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Abstrak

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan dividen, kepemilikan manajerial,
dan kepemilikan institusional, baik secara parsial maupun simultan terhadap nilai perusahaan
sektor perbankan yang terdaftar di BEI periode tahun 2018-2022. Penelitian ini menggunakan
teknik pengambilan sampel purposive, yang menghasilkan 140 sampel data. Jenis penelitian yang
digunakan adalah kuantitatif dan desain penelitian observasional analitik dengan pendekatan
cross-sectional yaitu suatu penelitian dengan tujuan menganalisis dinamika pengaruh antar dan
efek, dengan cara pengumpulan data runtut waktu pada suatu saat (point time approach). Metode
analisis yang dugunakan adalah analisis regresi linier berganda, uji F, uji t, dan koefisien
determinasi (R2). Hasil penelitian secara parsial kebijakan dividen yang signifikan positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan sektor perbankan di Indonesia, pada tahun 2018-2022.
Sedangkan kepemilikan manajemen dan kepemilikan institusi, secara parsial tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor perbankan di Indonesia pada tahun 2018-2022. Secara simultan
kebijakan dividen, kepemilikan institusi, dan kepemilikan manajemen berpengaruh signifikan
terhadap nilai bisnis pada sektor perbankan di Indonesia pada tahun 2018-2022. Koefisien
determinasi menunjukkan besarnya variasi perubahan variabel dependen yang disebabkan adanya
variasi variabel independen sebesar 11,3% perubahan variasi nilai perusahaan disebabkan karena
adanya pengaruh dari kebijakan dividen, kepemilikan institusi, dan kepemilikan manajemen.
Sedangkan sisanya sebesar 88,7% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. Seperti
kebijakan fiskal, moneter, atau stabilitas politik nasional dalam pengaruhnya terhadap naik
turunnya nilai perusahaan.

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

Abstract
This study aims to determine the influence of dividend policies, managerial ownership, and
institutional ownership, both partially and simultaneously, on the value of banking sector
companies listed on the IDX for the period 2018-2022. Sampling in this study uses a purposive
sampling technique. So that research data was obtained as many as 140 data samples. The type
of research used is quantitative and analytical observational research design with a cross-
sectional approach, which is a study with the aim of analyzing the dynamics of inter-effects and
effects, by collecting time-lapse data at a certain time (point time approach). The analysis
methods used are multiple linear regression analysis, F test, t test, and determination coefficient
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(R2). The results of the partial study show that dividend policy has a positive and significant effect
on the value of companies in the banking sector in Indonesia, in 2018-2022. Meanwhile,
management ownership and institutional ownership have no effect on the value of banking sector
companies in Indonesia in 2018-2022. Simultaneously, dividend policies, institutional ownership,
and management ownership have a significant effect on the value of companies in the banking
sector in Indonesia in 2018-2022. The determination coefficient shows the magnitude of the
variation in the dependent variable due to the variation of the independent variable of 11.3% The
change in the variation in the company's value is due to the influence of dividend policy,
institutional ownership, and management ownership. While the remaining 88.7% was influenced
by other variables outside this study. Such as fiscal, monetary, or national political stability in its
influence on the rise and fall of the company's value.

Keywords: Dividend Policy, Managerial Ownership, Institutional Ownership,Company Values.

Pendahuluan

Indonesia merupakan negara yang sedang berkembang dalam tahap menuju
Indonesia yang maju dalam berbagai aspek. Salah satu faktor pendukung dalam kemajuan
bidang perekonomian dan transaksi perdagangan adalah lembaga keuangan dan
perbankan (Hamida, 2022);(Oeliestina, 2021). Semua organisasi yang menarik dan
menyalurkan uang ke masyarakat disebut sebagai lembaga keuangan (Putra & Yadnya,
2018);(Batubara et al., 2022).

Menurut Surat Keputusan semua badan usaha di bidang keuangan yang
didefinisikan oleh Menkeu RI No. 792 tahun 1990 dianggap sebagai lembaga keuangan
jika mereka mengumpulkan dana, memberikannya kepada masyarakat, dan memberikan
biaya investasi Pembangunan (Kemenkeu, 1990). Menurut UU No. 10 Tahun 1998
tentang Perbankan, menjelaskan bahwa perbankan merupakan sesuatu yang menyangkut
bank, termasuk organisasinya, operasinya, dan bagaimana bisnisnya dijalankan. Bank
adalah lembaga keuangan yang kegiatan utamanya menghimpun dana dari masyarakat
dan menyalurkannya kembali dana ke masyarakat dan menyediakan layanan bank lainnya
(Arief, 2022);(Vivin & Wahono, 2017);(Umam & Abdurokhim, 2023).

Krisis moneter Indonesia terjadi pada tahun 1997. Krisis tersebut menghancurkan
banyak bagian ekonomi, termasuk sektor perbankan, menyebabkan kinerja perbankan
nasional menurun dan kesulitan likuiditas karena pasar uang antarbank hancur (Yuda
Pratiwi & Sudiyatno, 2022);(Afa & Hazmi, 2021). Sektor perbankan mengatasi masalah
untuk meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan, karena nilai perusahaan mencerminkan
harga dari perusahaan itu sendiri dalam pandangan investor (Rachmadi Usman,
2022);(Krisnando, 2019).

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan
perusahaan, yang biasanya terkait dengan harga saham (Drake et al., 2019);(Almansour,
2019);(Andara et al., 2022). Harga saham yang lebih tinggi mencerminkan nilai
perusahaan yang lebih tinggi (Rianingsih et al., 2021). Menurut Syarief (2021)
mengatakan bahwa harga pasar saham akan menunjukkan nilai perusahaan. Nilai
pemegang saham yang tinggi menunjukkan nilai perusahaan yang tinggi. Jika sebuah
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perusahaan memiliki nilai yang tinggi, investor tertarik untuk berinvestasi di dalamnya.
Untuk meningkatkan nilai perusahaan, pemegang saham menyerahkan manajemen
perusahaan untuk mengelolanya.

Peningkatan nilai perusahaan dapat dicapai apabila manajemennya dapat bekerja
sama dengan shareholder dan stakeholder lainnya dalam membuat keputusan keuangan.
Permasalahan tidak akan terjadi di antara kedua belah pihak jika tindakan manajer dan
pihak lain tersebut berjalan dengan benar. Baik manajemen maupun pemegang saham
berharap nilai perusahaan meningkat, yang ditunjukkan oleh kenaikan harga saham.
Namun, dalam kenyataannya, kepentingan yang sama antara kedua belah pihak tersebut
seringkali menyebabkan masalah. Masalah keagenan, juga dikenal sebagai masalah
keagenan, adalah masalah yang muncul antara pemegang saham dan manajer (Syarief &
Junaidi, 2021);(Gunadi & Widyatama, 2021);(Thaib, 2020).

Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh banyak hal. Nilai yang tinggi menjadi
keinginan para pemilik perusahaan karena menunjukkan kemakmuran pemegang saham
yang tinggi, untuk mensejahterakan pemegang saham dan meningkatkan kekayaan
pemilik perusahaan, nilai perusahaan bertujuan untuk menghasilkan keuntungan atau
sebuah laba yang terpenting dari tujuan nilai perusahaan ini dapat mencerminkan
pemasaran yang baik dalam mencapai keuntungan maupun untuk mencapai margin/laba
(Nainggolan, 2018);(Zabrina & Widiatmoko, 2022).

Pernyataan di atas dapat dijelaskan bahwa kekayaan pemilik perusahaan akan
bertambah sesuai keuntungan (laba) yang dapat dicapai perusahaan. Keuntungan (laba)
yang dapat dicapai oleh suatu perusahaan karena nilai perusahaan yang baik, nilai
perusahaan ini dapat dikatakan sebagai ukuran baik atau buruk perusahaan tersebut. Di
sini, nilai suatu perusahaan didefinisikan berdasarkan total modalnya, yang terdiri dari
hutang dan ekuitas (saham atau modal sendiri). Artinya nilai perusahaan ditentukan oleh
jumlah uang yang dipinjamnya (hutang perusahaan) dan nilai sahamnya (ekuitas
perusahaan). Ini adalah cara umum untuk mengukur nilai perusahaan dalam hal finansial.
Ini menunjukkan kesehatan keuangan dan kemampuan perusahaan untuk menghasilkan
keuntungan bagi pemegang sahamnya (Asikin et al., 2024).

Nilai perusahaan merupakan tujuan perusahaan yang dapat dicapai melalui
pelaksanaan fungsi manajemen keuangan. Keputusan keuangan yang dibuat dapat
mempengaruhi keputusan keuangan lainnya dan nilai perusahaan, yang pada gilirannya
dapat meningkatkan kemakmuran kekayaan pemegang saham (Adinda & Musdholifah,
2020);(Kuswantoro & Alfi, 2020). Nilai aset perusahaan juga mencerminkan nilainya,
dan semakin tinggi nilainya, semakin baik citra perusahaan (Dwiastuti & Dillak, 2019).
Dari beberapa penelitian, nilai perusahaan juga di angkat dari kebijakan dividen,
kepemilikan manajemen, dan perusahaan (Sugeng, 2017);(Pasaribu et al., 2021).

Ketika perusahaan membayar dividen, kebijakan dividen menentukan jumlah
dividen yang akan dibagikan dan total laba yang ditahan untuk kepentingan perusahaan
(Hansel & Hastuti, 2022). Menurut Arianti (2022) kebijakan dividen menentukan apakah
keuntungan perusahaan akan diberikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau
disimpan untuk investasi di masa depan (Febriyani & Anis, 2021).
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Kebijakan dividen merupakan bagian dari keputusan perusahaan tentang
bagaimana membelanjakan uang, terutama jika berkaitan dengan pembelanjaan internal
(llyas & Hertati, 2022). Ini karena, berapa banyak dividen yang dibagikan akan
mempengaruhi berapa banyak laba ditahan. Salah satu sumber dana jangka panjang
perusahaan adalah laba ditahan (Ardiansah, 2018). Dividen adalah bagian keuntungan
yang diberikan kepada para pemegang saham oleh perusahaan. Jumlah dividen ini
diputuskan oleh para pemegang saham pada saat berlangsungnya bisnis RUPS (Sugeng,
2017).

Kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang relatif tinggi dalam menentukan
nilai bisnis. Dividen payout ratio atau rasio yang digunakan untuk menghitung kebijakan
dividen. Perbedaan total dividen perlembar saham dengan laba perlembar sahamnya
disebut dividen payout ratio (Ahmad et al., 2020).

Selain variabel yang berkaitan dengan kebijakan dividen, kepemilikan manajerial
juga mempengaruhi terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial adalah yang
dimana dapat diukur dengan mengunakan indikator proporsi kepemilikan saham
manajemen terhadap total modal saham yang beredar. Kepemilikan manajerial
menunjukkan bahwa adanya peran ganda seorang manajer, yakni sebagai manajer juga
sebagai pemegang saham (Maisaroh & Setiawan, 2021).

Menurut penelitian dari Suastini (2016) Kepemilikan manajemen adalah jumlah
saham yang dimiliki oleh perusahaan secara internal. Dalam istilah lain, kepemilikan
manajerial mencakup saham yang dimiliki oleh manajer dan direktur perusahaan, serta
pemegang saham yang memiliki peran sebagai kreditur atau dewan komisaris dalam
perusahaan.

Terkait kepemilikan manajerial, masalah keagenan terjadi karena pihak
manajemen mengutamakan kepentingan pribadi mereka daripada kepentingan umum.
Pemegang saham, di sisi lain, tidak menyukai kepentingan pribadi manajer karena
tindakan manajer tersebut akan meningkatkan biaya bagi perusahaan dan berdampak pada
harga saham, yang pada gilirannya akan mengurangi keuntungan perusahaan (Muharrami
et al.,, 2018). Mungkin ada asimetri informasi antara agen dan principal yang
menyebabkan perbedaan kepentingan ekonomis ini.

Asimetri informasi merupakan informasi yang tidak seimbang karena informasi
didistribusikan dengan cara yang tidak sama. Keadaan tersebut mengharuskan manajer
mengeluarkan biaya keagenan untuk memastikan bahwa mereka bekerja untuk
kepentingan pemegang saham. Biaya keagenan meliputi biaya untuk mengawasi kegiatan
manajer dan membuat struktur organisasi yang meminimalkan kesalahan manaje, karena
kepentingan manajer dan pemegang saham, tata kelola perusahaan yang baik diperlukan
(Purba et al., 2021);(Rizkiawan & Subagio, 2022);(Firmansyah et al., 2021).

Dalam peran mereka sebagai pengelola perusahaan, manajer memiliki tanggung
jawab untuk membuat keputusan yang paling menguntungkan bagi para pemegang saham
perusahaan mereka. Ini terkait dengan hubungan antara kepemilikan manajemen dan nilai
perusahaan. Masalah keagenan dapat dikurangi dengan menambah kepemilikan
manajerial dalam perusahaan.
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Manajer yang sekaligus pemegang saham akan meningkatkan nilai perusahaan,
karena dengan meningkatkan nilai perusahaan maka nilai kekayaannya sebagai
pemegang saham akan meningkat juga. Kecuali anak perusahaan dan institusi lain yang
memiliki hubungan istimewa (afiliasi dan perusahaan asosiasi), kepemilikan institusional
adalah jumlah saham yang dimiliki oleh perusahaan institusional seperti bank, asuransi,
dan perusahaan investasi (Mahriza, 2019);(Wardana et al., 2021).

Dengan demikian selain kebijakan dividen, dan kepemilikan manajerial, faktor
lain yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan Institusional. Kepemilikan
Institusional adalah kepemilikan saham perusahaan oleh institusi atau lembaga seperti
perusahaan asuransi, bank, perusahaan investasi, dan lainnya. Formula untuk menghitung
institusional adalah dengan menghitung presentase kepemilikan saham institusi dari total
modal saham yang beredar.

Institusi tersebut biasanya dapat menguasai mayoritas saham perusahaan karena
memiliki sumber daya yang lebih besar dibandingkan dengan para pemegang saham
lainnya. Saham yang dimiliki perusahaan institusi biasanya berjumlah cukup besar dari
kepemilikan lainnya dan menjadi mayoritas dalam kepemilikan saham karena sumber
dana yang dimiliki lebih besar dari orang lain. Persentase kepemilikan saham outsider
ditunjukkan dalam institusional. Kepemilikan saham institusional yang tinggi, akan ada
lebih banyak pengawasan. Ini dapat membatasi perilaku manajer kesempatan, yaitu
melaporkan laba secara oportunis untuk memaksimalkan kepentingan pribadi mereka.

Berdasarkan latar belakang yang telah dijelaskan, masalah yang dirumuskan
untuk penelitian ini adalah: 1) Apakah kebijakan dividen berpengaruh terhadap nilai
perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2022? 2) Apakah
kepemilikan manajerial mempengaruhi nilai perusahaan sektor perbankan yang terdaftar
di BEI pada periode yang sama? 3) Apakah kepemilikan institusional berpengaruh
terhadap nilai perusahaan sektor perbankan di BEI selama periode tersebut? 4) Apakah
secara simultan kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional
mempengaruhi nilai perusahaan sektor perbankan yang terdaftar di BEI pada periode
2018-2022?

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kebijakan dividen,
kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan sektor
perbankan yang terdaftar di BEI selama periode 2018-2022, serta untuk mengevaluasi
dampak simultan dari ketiga faktor tersebut. Manfaat penelitian ini mencakup
penambahan wawasan bagi peneliti mengenai hubungan antara variabel-variabel tersebut,
penyediaan referensi tambahan untuk universitas, sebagai bahan pertimbangan investasi
bagi investor, dan memberikan masukan bagi perusahaan dalam menilai modal investor.

Metode Penelitian

Jenis penelitian ini masuk dalam jenis kuantitatif. Menggunakan desain penelitian
observasional analitik dengan pendekatan cross-sectional yaitu suatu penelitian dengan
tujuan menganalisis dinamika pengaruh antar dan efek, dengan cara pengumpulan data
runtut waktu pada suatu saat (point time approach) yang maksudnya Setiap subjek
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penelitian hanya dilihat sekali dan diukur terhadap sumber data sekunder yaitu laporan
keuangan perusahaan yang dipublikasikan selama periode 2018-2022. Metode penelitian
menggunakan pendekatan kuantitatif dengan menguji hubungan kausalitas antara
variabel independent terhadap variabel dependen. Hal ini dikarenakan peneliti ini
menjelaskan hubungan dari kebijakan dividen, kepemilikan institusionl dan kepemilikan
manajerial terhadap nilai perusahaan sektor pada perbankan yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) yang diproksiksn dengan nilai perusahaan (PBV).

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder, yaitu data yang
diperoleh dari laporan keuangan perusahaan sektor perbankan yang terdafar di Bursa Efek
Indonesia dari tahun 2018 hingga 2022. Laporan keuangan tahunan perusahaan dapat
diakses melalui situs web perusahaan BEI yaitu www.idx.co.id. Orang-orang yang
terlibat dalam penelitian ini adalah perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI yang
sudak Go Public. Perusahaan perbankan dalam populasi ini terdapat 47 perusahaan
perbankan. Teknik pengambilan sampel pada penelitian ini berdasarkan metode
purposive sampling. Dalam penelitian ini variabel independen yaitu meliputi: 1)
Kebijakan Dividen (X1). 2) Kepemilikan Manajerial (X2). 3) Kepemilikan Institusional
(Xa)

Hasil dan Pembahasan
Analisis Hasil Penelitian
Analisis Uji Koefisien Regresi Linier Berganda
Tujuan dari pengujian data penelitian dengan regresi linier berganda adalah untuk

mengidentifikasi hubungan dan dampak antara variabel yang diteliti yaitu kebijakan
dividen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan.
Pada model regresi ini, sebagaimana dijelaskan pada bab sebelumnya dimodelkan dengan
kebijakan dividen sebagai variabel (X1), kepemilikan manajerial sebagai variabel (X2),
dan kepemilikan institusional sebagai variabel (X3) serta nilai perusahaan sebagai
variabel (Y). Adapun hasil pengolahan data dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 1. Koefisien Regresi
Unstandardized Coefficients

Model B Std. Error

1 (Constant) 25.450 7.726
Kebijakan Dividen (X1) 56.469 23.309
Kepemilikan Manajerial (X2) -1.529 3.008
Kepemilikan Institusional (X3) -0.222 0.116

Sumber: Hasil olah data

Berdasarkan hasil pengujian regresi didapatkan koefisien untuk masing-masing
variabel dalam penelitian ini yang dapat menjadi estimasi dalam penelitian dengan
persamaan sebagai berikut:

Y = 25,450 + 56,469X1 - 0,222X2 — 0,116 Xs.

Artinya:
Konstanta sebesar 25,450 menunjukkan angka tetap atau konstanta sebesar 25,450
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untuk nilai perusahaan (), tanpa adanya pengaruh kebijakan dividen (X1), kepemilikan
manajerial (X2), dan kepemilikan institusional (X3). Koefisien regresi X sebesar 56,469
bertanda positif, menunjukkan bahwa antara kebijakan dividen (X1) dan nilai perusahaan
(Y) memiliki hubungan positif. Artinya apabila kebijakan dividen perusahaan
ditingkatkan dalam hal ini dividen payout ratio meningkat, akan menyebabkan nilai
perusahaan juga ikut meningkat.

Koefisien regresi X sebesar -1,529 bertanda negatif, menunjukkan bahwa antara
kepemilikan manajerial (X2) dan nilai perusahaan (Y) memiliki hubungan negatif.
Artinya apabila kepemilikan manajerial perusahaan ditingkatkan, akan menyebabkan
nilai perusahaan menurun. Koefisien regresi Xz sebesar -0,222 bertanda negatif,
menunjukkan bahwa antara kepemilikan institusional (X3) dan nilai perusahaan (Y)
memiliki hubungan negatif. Artinya apabila kebijakan kepemilikan institusional
ditingkatkan, akan menyebabkan nilai perusahaan menurun.

Analisis Uji Asumsi Klasik
Uji Normalitas
Hasil pengujian normalitas dilakukan untuk mengetahui bahwa data yang akan

diuji untuk membuktikan hipotesis yang akan diteliti memiliki distribusi yang normal.
Berdasakan hasil pengujian normalitas residual dari pengujian regresi seluruh variabel
penelitian dapat dijelaskan sebagai berikut:

Tabel 2. One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
Unstandardized Residual

N 140
Normal Parameters*® Mean 0.0000000
Std. Deviation 28.08810258
Most Extreme Differences Absolute 0.100
Positive 0.100
Negative -0.087
Test Statistic 0.100
Asymp. Sig. (2-tailed) 0.150°

Sumber: Hasil olah data

Hasil pengujian di atas tampak bahwa nilai residual untuk Asymp. Sig. (2-tailed)
sebesar 0,150 atau p-value > 0,05. Hal ini menunjukkan bahwa data yang digunakaan
dalam pengujian regresi ini memiliki sebaran yang mengikuti kaidah pendistribusian data
normal.

Uji Multikolinearitas

Multikolinearitas bertujuan untuk mengetahui apakah model regresi ditemukan
adanya korelasi antar variabel independen atau variabel bebas. Berdasarkan hasil
pengujian multikolinearitas regresi seluruh variabel penelitian dapat dijelaskan sebagai
berikut:

Tabel 3. Koefisien Multikolinearitas
Collinearity Statistics
Model Tolerance VIF
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1 Kebijakan Dividen 0986 1.014
Kepemilikan Manajerial 0.638 1.567
Kepemilikan Institusional 0.644 1.553

Sumber: Hasil olah data

Nilai toleransi dan nilai variance inflation dapat digunakan untuk menentukan
apakah ada multikolinearitas pada model regresi faktor (VIF). Berdasarkan hasil
pengujian di atas diketahui bahwa kebijakan dividen memiliki toleransi 0,986 di atas 0,1
sedangkan VIF sebesar 1,014 di bawah 10 demikian juga untuk kepemilikan manajerial
toleransi sebesar 0,638 di atas 0,1 dan VIF di bawah 10 yaitu sebesar 1,567 dan
Kepemilikan institusional toleransi sebesar 0,644 di atas 0,1 sedangkan VIF sebesar 1,533
di bawah 10 dan. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa dalam pengujian model
regresi pada penelitian ini bebas dari asumsi multikolinearitas.

Uji Autokorelasi

Uji dilakukan untuk mengetahui apakah ada autokorelasi Durbin-Watson test.
Durbin-Watson test merupakan bagian dari statistik non-parametik yang dapat digunakan
untuk mengetahui apakah terjadi korelasi antar anggota serangkaian observasi yang
diurutkan urutan waktu. Adapun hasil pengujian autokorelasi dapat dijelaskan sebagai

berikut:
4+—r (¢ —
Menerima Ho \
M/“ﬁ"% gt Tidak terjadi autokorelasi | Ragu-rag enolak
]

0 1,59 dl du 4-du 4-dl 4

Gambar 1. Grafik Autokorelasi Durbin-Watson

Hasil analisis Durbin Watson menunjukkan nilai d = 1,596. Dengan k=3 dan N =
140 diketahui dL=1,6804 dan dU =1,7678. Dengan demikian 4-dU =4 -1,7678 = 2.2322
dan 4 — dL = 4 — 1,6804 = 2,3196. Dapat dilihat pada gambar bahwa Dw=1,596
merupakan nilai yang terletak di antara 0 dan dL (1,6804). Atau menurut kriteria durbin-
watson lebih kecil dari 1,6804. Menurut kriteria jika nilai 0 < d < dL, maka akan
menyimpulkan berada pada daerah tolak. Sedangkan hasil penelitian ini nilai dw sebesar
1,596 lebih kecil dari dL (1,6804) artinya tidak ada autokorelasi positif.

Uji Heteroskedastisitas
Salah satu cara untuk menentukan apakah ada heteroskedastisitas pada model

regresi linier berganda adalah dengan melihat grafik scatterplot atau nilai prediksi
variabel terikat, SRESID, dengan residual error, ZPRED. Adapun hasil pengujian
heteroskedastisitas dapat dijelaskan sebagai berikut:
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Scatterplot
Dependent Variable: PBY

Regression Studentized Residual

Regression Standardized Predicted Value

Gambar 2. Scatter Plot Uji Heteroskedastisitas
Sumber: Hasil olah data

Hasil pengujian grafik scatterplot di atas tampak bahwa tidak terdapat pola
tertentu dan tidak menyebar diatas maupun dibawah angka nol pada sumbu Y, maka dapat
disimpulkan bahwa residual dalam model regresi penelitian ini, tidak terjadi
heteroskedastisitas.

Analisis Uji Hipotesis

Pengujian hipotesis dilakukan untuk mengevaluasi bagaimana masing-masing
variabel independen mempengaruhi variabel dependen dalam hal ini uji hipotesis
dilakukan dengan analisis regresi linier berganda terdiri dari uji F simultan, uji t parsial,
dan koefisien determinan (R square).

Uji Simultan (Uji F)

Uji ini digunakan untuk mengetahui pengaruh variabel independen secara
bersama-sama atau simultan. Ini dapat dilihat dari tabel Anova berikut adalah hasil regresi
linier berganda.

Tabel 4. ANOVA

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.

1 Regression 13,920.269 3 4,640.090 5.754 0.001
Residual 109,662.869 136 806.345
Total 123,583.138 139

Sumber: Hasil olah data

Sebagaimana tabel diatas tampak bahwa hasil uji F sebesar 5,754 dengan
demikian besarnya F-hitung 5,754. Pada taraf signifikan o 5% dengan n= 140 didapatkan
F-tabel sebesar 2,67 dan sig sebesar 0,001. Hasil ini dapat disimpulkan bahwa sig < 0,05
dan F-hitung > F-tabel, artinya secara bersama-sama variabel independen yaitu kebijakan
dividen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan institusional berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Uji Parsial (Uji t)
Tabel 5. Koefisien Uji t

Model t Sig.
1 (Constant) 3.294 0.001
Kebijakan Dividen 2.423 0.017
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Kepemilikan Manajerial -0.508 0.612
Kepemilikan Institusional  -1.913 0.079

Sumber: Hasil olah data

Hasil pengujian untuk masing-masing variabel dependen pengaruhnya terhadap
variabel dependen dari tabel di atas, tampak bahwa:

Kebijakan dividen dengan nilai t sebesar 2,423 dengan demikian besarnya t-
hitung sebesar 2,423. Pada taraf signifikan o 5% dengan n=140 didapatkan t-tabel sebesar
1,645 dan sig 0,017. Dengan demikian t hitung 2,423 > t tabel 1,645 atau 0,017 < a.
Sehingga disimpulkan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Kepemilikan manajerial t sebesar -0,508 dengan demikian besarnya t-hitung sebesar -
0,508. Pada taraf signifikan o 5% dengan n=140 didapatkan t-tabel sebesar 1,645 dan sig
0,612. Dengan demikian t hitung -0,508 < t tabel 1,645 atau 0,612 > «. Jadi, nilai
perusahaan tidak dipengaruhi oleh kepemilikan manajerial.

Kepemilikan institusional nilai t sebesar -1,913 dengan demikian besarnya t-
hitung sebesar -1,913. Pada taraf signifikan a 5% dengan n=140 didapatkan t-tabel
sebesar 1,645 dan sig 0,079. Dengan demikian t hitung -1,913 < t tabel 1,645 atau 0,079
> . Sehingga disimpulkan kepemilikan institusional tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Dengan demikian secara keseluruhan dapat disimpulkan bahwa dari ketiga
variabel hanya kebijakan dividen yang memiliki sig < 0,05 yaitu sebesar 0,017 (t-hitung
> t-tabel) yang menunjukkan bahwa kebijakan berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Sementara kepemilikan manajemen dan institusi tidak mempengaruhi nilai
perusahaan karena mereka memiliki sig > 0,05 atau (t-hitung < t-tabel).

Koefisien Determinasi (R-Square)

Tabel 6. Model Summary
Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimate
1 0.336 0.113 0.093 28.39621
Sumber: Hasil olah data

Berdasarkan tabel di atas tampak bahwa nilai R Square sebesar 0,113. Koefisien
determinan merupakan besarnya variasi perubahan variabel dependen yang disebabkan
adanya variasi variabel independen. Dengan demikian dapat dikatakan bahwa R Square
x 100% atau 11,3% perubahan variasi nilai perusahaan disebabkan karena adanya
pengaruh dari kebijakan dividen, kepemilikan institusi, dan kepemilikan manajemen.
Sedangkan sisanya 88,7% dipengaruhi oleh variabel lain di luar penelitian ini. Seperti
kebijakan fiskal, moneter, atau stabilitas politik nasional dalam pengaruhnya terhadap
naik turunnya nilai perusahaan.
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Pembahasan
Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Perbankan Yang

Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2018-2022

Penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen bermanfaat terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen dengan nilai t sebesar 2,423 dengan demikian besarnya
t-hitung sebesar 2,423. Pada taraf signifikan o 5% dengan n=140 didapatkan t-tabel
sebesar 1,645 dan sig 0,017. Dengan demikian t hitung 2,423 > t tabel 1,645 atau (10,017
< [J. Sehingga disimpulkan kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Kebijakan dividen merupakan keputusan perusahaan untuk membagi
dividen kepada pemegang saham atau menahannya diperusahaan (laba ditahan) dan
menjadikannya pembiayaan untuk menunjang investasi mendatang. Bukan pilihan
mudah bagi perusahaan untuk memilih menahan datau membagikan laba karena dalam
kebijakan dividen juga terdapat trade off yang harus diperhatikan.

Kebijakan yang menentukan apakah keuntungan perusahaan akan dibagikan
kepada pemegang saham sebagai dividen atau disimpan sebagai keuntungan ditahan.
Kebijakan terhadap pembayaran dividen merupakan keputusan yang sangat penting
dalam suatu perusahaan. Pihak pertama, para pemegang saham, dan pihak kedua,
perusahaan, akan terlibat dalam kebijakan ini.

Kebijakan dividen mempunyai pengaruh yang relatif tinggi dalam mengukur
nilai perusahaan. Kebijakan dividen diukur dengan dividen payout ratio (DPR), yang
merupakan perbandingan total dividen perlembar saham dengan laba perlembar
sahamnya. Hasil penelitian yang mendukung antara lain hasil penelitian Azizah (2019)
dimana hasil penelitiannya menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif
dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan hasil penelitian lainnya yang tidak
mendukung yang tidak berpengaruh seperti hasil penelitian Sukirni (2012), dan hasil
penelitian yang berpengaruh positif seperti hasil penelitian (Azizah, 2019).

Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Perbankan
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2018-2022

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial t sebesar -0,508 dengan demikian
besarnya t-hitung sebesar -0,508. Pada taraf signifikan a 5% dengan n=140 didapatkan
t-tabel sebesar 1,645 dan sig 0,612. Dengan demikian t hitung -0,508 < t tabel 1,645 atau
0,612 > . Sehingga disimpulkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan. Hal ini lebih banyak terjadi karena adanya masalah keagenan itu
sendiri.

Terkait kepemilikan manajerial, masalah keagenan terjadi karena pihak
manajemen lebih mengutamakan kepentingan Kebijakan ini akan melibatkan dua pihak:
pihak pertama, para pemegang saham, dan pihak kedua, perusahaan. Pemegang saham,
di sisi lain, tidak menyukai kepentingan pribadi manajer karena tindakan manajer tersebut
akan meningkatkan biaya bagi perusahaan dan berdampak pada harga saham, yang pada
gilirannya akan mengurangi keuntungan Perusahaan. Perbedaan kepentingan ekonomis
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ini bisa saja disebabkan karena asimetri informasi antara principal dan agen. Informasi
yang tidak seimbang karena distribusi yang tidak sama disebut asimetri informasi.

Pengaruh Kepemilikan Institusi Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Perbankan
Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode Tahun 2018-2022

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan institusi tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan institusional nilai t
sebesar -1,913 dengan demikian besarnya t-hitung sebesar -1,913. Pada taraf signifikan
a 5% dengan n=140 didapatkan t-tabel sebesar 1,645 dan sig 0,079. Dengan demikian t
hitung -1,913 < t tabel 1,645 atau 10,079 > (1. Sehingga disimpulkan kepemilikan
institusional tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan saham dalam perusahaan tertentu, seperti perusahaan asuransi,
bank, dan perusahaan investasi, sangat penting untuk pengawasan manajemen karena
memungkinkan pengawasan yang lebih baik. Kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham perusahaan yang dimiliki Oleh lembaga institusi seperti prusahaan
investasi, bank, prusahaan asuransi dan kepmilikan institusi lain. Kepemilikan
institusional mempunyai makna yang berarti dalam mengontrol manajemen keberadaan
kepemilikan institusional diharapkan mampu melakukan pengawasan yang lebih
optimal. Sehingga jaminan atas kesejahteraan pemegang saham akan terjamin, sebagai
agen pengawas pengaruh kepemilikan institusional kepemilikan institusional ditekan
melalui investasi mereka yang cukup besar dalam pasar modal.

Kecuali anak perusahaan dan entitas lain yang memiliki hubungan khusus,
kepemilikan institusional adalah jumlah saham yang dimiliki oleh perusahaan
institusional seperti perusahaan asuransi, bank, dan perusahaan investasi (perusahaan
afiliasi dan perusahaan asosiasi). Hasil penelitian sebelumnya yang mendukung antara
lain hasil penelitian (Sari & Handayani, 2016). Sedangkan hasil penelitian yang tidak
mendukung hasil penelitian ini antara lain hasil penelitian (Azizah, 2018).

Kesimpulan

Berdasarkan hasil penelitian untuk sektor perbankan di Indonesia tahun 2018-
2022, kebijakan dividen secara parsial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan
dengan t hitung 2,423 yang lebih besar dari t tabel 1,645. Sebaliknya, kepemilikan
manajerial dan institusional secara parsial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, dengan t hitung masing-masing -0,508 dan -1,913 yang kurang dari t tabel
1,645. Secara simultan, kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, dan kepemilikan
institusional secara bersama-sama mempengaruhi nilai perusahaan, dengan hasil uji F
menunjukkan signifikansi pada level 0,05. Koefisien determinasi mengindikasikan bahwa
11,3% variasi nilai perusahaan disebabkan oleh variabel-variabel tersebut, sedangkan
88,7% dipengaruhi oleh faktor lain seperti kebijakan fiskal, moneter, atau stabilitas politik
nasional.
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