 

sumber eksternal. Berdasarkan teori trade-off, ada keuntungan 

menggunakan modal utang. Dengan kata lain pemotongan pajak dengan 

membayar biaya bunga, tetapi keuntungannya tidak sebesar biaya bunga 

yang ditanggung perusahaan..  

2.2.8 Kebijakan Dividen 

Menurut (Ramadhan, 2017), dividen adalah keuntungan perusahaan 

yang dibagikan kepada investor perusahaan. Di sisi lain, ada pendapat lain 

bahwa dividien yaituu bagian dari keberhasilan yang dihasilkan perusahaan 

dan dibagikan kepada investor atas jasa investasi perusahaan. Ada juga 

penjelasan dari (Febriana, 2019). Dividen merupakan sumber pendapatan 

investor dari keuntungan perusahaan berdasarkan jumlah saham yang 
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dimiliki. Dari beberapa pendapat tentang dividen, kita dapat menyimpulkan 

bahwa dividen adalah pengembalian perusahaan dan pengembalian ini 

dibagikan kepada investor berdasarkan jumlah saham yang mereka miliki 

atau investasikan. Anda dapat mengukur dividen menggunakan rasio 

pembayaran dividen.  

DPR = Dividen Per Saham  

Laba Per Saham  

Rasio yang lebih besar memungkinkan investor dividen. Hal ini 

akan meningkatkan keuntungan investor dan memungkinkan investor 

potensial lainnya untuk berinvestasi di perusahaan. 

2.2.9 Kebijakan Investasi   

Kebijakan investasi adalah keputusan mengenai alokasi dana internal 

dan eksternal untuk berbagai jenis investasi. Kebijakan investasi ini terdiri 

dari investasi pada aset jangka pendek (aktiva lancar) dan aset jangka 

panjang (aset tetap). Berinvestasi pada aset jangka pendek diharapkan akan 

menguntungkan dalam waktu dekat atau dalam waktu satu tahun, sedangkan 

investasi pada aset jangka panjang diharapkan akan menguntungkan secara 

bertahap mulai sekitar satu tahun..  
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Keputusan investasi adalah keputusan yang menekankan besar 

kecilnya suatu investasi pada suatu perusahaan dan memberikan solusi 

untuk memilih jenis investasi dalam bentuk aset likuid atau tetap. Seperti 

yang dipahami oleh para ahli di atas, keputusan investasi adalah proses 

dimana perusahaan membuat keputusan investasi untuk menghasilkan 

keuntungan di masa depan, dan dimungkinkan untuk menyimpulkan jenis 

investasi apa yang akan dilakukan. Keputusan investasi berkaitan dengan 

pilihan berbagai jenis alternatif investasi yang akan digunakan jika dianggap 

paling menguntungkan oleh berbagai jenis alternatif investasi lainnya. Hasil 

keputusan investasi manajemen nantinya akan tercermin dalam neraca aset 

lancar dan aset tetap. Dari ketiga jenis keputusan manajemen keuangan, 

keputusan investasi adalah yang paling penting. Aspek utama dari kebijakan 

pengelolaan keuangan adalah investasi, karena investasi dalam bentuk 

modal harus menghasilkan keuntungan di masa depan. Namun, mencapai 

manfaat ini mau tidak mau melibatkan kondisi ketidakpastian yang dikenal 

sebagai risiko investasi dalam konsep manajemen keuangan. (Wiyono & 

Hadri, 2017) 
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2.3    Kerangka Konseptual  

Tujuan utama perusahaan adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Dengan mengoptimalkan nilai perusahaan yang dapat dicapai 

melalui pelaksanaan fungsi pengelolaan keuangan (Wahyudi dan Pawestri, 

2006). Semua keputusan keuangan, termasuk keuangan, dividen dan 

kebijakan investasi, mempengaruhi nilai perusahaan. Anda perlu mengawasi 

manajer Anda saat membuat keputusan kebijakan keuangan yang baik dan 

tepat. Menurut teori keagenan, pengawasan mungkin berada di bawah 

kepemilikan institusi dan kepemilikan manajemen.. 

Semua keputusan keuangan, termasuk kebijakan keuangan. Anda 

perlu mengawasi manajer Anda saat memutuskan kebijakan keuangan yang 

wajar dan sesuai. Menurut teori keagenan, pengawasan dapat dilakukan di 

bawah kepemilikan institusi dan kepemilikan manajemen. 
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Gambar 2.2 

Kerangka Konseptual  

 
 

Keterangan : Berpengaruh 

 

2.4 Hipotesis  

 

2,4.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai perusahaan 
Menurut teori keagenan, keberadaan kepemilikan institusional 

dapat mengatasi konflik keagenan karena secara efektif dapat memantau 

kinerja pengurus. Kepemilikan institusional memungkinkan manajemen 

untuk memantau kinerja manajemen, terutama yang berkaitan dengan 

penggunaan dana kepemilikan suatu institusi, semakin efisien penggunaan 

dana perusahaan dan penghindaran pemborosan oleh pengelola, sehingga 

mengurangi risiko kebangkrutan perusahaan. Dengan mengurangi risiko 

kegagalan perusahaan dan memantau kinerja manajer secara cermat, 

manajer berupaya memaksimalkan keuntungan perusahaan.  

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh 
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2,4.2 Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

 

Menurut teori keagenan, kepemilikan manajemen perusahaan kurang dari 

100%. Pemilik bisnis cenderung menghabiskan uang perusahaan mereka untuk 

belanja dan perilaku oportunistik, meningkatkan risiko kebangkrutan, 

menciptakan beban utang, meningkatkan biaya pinjaman agensi, dan berpotensi 

mengurangi niat baik. Namun, lain halnya Jika manajer juga memiliki saham di 

perusahaan. Mengingat semakin besarnya proporsi saham yang dimiliki oleh 

manajemen, maka manajemen akan berhati-hati dalam memutuskan kebijakan 

keuangan yang digunakan untuk mendanai usaha perusahaan. Untuk menghindari 

risiko suatu perusahaan bangkrut, meningkatkan kekayaan pemegang saham dan 

memaksimalkan keuntungan yang dapat diperoleh untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Dari penjelasan di atas, maka hipotesis penelitian ini dirumuskan 

sebagai berikut. 

H2: Manajemen berpengaruh 

2.4.3 Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan 

 

Menurut teori trade-off, utang pra-puncak lebih murah daripada 

menjual saham karena insentif pajak. Ini mengacu pada manfaat 

pemotongan pajak. Semakin banyak hutang yang Anda miliki, semakin 
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tinggi nilai perusahaan Anda. Penggunaan modal utang juga merupakan 

alternatif untuk mengurangi biaya keagenan. Ada perbedaan dalam survei 

dampak  kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. Sebuah studi yang 

dilakukan oleh (Nainggolan, 2020)  

H3: Kebijakan utang berpengaruh  

 2.4.4  Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Kebijakan dividen mengacu pada keputusan perusahaan mengenai 

penggunaan laba, apakah laba dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk 

dividen atau dicadangkan untuk membiayai investasi perusahaan dalam bentuk 

laba ditahan. Menurut teori sinyal, membayar dividen kepada pemegang saham 

dapat memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa perusahaan memiliki 

prospek yang baik, menarik investor, menaikkan harga saham, dan 

diperdagangkan secara positif. Berdasarkan penjelasan di atas, maka pengujian 

hipotesis dirumuskan sebagai berikut 

H4: Kebijakan dividen berpengaruh  
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BAB III 

MTODE PENELIITIAN 

3.1 Jenis dan Sifat Penelitian  

Jenis penelitian ini adalah penelitian kuantitatif dengan pendekatan 

asosiatif. Studi kuantitatif yang dikutip oleh Sugishirono (2016:7) 

menyatakan: Peneliti menggunakan pendekatan asosiatif, sebagaimana 

dibuktikan oleh (Sugino, 2016),  

3.2 Tempat Penelitian  

Kebijakan dividen mengacu pada keputusan perusahaan mengenai 

penggunaan laba, apakah laba dibagikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk dividen atau dicadangkan untuk membiayai investasi perusahaan 

dalam bentuk laba ditahan. Menurut teori sinyal, membayar dividen kepada 

pemegang saham dapat memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa 

perusahaan memiliki prospek yang baik, menarik investor, menaikkan harga 

saham, dan diperdagangkan secara positif. Berdasarkan penjelasan di atas, 

maka pengujian hipotesis dirumuskan sebagai berikut. 

3,3 Populasi dan Sampel  

Survei ini mencakup semua produsen yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia dari 2018 hingga 2020. Sampel survei menggunakan metode target 

sampling dengan beberapa kriteria yang harus dipenuhi yaitu 
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a. Perusahaan sampel yang menyajikan laporan keuangan selama 

periode  tahun 2018-2020. 

b. Perusahan sampel memiliki proporsi kepemilikan saham periode 

2018-2020. 

c. Selama periode 2018-2020 mempunyai laba positif. 

Tabele 3.1 

Daftar Nama Perusahaan  
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3.3  Sumber Data   

3.3.1 Jenis Data   

Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

penggunaan data kuantitatif. Data kuantitatif adalah data penelitian 

yang berupa analisis dengan menggunakan nilai numerik dan statistik 

(Sugino, 2016). Dalam hal ini memuat data kuantitatif pada rekening 

tahunan 2018-2020 perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia. 

3.3.2 Sumber Data  

Dalam penelitian ini, sumber data yang digunakan peneliti 

adalah data sekunder. Data sekunder adalah data yang diterima dan 

disimpan oleh orang lain, biasanya data masa lalu/masa lalu. Metode 

pengumpulan data dari survei ini menggunakan teknik dokumentasi 

yang berasal dari catatan atau data yang berhubungan dengan survei. 

Data tambahan diambil dari sumber lain berupa jurnal, artikel dan 

sumber terkait lainnya.. 
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3.5 Variabel Penelitian dan Definisi Operasional Variabel  

3.5.1 Variabel Penelitian 

Variabel yang digunakan dalam survei yaitu:  

1. Variabel terikat Variabel terikat dalam penelitian ini adalah goodwill yang 

dinyatakan dalam PBV.  

2. Variabel Independen Variabel Kemandirian diwakili oleh kepemilikan 

institusional, kepemilikan manajemen, kebijakan utang, kebijakan dividen, 

dan kebijakan investasi.. 

3.5.2 Definisi Operasional Variabel  

7. Nilai Perusahaan 

 

Nilai perusahaan didefinisikan sebagai nilai pasar karena 

dapat mendatangkan kekayaan pemegang saham terbesar seiring 

dengan naiknya Nilai suatu perusahaan dalam penelitian ini 

ditentukan oleh Price to Book Value Ratio (PBV). Price to book 

value ratio diukur dengan membandingkan harga pasar saham pada 

akhir tahun dengan nilai buku perusahaan. Dalam hal ini, harga 

saham perusahaan per saham ditampilkan. (Novitasari, dkk.2014) 

rumus:  
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   PBV =   PS 

               BVS  

 

 

 

 

8. Kepemilikan Institusional 

 

        KPI =      Jumlah saham institusional    

             Jumlah saham beredar akhir tahun 

 

 

9. Kepemilikan Manajerial 

 

KPM =         Jumlah saham manajer  

              Jumlah saham beredar akhir tahun 

 

 

10. Kebijakan Utang 

 

 

DER =         Total utang       

            Total ekuitas akhir tahun 

 

11. Kebijakan Dividen 
 

 

       DPR =    DPS 

                   EPS 

 

 

12. Kebijakan investasi 

 

PER dirumuskan dengan :  

PER =   Harga saham 

EPS 

 

 

Keterangan :  

PS : Harga Per Saham  

BVS  : Nilai Buku Per Lembar 

Saham  
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3.6 Uji Asumsi Klasik 

3.6.1 Uji Normalitas 

Uji normalitas residual bertujuan untuk menguji apakah distribusi 

normal (Ghozali, 2011: 160) merupakan faktor perancu atau variabel 

residual. Kedua model regresi pendek masing-masing berdistribusi normal 

dan normal. Dua cara untuk menentukan apakah selebihnya berdistribusi 

normal adalah analisis grafik dan uji statistik (Ghozali, 2011). Analisis 

grafis memungkinkan Anda mendeteksi pengamatan histogram dan 

normalitas ekstensi data (titik) dari sumber probabilitas grafis biasa. Jika 

titik-titik didistribusikan di sekitar diagonal, data biasanya terdistribusi. 

Uji statistik yang digunakan untuk menguji normalitas data menggunakan 

uji Kolmogorov-Smirnov dengan tingkat kepercayaan 5%. Alasan umum 

untuk memutuskan apakah akan memproses data yaitu: 

(a) hasil signifikansi lebih besar dari 0,05 (>), maka data 

berdistribusi normal.  

(b) Jika nilai signifikansi lebih kecil dari (<) 0,05 maka data tidak 

berdistribusi normal.normal. 
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3.6.2 Ujii Multiikolinearitas   

Uji multikolinearitas bertujuan untuk menguji ada tidaknya 

hubungan antara variabel bebas dari model regresi. Dalam model 

regresi yang baik, tidak boleh ada korelasi antar variabel bebas 

(Ghozali, 2011: 105). Salah satu cara untuk mendeteksi ada tidaknya 

multikolinearitas dalam suatu model regresi adalah dengan mengamati 

margin of error dan variance factor (VIF). Margin of error mengukur 

variabilitas variabel independen yang dipilih, yang tidak dijelaskan 

oleh variabel independen lainnya. Cutoff yang biasa digunakan untuk 

menunjukkan adanya multikolinearitas adalah sama dengan toleransi 

0,10 atau VIF 10 (Ghozali, 2011). Jika hasil regresi menunjukkan 

bahwa tidak ada variabel independen dengan margin of error kurang 

dari 0,10 dan VIF kurang dari 10, maka dapat disimpulkan bahwa 

tidak terdapat multikolinearitas antar variabel independen dalam 

model regresi. 

3.6.3 Uji Autokorelasi  

Uji autokorelasi merupakan model regresi linier yang 

bertujuan untuk menguji apakah ada korelasi antara kesalahan noise 

pada periode t dan kesalahan pada periode t 1 (sebelumnya) (Gozali, 
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2011). Untuk menguji adanya autokorelasi dalam penelitian ini, kami 

menetapkan nilai uji DW ke level k (jumlah variabel bebas), n (jumlah 

sampel), dan (tingkat kepentingan). Penentuan autokorelasi terjadi 

ketika nilai DWTest > du dan DWTest adalah  lt ;. gigi. 4-Mereka 

menyimpulkan bahwa model yang diusulkan tidak menunjukkan 

autokorelasi pada tingkat signifikansi tertentu. 

3.6.4 Uji Heteroskedastisitas   

Uji varians heterogen digunakan untuk menguji 

ketidaksetaraan varians ketika melakukan regresi dari satu 

pengamatan ke pengamatan lainnya. Jika ada penyimpangan residual 

dari satu pengamatan ke pengamatan lain, kita akan berbicara tentang 

homoskedastisitas, dan jika berbeda, kita akan berbicara tentang 

dispersibilitas tidak seragam. Model regresi yang baik dapat bersifat 

homoskedastis atau tidak seragam. (Gozali, 2011). Dalam penelitian 

ini, kami menguji varians heterogen dengan memeriksa plot grafik, 

yaitu dengan memeriksa grafik antara nilai prediksi (ZPRED) dan 

residual (SRESID) dari variabel dependen. Ada tidaknya dispersi 

tidak seragam adalah sebagai berikut. Untuk tujuan ini, plot pencar 

memeriksa pola tertentu antara ZPRED dan SRESID. Dimana sumbu 
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y adalah prediksi y dan sumbu x adalah residu (y adalah prediksi 

aktual y). 

Dasar analisisnya adalah sebagai berikut:  

1. Jika ada pola tertentu. B. Ada titik-titik yang membentuk pola 

tertentu yang teratur (bergelombang, diperbesar, kemudian 

mengecil). Hal ini menunjukkan bahwa dispersi tidak seragam 

telah terjadi. 

 2. Jika tidak ada pola yang jelas dan titik-titik di atas dan di 

bawah angka 0 berdistribusi pada sumbu y, maka varians tidak 

seragam.heteroskedastisitas.  

 

 

 

 

 

 

 

 

 


