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Abstract 
 

This research aims to determine the influence of dividend policy, debt policy and managerial 
ownership on company value in companies listed on the Indonesian Stock Exchange for the 2018-
2022 period. Dividend Policy is measured by using DPR, Debt Policy is measured by using DER, 
Managerial Ownership is measured by the number of shares owned by the managerial paty 
(manager and directors) divided by the total outstanding shares. The population in this study is 
consumer non-cyclicals sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2018-
2022 period. The number of samples in this study was 6 with a 5-year obeservation method in 
the 2018-2022 period and the number of financial statements used as samples in this study 
amounted to 30. A population of 113 companies was obtained. Based on the purposive sampling 
method, a sample of 6 companies was obtained. The results of this research show that (1) 
Dividend policy has an effect on company value, (2) debt policy has an effect on company value, 
(3) managerial ownership has no effect on company value. 
 
Keywords: Dividend Policy, Debt Policy, Managerial Ownership, Firm Value. 
 

Abstrak 
 

Peneltian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, kebijakan hutang, dan 
managerial ownership terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di bursa efek 
indonesia periode 2018-2022. Kebijakan Dividen diukur dengan menggunakan DPR, Kebijakan 
Utang diukur dengan menggunakan DER, dan Managerial Ownership diukur dengam jumlah 
saham yang dimiliki pihak manajerial (manajer dan direksi) dibagi total saham yang beredar. 
Sedangkan Nilai Perusahaan diukur dengan menggunakan PBV. Populasi dalam penelitian ini 
adalah perusahaan sektor consumer non cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 
2018-2022. Jumlah sampel dalam penelitian ini sebanyak 6 dengan metode pengamatan 5 tahun 
pada rentang waktu 2018-2022 dan jumlah laporan keuangan yang dijadikan sampel pada 
penelitian ini berjumlah 30. Jenis data pada penelitian ini adalah data sekunder dengan metode 
penelitian kuantitatif. Teknik analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan 
tingkat signifikansi 5%. Penelitian ini diolah menggunakan software Eviews 12. Diperoleh 
populasi sebanyak 113 perusahaan. Berdasarkan metode purposive sampling diperoleh sampel 
sejumlah 6 perusahaan. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa (1) Kebijakan Deviden 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan, (2) kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, (3) managerial ownership tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 
Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Managerial Ownership, Nilai Perusahaan. 

 
1. PENDAHULUAN  

Menurut Damayanti et al (2018) nilai perusahaan merupakan suatu gambaran calon investor 
terkait tingkat kesuksesan perusahaan yang biasanya di kaitkan dengan harga saham. Bagi suatu 
perusahaan meningkatkan nilai perusahaan sama seperti meningkatkan harga saham. Menurut 
Nada & Dillak (2018) meningkatnya harga saham dalan waktu yang panjang serta kestabilan 
harga saham dalam suatu perusahaan dapat menggambarkan nilai perusahaan bagi investor. 
Kesejahteraan para pemegang saham tergambarkan dengan meningkatnya nilai saham pada 
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perusahaan. Selain itu, nilai perusahaan akan mempengaruhi pandangan investor terhadap 
suatu perusahaan, karena jika perusahaan dinilai memiliki prospek yang baik maka hasil yang 
diharapkan oleh pemegang saham menjadi lebih tinggi (Dewiningrat & Baskara, 2020). Nilai 
perusahaan juga dapat mempengaruhi kondisi suatu perusahaan. Sehingga apabila terjadi 
kenaikan nilai perusahaan dalam suatu perusahaan maka dampaknya yaitu perusahaan dapat 
dinilai baik oleh para calon investor untuk prospek kedepannya. Apabila nilai perusahaan 
meningkat dalam suatu perusahaan maka kemakmuran para investor akan meningkat, sehingga 
para calon investor mempunyai keinginan untuk menanamkan dananya pada perusahaan 
tersebut. 

Terdapat fenomena yang dilansir oleh (cnbcindonesia.com) pada 31 Agustus 2022 yang berisi 
tentang harga saham pada perusahaan yang telah terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Fenomena 
ini berkaitan dengan perusahaan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) di mana 
fenomena tersebut berhubungan dengan harga saham. 

Berita tersebut memberikan informasi mengenai harga saham pada pada PT Indofood CBP 
Sukses Makmur Tbk (ICBP) yang turun secara drastis menjadi 6,88% jadi ke harga Rp. 
8.125/unit. Selain itu pada semester pertama 2022 terjadi penurunan pada laba bersih ICBP 
sebanyak 40% menjadi Rp 1,93 triliun. Penurunan laba tersebut terjadi akibat kerugian kurs yang 
belum terealisasi pada aktivitas pendanaan. Dalam fenomena ini bisa di simpulkan bahwa 
perusahaan PT Indofood CBP Sukses Makmur Tbk (ICBP) terjadi penurunan pada laba bersih 
sehingga berdampak terhadap pertumbuhan harga saham. Karena dengan adanya peningkatan 
laba perusahaan maka pertumbuhan harga saham akan meningkat juga. Begitupun jika 
perusahaan tidak memperoleh laba maka pertumbuhan harga saham akan menurun. Sehingga 
dampaknya yaitu pandangan calon investor terhadap perusahaan menjadi tidak baik serta 
mempengaruhi minat dari calon investor. 

Faktor pertama yang diduga dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan dividen. 
Kebijakan dividen yaitu sebuah keputusan yang dibuat serta dijalankan oleh manajemen. Selain 
itu kebijakan deviden mempunyai tujuan yaitu apakah laba yang diperoleh pemilik saham 
dibagikan dalam bentuk dividen atau ditahan dalam bentuk laba ditahan (Sutisna & Suteja, 2020). 
Untuk menentukan dividen per lembar saham biasanya digambarkan dalam divident payout ratio 
dimana hasilnya berupa dividen yang akan dibagikan kepada pemegang saham). Menurut Ganar 
(2018), Oktaviani et al (2019) bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Sementara itu, hasil penelitian Dzakira et al (2020) yang menyatakan bahwa variabel kebijakan 
dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan hasil yang 
dilakukan oleh 

Rianti & Munawaroh (2021) menyatakan bahwa variabel kebijakan dividen bepengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Sehingga dapat disimpulkan bahwa dividen merupakan fokus bagi 
para calon investor karena semakin tinggi pembagian dividen kepada investor maka akan 
mendapatkan sinyal yang baik dari investor untuk menanamkan dananya, serta nilai perusahaan 
dan harga saham dapat meningkat. 

Faktor kedua yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan utang. 
Manajemen perusahaan dapat memutuskan untuk menggunakan kebijakan utang untuk 
membiayai operasinya dengan mengambil pinjaman dari kreditor. Oleh karena itu, kebijakan 
utang akan menghasilkan peningkatan leverage keuangan. Karena kebijakan utang akan 
mendorong penggunaan utang untuk operasional bisnis. Oleh karena itu, berdasarkan 
penjelasan tersebut, dapat diambil kesimpulan bahwa kebijakan utang perusahaan adalah suatu 
tindakan atau kebijakan yang dipilih untuk mendapatkan pendanaan atau modal sehingga dapat 
mendanai kegiatan operasional perusahaan. Perusahaan dengan tingkat hutang yang lebih tinggi 
akan dapat meningkatkan laba per lembar sahamnya yang akhirnya akan meningkatkan harga 
saham perusahaan serta diikuti dengan meningkatknya nilai perusahaan (Indrarini, 2019). 
Adapun beberapa penelitian terdahulu yang menunjukan bahwa kebijakan hutang berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Menurut Sa’adah (2020) menyatakan yaitu kebijakan hutang 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga diduga bahwa kebijakan utang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Sementara itu, hasil penelitian Krisnawati dkk (2019) 
menyatakan bahwa kebijakan hutang tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Martini & Sunarto (2018) menyatakan bahwa 
kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan utang merupakan 
alternatif sumber pendanaan yang lebih disukai oleh para perusahaan dibandingkan dengan 
menjual sahamnya, jika perusahaan mampu memanfaatkan sumber pinjaman dalam 
mengoperasikan perusahaannya dengan optimal, maka profit yang diperoleh akan 
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dipertimbangkan oleh investor untuk menginvestasikan sahamnya di perusahaan karena calon 
investor memandang nilai perusahaan pada tingkat yang tinggi. 

Faktor ketiga yang diduga dapat mempengaruhi nilai perusahaan ketiga yaitu managerial 
ownership. Managerial Ownership adalah kepemilikan saham oleh pihak manajemen perusahaan 
yang memiliki peran akif dalam pengambilan suatu keputusan pada perusahaan yang (El-haq et 
al, 2019). Apabila terjadi kesalahan, manajer juga akan menanggung risiko kerugian karena 
sebagai investor. Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang menunjukan bahwa managerial 
ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Menurut Dewi & Abudanti (2019) menyatakan 
yaitu managerial ownership berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, hasil 
penelitian Syafitri, dll (2018) menyatakan bahwa managerial owwnership tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Rahmawati (2020) menyatakan bahwa managerial ownership berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

2. METODE PENELITIAN 

Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini yaitu penelitian kuantitatif. Penelitian 
kuantitatif merupakan penelitian yang berupa angka angka. Penelitian ini menggunakan 
penelitian kuantitatif karena dapat menganalisis hubungan yang signifikan dengan variabel yang 
diteliti sehingga dapat menghasilkan kesimpulan yang dapat memperjelas gambaran mengenai 
objek yang diteliti. Penelitian ini termasuk penelitian data sekunder. Penelitian ini diambil dari 
laporan keuangan perusahaan sektor Industri Dasar dan Kimia yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). 

Sugiyono (2021:126) menjelaskan bahwa populasi yaitu wilyah generalisasi yang berupa obyek 
atu subyek memiliki kualitas dan sifat tertentu yang ditetapkan oleh penyelidik untuk diamati dan 
selanjutnya disimpulkan. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan sektor 
Consumer Non Cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada periode 2018 - 2022. 

Menurut Sugiyono (2021) bahwa sampel penelitian yaitu bagian dari jumlah dan sifat suatu 
populasi. Metode pemilihan sampel di dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan 
metode purposive sampling. teknik purposive sampling merupakan pengambilan sampel dengan 
menggunakan beberapa pertimbangan tertentu sesuai dengan kriteria yang diinginkan untuk 
dapat menentukan jumlah sampel yang akan diteliti. Kriteria yang dipertimbangkan dalam 
pengambilan sampel dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Perusahaan Sektor Consumer Non Cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) 
pada periode penelitian yaitu tahun 2018 – 2022. 

2. Perusahaan Sektor Consumer Non Cyclicals yang menyediakan laporan keuangan tahunan 
secara lengkap pada periode penelitian yaitu tahun 2018 –2022. 

3. Perusahaan Sektor Consumer Non Cyclicals yang membagikan dividen secara 5 tahun 
berturut-turut pada periode penelitian yaitu 2018 – 2022. 

4. Perusahaan Sektor Consumer Non Cyclicals yang memperoleh laba pada periode penelitian 
2018-2022. 

5. Perusahaan yang menyediakan data lengkap terkait variabel mnagerial ownership pada 
periode penelitian 2018- 

3. HASIL DAN PEMBAHASAN 

Uji Normalitas 

 
Gambar 4.7 Hasil Uji Normalitas 

Sumber: Output eviews 12, data dioloah 2024 
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Berdasarkan hasil uji normalitas pada gambar 4.7 bahwa nilai probability adalah 0.915308 > 0.05. 
Maka dapat disimpulkan bahwa data berdistribusi normal sesuai dengan ketentuan pengujian uji 
norrmalitas. 

Uji Multikolinearitas 

 XI X2 X3 

XI 1.000000 0.014687 -0.328085 

X2 0.014687 1.000000 -0.274663 

X3 -0.328085 -0.274663 1.000000 

Gambar 4.8 Hasil Uji Multikolinieritas 
Sumber: Output eviews 12, data diolaah 2024 

Berdasarkan gambar 4.8 diketahui nilai koefisien korelasi antara variabel independen antar 
variabel X1 – X2 = 0.014687, X1 – X3 = -0.328085, X2 – X3 = - 0.274663 < 0.10. Syarat lulus uji 
multikolinearitas yaitu koefisien korelasi antar variabel independen < 0.10. sehingga dapat 
disimpulkan bahwa data penelitian tidak terjadi adanya gejala multikolinearitas. 

Uji Heteroskedastisitas 

Dependent Variable: RESABS Method: Panel Least Squares Date: 06/24/24 Time: 17:06 Sample: 
2018 2022 

Periods included: 5 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 30 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 0.336323 0.143793 2.338942 0.0293 

XI -0.143226 0.337599 -0.424249 0.6757 

X2 -0.011516 0.116457 -0.098884 0.9222 

X3 -0.093027  0.430585  -0.216048 0.8310 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

R-squared 0.339378 Mean dependent var 0.283662 

Adjusted R-squared 0.087712 S.D. dependent var 0.200548 

S.E. of regression 0.191551 Akaike info criterion -0.224002 

Sum squared resid 0.770526 Schwarz criterion 0.196357 

Log likelihood 12.36003 Hannan-Quinn criter. -0.089526 

F-statistic 1.348526 Durbin-Watson stat 2.930179 

Prob(F-statistic) 0.274737   

Gambar 4.9 Hasil Uji Heteroskedastisitas 
Sumber: Output eviews 12, data diolaah 2024 

Berdasarkan hasil pengujian dari uji heteroskedastisitas yang terdapat pada gambar 4.9 dapat 
diketahui bahwa nilai probability masing-masing variabel Kebijakan Dividen 0.6757 > 0.05, nilai 
probability kebijakan hutang 0.9222 > 0.05, dan nilai probability managerial ownership yaitu 
0.8310 > 0.05. Sehingga dalam hasil uji heteroskedastisitas dapat disimpulkan bahwa data tidak 
memiliki masalah heteroskedastisitas karena sesuai dengan ketentuan yaitu melebihi nilai 
signifikan 0.05. 
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Uji Autokorelasi 

R-squared 0.927795 Mean dependent var 2.250787 

Adjusted R-squared 0.900289 S.D. dependent var 1.307607 

S.E. of regression 0.412904 Akaike info criterion 1.312121 

Sum squared resid 3.580282 Schwarz criterion 1.732480 

Log likelihood -10.68182 Hannan-Quinn criter. 1.446598 

F-statistic 33.73003 Durbin-Watson stat 2.242321 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Gambar 4.10 Hasil Uji Autokorelasi 
Sumber: Output eviews 12, data diolaah 2024 

Berdasarkan hasil dari gambar 4.10 yang didapatkan dari uji autokorelas menunjukkan bahwa 
nilai DW (Durbin Watson) sebesar 2.242321. Berikut adalah cara pengujian autokorelasi: 

Pada tahap selanjutnya nilai ini akan dibandingkan dengan nilai tabel signifikan 0.05 (5%), jumlah 
sampel (n=30), dan jumlah variabel independen (k=3), maka diperoleh nilai DL = 1.2138 dan nilai 
DU = 1.6498 (cari pada tabel DW). 

Nilai DW yang diperoleh pada gambar 4.10 yaitu sebesar 2.242321 lebih besar dari batas atas 
(DU) yaitu sebesar 1.6498 dan lebih kecil dari 4-DU (4 -1.6498) yaitu sebesar 2.3502. Dari 
penjelasan tersebut dapat dituliskan yaitu seperti berikut ini DU < DW < 4- DU. Sehingga dapat 
disimpulkan bahwa tidak terjadi autokorelasi. 

 Analisis Regresi Data Panel 

Date: 06/24/24 Time: 20:06 Sample: 2018 2022 

Periods included: 5 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 30 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.765387 0.309957 8.921826 0.0000 

XI 2.240108 0.727723 3.078243 0.0057 

X2 -0.763314 0.251032 -3.040705 0.0062 

X3 -1.552155 0.928163 -1.672288 0.1093 

Gambar 4.11 Hasil Uji Regresi Data Panel 
Sumber: Output eviews 12, data diolaah 2024 

Berdasarkan hasil pengujian yang ditunjukkan pada gambar 4.11, maka persamaan regresi linier 
berganda Y = 2.765387 + 2.240108X1 + -0.76331X2 + -1.552155X3 e 

1. Hasil regresi tersebut menampilkan nilai konstanta Y yaitu sebesar 2.765387.Hal ini dapat 
disimpulkan bahwa jika variabel independen nilainya tetap, maka nilai perusahan akan naik 
sebesar 2.765387 satuan. 

2. Hasil nilai koefisien regresi pada variabel kebijakan divieden yaitu sebesar 2.240108 yang 
artinya yaitu bahwa setiap penambahan 1 satuan variabel kebijakan dividen, maka nilai 
perusahaan akan mengalami kenaikan sebesar 2.240108. Koefisiensi bernilai positif artinya 
terjadi hubungan positif antara kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 

3. Hasil nilai koefisien regresi pada variabel kebijakan hutang perusahaan sebesar-0.763314 
artinya setiap penambahan 1 satuan variabel kebijakan hutang maka nilai perussahaan 
mengalami penurunan sebesar 0.763314 dengan asumsi variabel independen lain nilainya 
tetap. Koefisiensi bernilai negatif artinya terjadi hubungan negatif antara kebijakan hutang 
terhadap nilai perusahaan. 

4. Hasil nilai koefisien regresi pada variabel managerial ownership sebesar - 1.552155 yang 
artinya bahwa setiap penambahan 1 satuan variabel managerial ownership, maka nilai 
perusahaan mengalami penurunan sebesar 1.552155 koefiensi bernilai negatif artinya terjadi 
hubungan negatif antara managerial ownership terhadap nilai perusahaan. 
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Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Date: 06/24/24 Time: 20:06 Sample: 2018 2022 

Periods included: 5 

Cross-sections included: 6 

Total panel (balanced) observations: 30 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.765387 0.309957 8.921826 0.0000 

XI 2.240108 0.727723 3.078243 0.0057 

X2 -0.763314 0.251032 -3.040705 0.0062 

X3 -1.552155 0.928163 -1.672288 0.1093 

Effects Specification 

Cross-section fixed (dummy variables) 

Gambar 4.12 Hasil Uji Koefisien Determinasi 
Sumber: Output eviews 12, data diolah 2024 

Berdasarkan hasil pengujian yang tunjukkan pada gambar 4.12, disimpulkan bahwa hasil uji 
koefisien determinasi dengan nilai Adjusted R-squared sebesar 0.900289. Hal ini menunjukan 
bahwa variabel nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel independen Kebijakan Dividen, 
Kebijakan Hutang dan Managerial Ownership yaitu sebesar 90,0289%. Sedangkan sisanya 
(100% - 90,0289% = 9,9711%) dijelaskan oleh variabel lain yang tidak dijelaskan dalam model 
dalam penelitian ini. 

Uji Simultan (Uji F) 

R-squared 0.927795 Mean dependent var 2.250787 

Adjusted R-squared 0.900289 S.D. dependent var 1.307607 

S.E. of regression 0.412904 Akaike info criterion 1.312121 

Sum squared resid 3.580282 Schwarz criterion 1.732480 

Log likelihood -10.68182 Hannan-Quinn criter. 1.446598 

F-statistic 33.73003 Durbin-Watson stat 2.242321 

Prob(F-statistic) 0.000000   

Gambar 4.13 Hasil Uji F 
Sumber: Output eviews 12, data diolaah 2024 

Berdasarkan gambar 4.13 menunjukkan bahwa nilai Probability (F- statistic) sebesar 0.000000 
yang artinya berarti nilai probability lebih kecil dari 0.05. sehingga H1 diterima. Sehingga dapat 
disimpulkan yaitu bahwa terdapat pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan 
Managerial Ownership terhadap Nilai Perusahaan secara simultan. 

 

R-squared 0.927795 Mean dependent var 2.250787 

Adjusted R-squared 0.900289 S.D. dependent var 1.307607 

S.E. of regression 0.412904 Akaike info criterion 1.312121 

Sum squared resid 3.580282 Schwarz criterion 1.732480 

Log likelihood -10.68182 Hannan-Quinn criter. 1.446598 

F-statistic 33.73003 Durbin-Watson stat 2.242321 

Prob(F-statistic) 0.000000   
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Uji Parsial (Uji t) 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

C 2.765387 0.309957 8.921826 0.0000 

XI 2.240108 0.727723 3.078243 0.0057 

X2 -0.763314 0.251032 -3.040705 0.0062 

X3 -1.552155 0.928163 -1.672288 0.1093 

Gambar 4.14 Hasil Uji t 
Sumber: Output eviews 12, data diolah 2024 

Berdasarkan gambar 4.14 diatas, berikut hasil uji parsial (uji t) yang dapat disimpulkan yaitu 
sebagai berikut: 

a. Besarnya nilai t-Statistic untuk variabel Kebijakan Dividen yaitu 3.078243 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0.0057. Dimana nilai probabilitas Kebijakan Dividen < dari nilai 
signifikansi 5% (0,0057 < 0,05) maka H2 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa 
variabel Kebijakan Dividen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan 

b. Besarnya nilai t-Statistic untuk variabel Kebijakan Hutang yaitu -3.040705 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0.0062. Probabilitas Kebijakan Hutang < dari nilai signifikansi 5% (0.0062 
< 0,05) maka H3 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Kebijakan Dividen 
memiliki pengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan. 

c. Besarnya t-Statistic untuk variabel Managerial Ownership yaitu -1.672288 dengan nilai 
probabilitas sebesar 0.1093 Probilitas Managerial Ownership > dari Nilai signifikansi 5% 
(0,1093 > 0,05) maka H4 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel Managerial 
Ownership tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Pembahasan Penelitian 

Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Utang dan Managerial Ownership terhadap Nilai 
Perusahaan 

Berdasarkan hasil pengujian yang diperoleh pada penelitian ini variabel Kebijakan Dividen (X1), 
Kebijakan Hutang (X2) dan Managerial Ownership (X3) berpengaruh secara simultan terhadap 
Nilai Perusahaaan. Dengan demikian penelitian ini mendapatkan hipotesis pertama (H1) yang 
mengatakan bahwa Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan Managerial Ownwrship 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini dibuktikan berdasarkan hasil hipotesis dengan 
nilai probability (probabilitas) F-statistic 0,000000 dimana lebih kecil dari nilai signifikansi sebesar 
5% (0,000000 < 0,05). 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan 
Managerial Ownership berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Dimana Kebijakan Dividen, 
Kebijakan Hutang dan Managerial Ownership akan mempengaruhi nilai perusahaan. Hal ini 
sesuai dengan teori sinyal (Signalling Theory) dimana Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang dan 
Managerial Ownership merupakan variabel yang tergambarkan dalam laporan keuangan 
sehingga dapat disimpulkan investor bisa menjadikan laporan keuaangan tersebut sebagai 
informasi dalam pengambilan keputusan sebelum menanamkan modalnya. 

Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel kebijakan Dividen memiliki pengaruh positif 
dengan nilai perusahaan hal ini ditunjukkan dari hasil uji T dimana nilai tstatistic pada variabel 
kebijakan dividen sebesar 3.078243 dan nilai probability sebesar 0.0057 < dari nilai signifikansi 
0,05 dimana H2 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Kebijakan Dividen berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan. 

Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan, karena nilai perusahaan terbentuk 
dari mampunya perusahaan dalam membayar dividen yang tinggi kepada investor. Dengan 
perusahaan mampu membayar dividen secara rutin kepada investor maka hal ini akan 
memberikan sinyal yang baik kepada calon investor untuk menanamkan modalnya pada 
perusahaan tersebut. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan Oktaviani et al (2019) memberikan 
bukti empiris bahwa kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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Pengaruh Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel kebijakan Utang memiliki pengaruh negatif 
dengan nilai perusahaan hal ini ditunjukkan dari hasil uji T dimana nilai tstatistic pada variabel 
kebijakan utang sebesar -3.040705 dan nilai probability sebesar 0.006 < dari nilai signifikansi 
0,05 dimana H3 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Kebijakan Utang berpengaruh 
terhadap Nilai Perusahaan. 

Kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena apabila perusahaan 
menggunakan utang secara terus menerus maka akan semakin besar juga resiko yang di 
tanggung oleh perusahaan. Resiko yang tinggi cenderung menurunkan harga saham dan 
berdampak terhadap nilai perusahaan menjadi menurun sehingga calon investor menilai bahwa 
perusahaan tersebut tidak memiliki prospek yang baik apabila untuk berinvestasi. Sehingga 
semakin tinggi nilai utang dalam suatu perusahaan maka dapat menurunkan nilai perusahaan.  

Hasil penelitian ini sejalan dengan Sa’adah (2020) serta Angelina dan Amanah (2021) 
memberikan bukti empiris bahwa kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Pengaruh Managerial Ownership terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil penelitian ini menunjukan bahwa variabel maagerial ownership tidak berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan hal ini ditunjukkan dari hasil uji T dimana nilai tstatistic pada variabel managerial 
ownership sebesar -1.672288 dan nilai probability sebesar 0.1093 > dari nilai signifikansi 0,05 
dimana H4 ditolak. Sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel managerial ownership tidak 
berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. 

Managerial Ownership tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena tingginya 
kepemilikan manajerial dalam suatu perusahaan maka akan menurunkan suatu nilai perusahaan. 
karena tidak semua keuntungan dapat dinikmati oleh manajemen yang menyebabkan pihak 
manajemen dapat termotivasi untuk memaksimalkan utilitasnya, sehingga dapat merugikan 
pemegang saham. Selain itu, rendahnya kepemilikan saham oleh manajemen membuat kinerja 
manajemen juga cenderung rendah, sehingga dapat memberikan dampak yang mempengaruhi 
nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian Tambalean et al., (2018) dan (Mutammimah, 
2019) mnagerial ownership tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Tetapi penelitian ini 
tidak sejalan dengan hasil penelitian oleh Dewi da Abudanti (2019), Hafsah (2019), Mudma’inah 
(2019) menyatakan bahwa managerial ownerhsip berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

4. KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk mengukur pengaruh kebijakan dividen, kebijakan utang dan 
managerial ownership terhadap nilai perusahaan yang dilakukan pada perusahaan sektor 
consumer non-cyclical yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018-2022. Berdasarkan 
hasil penelitian yang diperoleh serta pembahasan yang telah dijelaskan sebelumnya, maka dapat 
disimpulkan hal-hal sebagai berikut: 

1. Kebijakan dividen, kebijakan utang dan managerial ownership berpengaruh secara simultan 
terhadap nilai perusahaan, yang berarti H1 diterima. 

2. Kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya 
H2 diterima. 

3. Kebijakan utang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, yang artinya H3 diterima 
4. Managerial Ownership tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang artinya H4 ditolak. 
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