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Abstract

This study investigates the relationship between dividend policy, debt policy, managerial
ownership, and firm value in the food and beverage companies listed on the Indonesia Stock
Exchange from 2016 to 2019. The purposive sampling method was employed, and a total of 13
companies were included in the analysis. Secondary data was collected and analyzed using
multiple linear regression. The findings reveal that dividend policy, debt policy, and
managerial ownership significantly affect firm value in the food and beverage sector.
Specifically, the study highlights that dividend policy, debt policy, and managerial ownership
have positive effects on firm value. These findings contribute to the understanding of financial
decision-making in the food and beverage industry, providing valuable insights for managers,
investors, and policymakers seeking to enhance firm value and financial performance.

Highlights:

Dividend policy's impact: The study establishes a significant relationship between
dividend policy and firm value in the food and beverage sector.

Debt policy's influence: The research reveals the effect of debt policy on company
value, providing insights into financial decision-making in the industry.

Managerial ownership's significance: The study highlights the importance of
managerial ownership and its impact on firm value in food and beverage companies.

Keywords: Dividend policy, Debt policy, Managerial ownership, Firm value, Food and
beverage sector.
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Pendahuluan
Perusahaan adalah suatu bentuk badan usaha yang merupakan tempat perkumpulan tenaga kerja, modal, sumber
daya alam, dan kewirausahaan yang bertujuan untuk memperoleh keuntungan atau laba yang sebanyak-banyaknya.
Dengan perolehan laba yang maksimum maka perusahaan bisa mempertahankan kelangsungan hidup dan bisa
terus mengembangkan serta memberi pengembalian keuntungan bagi para pemiliknya agar dapat memberi
kemakmuran bagi pemilik perusahaan [1].

Tujuan utama perusahaan yaitu untuk meningkatkan kesejahteraan pemilik perusahaan yang dilakukan para
pemegang saham untuk meningkatkan keberhasilan perusahaan dengan cara memaksimumkan nilai perusahaan.
Memaksimumkan nilai perusahaan diartikan untuk memaksimumkan nilai saat ini dari semua hasil keuntungan
yang akan diperoleh oleh pemegang saham di masa yang akan datang, maka dari itu memaksimumkan nilai
perusahaan lebih tepat dinilai sebagai tujuan suatu perusahaan. Harga pasar saham menunjukkan nilai
perusahaan, jika harga saham tinggi maka nilai perusahaan juga akan tinggi [2].

Sektor industri makanan dan minuman merupakan salah satu sektor usaha yang akan terus mengalami
pertumbuhan. Selain itu industri makanan dan minuman merupakan cabang industri manufaktur unggulan.
Industri makanan dan minuman mempunyai peranan penting dalam pembangunan sektor industri terutama
kontribusinya terhadap pendapatan domestik bruto (PDB) yang tumbuh tinggi. Selain itu, karakteristik atau sifat
masyarakat yang cenderung dapat membantu mempertahankan sektor industri barang konsumsi. Terlihat dari
performance kinerja keuangan PT Indofood Sukses Makmur Tbk (INDF). Dalam siaran persnya di Jakarta
menyebutkan, perseroan mencatatkan kenaikan laba bersih sebesar 24,8 persen menjadi Rp1,09 triliun pada
kuartal I-2016 dari periode sama tahun sebelumnya Rp870,1 miliar.

Nilai perusahaan adalah kinerja perusahaan yang dicerminkan oleh harga saham yang dibentuk oleh permintaan
dan penawaran pasar modal yang merefleksikan penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan [3]. Nilai
perusahaan merupakan harga suatu saham yang beredar di pasar saham yang dibeli oleh investor agar dapat
memiliki suatu perusahaan. Nilai perusahaan menggambarkan seberapa besar manfaat yang diperoleh pemilik
saham dari suatu perusahaan [4].

Perusahaan yang sudah go public memungkinkan masyarakat maupun manajemen mengetahui nilai perusahaan,
nilai perusahaan tercermin pada kekuatan tawar-menawar saham, apabila perusahaan diperkirakan sebagai
perusahaan yang mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan datang, nilai saham akan menjadi semakin
tinggi. Sebaliknya, apabila perusahaan dinilai kurang mempunyai prospek maka harga saham menjadi lemah [5].

Menurut [6], nilai perusahaan dipengaruhi oleh beberapa faktor yaitu kebijakan hutang, kebijakan dividen,
kebijakan investasi dan struktur kepemilikan. Dari penjelasan tersebut peneliti hanya akan memfokuskan faktor
yang dapat dikendalikan oleh perusahaan. Seperti kebijakan dividen, kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial,
variabel tersebut merupakan cerminan dari kekayaan investor dan kemakmuran perusahaan. Sehingga peneliti
tertarik untuk melakukan penelitian dengan variabel kebijakan hutang, kebijakan dividen dan struktur kepemilikan
terhadap nilai perusahaan tanpa memperhatikan faktor lainnya.

Faktor pertama yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan dividen. Kebijakan dividen adalah laba yang
dihasilkan perusahaan yang akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai dividen atau akan ditahan dalam
bentuk laba ditahan guna untuk membiayai investasi dimasa yang akan datang, besarnya dividen juga berpengaruh
terhadap harga saham, jika pembayaran deviden tinggi maka harga saham perusahaan ikut tinggi dan sebaliknya
jika pembayaran deviden kecil maka haraga saham juga akan rendah [7]. Pembagian dividen yang tinggi dapat
meningkatkan nilai perusahaan, adapun rasio-rasio yang dapat mempengaruhi kebijakan dividen yang akan
berdampak pada peningkatan nilai perusahaan, raso-rasio tersebut antara lain Dividend Payout Ratio, Earning Per
Share dan Size [8]. Dalam penelitian ini menggunakan Dividend Payout Ratio.

Dividend Payout Ratio yaitu merupakan suatu bentuk kebijakan perusahaan mampu menetapkan proporsi laba yang
diterima perusahaan untuk kemudian dibayarkan kepada investor sesuai dengan jumlah saham yang dimiliki [9].
Dividend payout ratio yaitu rasio yang menentukan jumlah laba yang dapat ditahan sebagai sumber pendanaan
[10]. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran dividen [11].
Apabila pembagian deviden besar maka hal tersebut akan meningkatkan harga saham yang berakibat pada
peningkatan nilai perusahaan.

Faktor kedua yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kebijakan hutang. Menurut [12] , nilai perusahaan
dapat ditingkatkan melalui kebijakan hutang. Kebijakan hutang yaitu kebijakan perusahaan untuk menentukan
sumber pendanaannya berasal dari hutang, baik itu hutang lancar ataupun hutang jangka Panjang. Penggunaan
kebijakan hutang dapat digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang diinginkan, akan tetapi kebijakan
hutang juga tergantung dari ukuran perusahaan. Kebijakan hutang sensitif terhadap perubahan nilai perusahaan.
Semakin bertambah proporsi hutang maka akan semakin tinggi harga suatu saham, akan tetapi pada titik tertentu
peningkatan utang akan menurunkan nilai perusahaan karena manfaat yang didapatkan dari penggunaan utang
lebih kecil daripada biaya yang ditimbulkan [13].
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Kebijakan hutang yang dilakukan oleh perusahaan menjadi salah satu pertimbangan investor dalam mengambil
keputusan investasi [14]. Kebijakan hutang yang dilakukan oleh perusahaan menjadi salah satu pertimbangan
investor dalam mengambil keputusan investasi [15]. Perusahaan dengan penggunaan tingkat hutang tinggi akan
meningkatkan laba per saham yang juga meningkatkan harga saham [16]. Dengan meningkatnya harga saham
maka nilai perusahaan juga meningkat. Seperti yang dikemukakan oleh [17], diartikan bahwa semakin kecil rasio
DER, maka semakin baik kemampuan perusahaan untuk bertahan dalam kondisi yang buruk.

Penggunaan hutang dapat mempengaruhi nilai perusahaan, akan tetapi dalam kasus lain penggunaan hutang
berdampak buruk pada nilai perusahaan karena manfaat dari penggunaan hutang relatif lebih minim dari pada
biaya yang ditimbulkannya [18]. Pemilik saham melibatkan manajer dan juga komisaris perusahaan dalam
kepemilikan saham perusahaan untuk menciptakan hutang pada angka tertentu. Memiliki arti bahwa ketika
perusahaan menciptakan hutang pada angka tertentu maka manajer dan komisaris memiliki tanggung jawab lebih
sebab mereka juga merupakan anggota pemegang saham [19]. Kenaikan jumlah dividen tunai dianggap sebagai
sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik di masa depan. Kenaikan dividen tunai seringkali
menyebabkan kenaikan harga saham yang berarti bahwa nilai perusahaan meningkat, sementara pemotongan
dividen umumnya menyebabkan penurunan harga saham yang berarti penurunan nilai perusahaan.

Faktor ketiga yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan manajerial. Kepemilikan manajerial adalah
situasi dimana manajer memiliki saham perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut sekaligus sebagai
pemegang saham perusahaan. Manajer yang mempunyai wewenang sebagai pemegang saham selalu berusaha
meningkatkan nilai perusahaan, sebab dengan meningkatnya nilai perusahaan maka juga akan meningkatkan nilai
kekayaannya sebagai pemegang saham. Kepemilikan manajerial mempunyai peran penting bagi perusahaan yaitu
menghubungkan kepentingan internal perusahaan dan pemegang saham supaya pengambilan keputusan
perusahan lebih tepat sehingga tercapai nilai perusahaan yang tinggi [20].

Peningkatan kepemilikan manajerial dapat digunakan untuk mengurangi konflik keagenan [21]. Namun menurut
[22], ketika kepemilikan manajerial kurang dari 5% akan berdampak positif, sedangkan saat kepemilikan
manajerial dari 5% hingga 25% nilai perusahaan akan turun. Sedangkan jika kepemilikan manajerial lebih dari 25%
nilai perusahaan akan meningkat. Penelitian yang menghubungan kepemilikan manajerial menghasilkan berbagai
pendapat.

Perlu dilakukan adanya penelitian lanjutan yang berguna untuk mengetahui hasil temuan yang jika diterapkan pada
kondisi lingkungan dan waktu yang berbeda, karena dalam fenomena di atas dan juga penelitian terdahulu masih
menghasilkan temuan yang tidak konsisten. Maka dari itu dalam penelitian ini akan mengidentifikasi faktor-faktor
yang mempengaruhi nilai perusahaan dengan menggunakan periode waktu dan obyek yang berbeda dari penelitian
sebelumnya, sehingga akan memberikan hasil penelitian yang berbeda pula dengan penelitian terdahulu.

Tujuan penelitian ini untuk mengkaji Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan Kepemilikan Manajerial
Terhadap Nilai Perusahaan. Perlu dilakukan adanya penelitian lanjutan untuk melengkapi penelitian terdahulu
mengenai Nilai Perusahaan yang pernah dilakukan di Indonesia. Penelitian ini menggunakan variable Kebijakan
Dividen, Kebijakan Hutang, Kepemilikan Manajerial Dan Nilai Perusahaan.

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya . Perbedaannya pada populasi, waktu dan sampel yang
digunakan yaitu Perusahaan Food And Beverage Yang terdaftar di BEI Periode 2016-2019. Alasan memilihi
Perusahaan food and beverages karena Perusahaan food and beverages salah satu sektor yang mampu bertahan
dalam kondisi perekonomian Indonesia yang labil, karena masyarakat tetap membutuhkan produk makanan dan
minuman. Dari uraian latar belakang diatas, peneliti mengambil judul “PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN,
KEBIJAKAN HUTANG, DAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN (STUDI PADA
PERUSAHAAN MAKANAN DAN MINUMAN YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN
2016-2019)”.

Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang yang dikemukakan diatas, adapun rumusan masalah pada penelitian ini adalah
sebagai berikut :

1. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan?
2. Apakah Kebijakan Hutang berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan ?
3. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan?

Metode Penelitian
Pendekatan Penelitian 

Penelitian ini menggunakan jenis penelitian kuantitatif dengan data sekunder sebagai sumber data [23]. Data
sekunder yang digunakan dalam penelitian ini adalah Laporan Keuangan tahunan Perusahaan Makanan dan
Minuman Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019. Penelitian ini menganalisa dan menjelaskan
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Pengaruh Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan.

Definisi Operasional, Identifikasi Variabel dan Indikator Variabel 

a. Definisi Operasional

Definisi operasional merupakan penjelasan semua variabel dan istilah yang akan digunakan dalam penelitian
secara operasional sehingga akhirnya mempermudah pembaca dalam mengartikan makna penelitian.

Variabel dalam penelitian ini dibagi menjadi dua, yaitu variabel independen dan variabel dependen.

1) Variabel Dependen (terikat) 

Variabel dependen (terikat) adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi oleh variabel independen.
Variabel dependen dalam penelitian ini adalah Nilai Perusahaan. Dalam melakukan penilaian terhadap nilai saham
perusahaan terdapat tiga jenis penilaian penting. Penilaian tersebut adalah penilaian atas nilai buku (book value),
nilai pasar (market value) dan nilai intrinsik (intrinsic value) [24]. Price to book value (PBV) rasio adalah rasio yang
sering digunakan untuk menentukan nilai perusahaan dengan cara membandingkan harga pasar per saham dengan
nilai buku perusahaan [25].

Rasio Price to Book Value (PBV) dapat dirumuskan sebagai berikut dalam satuan persentase [25]:

PBV= Harga saham/lembar x 100%

Nilai buku saham/lembar

2) Variabel Independen (Variabel Bebas)

Variabel independen adalah tipe variabel yang menjelaskan atau mempengaruhi variabel lain. Variabel Independen
dalam penelitian ini adalah Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan Kepemilikan Manajerial.

a) Kebijakan Dividen

Menurut [26], Kebijakan dividen mencakup penentuan penggunaan laba bersih untuk (1) mendanai investasi dalam
bentuk laba ditahan, dan (2) imbalan kepada para pemegang saham dalam bentuk dividen.

Kebijakan Dividen dalam perusahaan dapat diukur dengan membandingkan antara dividen dengan laba bersih
setelah pajak (Dividend Payout Ratio). Dengan rumus :

DPR = Dividen per Lembar Saham x 100%

Laba per Lembar Saham

b) Kebijakan Hutang

Kebijakan hutang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa besar perusahaan menggunakan pendanaan
hutang. Perusahaan dinilai beresiko apabila memiliki porsi hutang yang besar dalam struktur modal, namun
sebaliknya apabila perusahaan menggunakan hutang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak
dapat memanfaatkan tambahan modal eksternal yang dapat meningkatkan operasional perusahaan [27].

Besarnya hutang yang digunakan dalam perusahaan dapat dilihat pada nilai Debt to Equity Ratio (DER) [28]. Debt
to Equity Ratio (DER) dirumuskan sebagai berikut:

DER = Total Hutang x 100%

Total Modal

c) Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan mekanisme dari corporate government yang dapat mengurangi konflik
keagenan. Struktur kepemilikan yang diproksikan dengan managerial ownership (owns) atau kepemilikan
manajerial diartikan sebagai proporsi jumlah kepemilikan saham yang dimiliki oleh manager dan karyawan dalam
perusahaan, yang ditetapkan dalam presentase (%).

Tingkat kepemilikan manajerial ini diukur dengan membagi jumlah saham yang dimiliki oleh pemegang saham
pengendali dengan jumlah saham yang beredar:

MOWN = Kepemilikan Saham Manajerial x 100%
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Jumlah Saham Beredar

b. Identifikasi Variabel

Identifikasi variabel dalam penelitian ini adalah dengan menggunakan data sekunder berupa laporan tahunan dari
perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Dari data-data yang sudah
terkumpul akan dapat dibagi menjadi variabel independen dan variabel dependen. Variabel yang akan diukur
dijabarkan menjadi indikator variabel untuk kemudian dijadikan sebagai tolak ukur pengumpulan data.

Populasi dan Sampel 

a. Populasi

Populasi merupakan keseluruhan dari kumpulan elemen yang memiliki sejumlah karakteristik umum, yang terdiri
dari bidang-bidang untuk diteliti dan dapat digunakan untuk membuat beberapa kesimpulan. Dalam penelitian ini
data populasi yang digunakan adalah semua perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia. Periode pengamatan yang dilakukan dari periode 2016-2019. Perusahaan Makanan dan Minuman yang
terdaftar di BEI periode 2016-2019 ada 15 perusahaan.

b. Sampel

Sampel merupakan suatu sub kelompok dari populasi yang dipilih untuk digunakan dalam penelitian [29].
Perusahaan yang menjadi sampel dari penelitian ini dipilih menggunakan metode purposive sampling, dimana
sampel dipilih berdasarkan pertimbangan tertentu atau karakteristik tertentu.

Kriteria dari pemilihan sampel adalah sebagai berikut :

1. Perusahaan Makanan dan Minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo periode tahun 2016 - 2019

2. Perusahaan yang memiliki kepemilikan manajerial.

Ada 13 perusahaan yag digunakan sampel , sebagai berikut :

No Kriteria Sampel Jumlah Perusahaan
1. Perusahaan Makanan dan Minuman

yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo periode
tahun 2016 - 2019

15

2 Perusahaan yang tidak memiliki
kepemilikan manajerial

(2)

3 Jumlah perusahaan yang diteliti 13
4 Jumlah observasi 13 x 4 tahun 52
Table 1. Kriteria penelitian  

Dari kriteria yang telah ditetapkan diatas, maka ditentukan daftar perusahaan yang memenuhi kriteria sampel
dalam penelitian ini adalah sebagai berikut:

No. Nama Perusahaan Kode Saham
1 PT Tri bayan Tirta Tbk ALTO
2 PT. Delta Djakarta Tbk DLTA
3 PT. Indofood Sukses Makmur Tbk INDF
4 PT. Multi Bintang Indonesia Tbk MLBI
5 PT. Mayora Inda Tbk MYOR
6 PT. Nippon Indosari Corporindo Tbk ROTI
7 PT. Sekar Bumi Tbk SKBM
8 PT. Ultrajaya Milk Industry and

Trading Company Tbk
ULTJ

9 PT. Sekar Laut Tbk SKLT
10 PT Prasidha Aneka Niaga PSDN
11 PT Indofood CBS sukses Makmur Tbk ICBP
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12 PT. Wilmar Bintang Indonesia Tbk CEKA
13 PT. Siantar Top Tbk STTP
Table 2. Daftar Sampel Penelitian  

Jenis dan Sumber Data

a. Jenis Data

Penelitian ini menggunakan jenis data kuantitatif, data kuantitatif adalah data penelitian yang berupa angka yang
di analisis dengan menggunakan statistik. Data yang diperoleh dari penelitian ini juga berupa data kualitatif karena
beberapa informasi menerangkan dalam bentuk uraian dimana data tersebut tidak dapat diwujudkan dalam bentuk
angka melainkan penjelasan yang menggambarkan keadaan, pendapat, persepsi dan diukur secara tidak langsung.

b. Sumber Data 

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data sekunder dalam penelitian ini diperoleh dari
data base pasar modal, di Galeri Bursa Efek Indonesia (BEI) Fakultas Bisnis, Hukum dan Ilmu Sosial Universitas
Muhammadiyah Sidoarjo tahun 2016-2019, dan situs resmi BEI.

Teknik Pengumpulan Data 

Metode pengumpulan data menjelaskan mengenai bagaimana pengambilan data penelitian. Metode pengumpulan
data dalam penelitian ini adalah :

1. Metode Studi Dokumentasi yaitu Metode yang dilakukan dengan cara mendapatkan data berupa laporan
tahunan yang dikeluarkan oleh perusahaan pada tahun 2017-2019. Data tersebut bisa diperoleh di Bursa
Efek Indonesia (BEI) Universitas Muhammadiyah Sidoarjo.

2. Metode Studi Pustaka yaitu pengumpulan data sebagai landasan teori serta penelitian terdahulu. Dalam hal
ini data diperoleh dari jurnal, artikel, buku-buku, penelitian terdahulu, serta sumber tertulis lainnya yang
berhubungan dengan informasi yang dibutuhkan.

Teknik Analisis 

Analisis data penelitian ini adalah analisis kuantitatif. Analisis kuantitatif merupakan bentuk analisa data yang
berupa angka-angka dan dengan menggunakan perhitungan statistik untuk menganalisa suatu hipotesis. Analisa
data kuantitatif dilakukan dengan cara mengumpulkan data yang dibutuhkan, kemudian mengolahnya dan
menyajikannya dalam bentuk tabel, grafik, dan output analisis lain yang digunakan untuk menarik kesimpulan
sebagai dasar pengambilan keputusan.

Teknik analisis statistik dalam penelitian ini menggunakan Regresi Linear Berganda yang menjelaskan pengaruh
antara variable terikat dengan beberapa variable bebas. Regresi Linear Berganda adalah regresi yang digunakan
untuk menguji apakah profitabilitas terjadinya variabel terikat dapat diprediksi dengan variabel bebasnya.

Dalam penelitian ini, peneliti menggunakan bantuan SPSS (Statistical Package for Social Science) sebagai alat
untuk menganalisis data. Analisis ini diawali dengan statistik deskriptif, dan Uji Asumsi Klasik. Uji asumsi klasik ini
terdiri dari Uji Multikolinearitas, Uji Normalitas, Uji Heterokedasitas, Dan Uji Autokorelasi. Selanjutnya data yang
terkumpul dilakukan analisis regresi berganda dan uji hipotesis yang berupa koefisien determinasi (R2 ), Koefisien
korelasi (R), uji f, dan uji t.

1) Statistik deskriptif 

Statistik deskriptif digunakan untuk dapat menggambarkan berbagai karakteristik data yang berasal dari suatu
sampel. Statatistik deskriptif seperti mean, median, modus, presentil, desil, quartile berupa bentuk analisis angka
maupun gambar/diagram. Dalam statistik deskriptif ini diolah pervariabel. Dalam penelitian ini, digunakan unrtuk
mengetahui gambaran tentang Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Kepemilikan Manajerial Dan Nilai
Perusahaan.

2) Uji Asumsi Klasik

Model Regresi Linear Berganda digunakan dalam pengujian hipotesis untuk dapat memenuhi uji asumsi klasik
dalam penelitian yang dilakukan. Hal ini dilakukan dengan tujuan agar dapat menghindari adanya estimasi yang
bias karena tidak semua data dapat menggunakan model regresi.

a. Uji Normalitas 

Uji normalitas dalam penelitian perlu dilakukan karena dalam menguji model regresi berganda apakah dalam
penelitian tersebut variabel pengganggu atau nilai residualnya memiliki distribusi normal atau tidak. Seperti yang
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telah diketahui bahwa uji f dan t mengasumsikan bahwa nilai residualnya mengikuti distribusi normal atau tidak,
apabila dalam penelitian yang dilakukan melanggar asumsi tersebut, maka uji statistik menjadi tidak valid untuk
jumlah sampel yang rendah. Uji Kolmogorov Smirnov satu arah juga dapat untuk menguji uji normalitas data.
Menilai nilai signifikansi dalam penelitian harus dapat mengambil kesimpulan untuk menentukan apakah suatu
data telah mengikuti distribusi normal atau tidak. Jika signifikannya > 0,05 maka variabel berdistrubusi normal dan
sebaliknya jika signifikannya < 0,05 maka variabel tidak terdistribusi normal.

b. Uji Multikolinearitas 

Uji multikolinearitas dimaksudkan jika dalam penelitian dengan model regresi yang dilakukan terjadi korelasi antar
variabel bebas (independen). Dalam penelitian tidak terjadi korelasi di antara variabel independen merupakan
model regresi yang baik. Karena jika variabel independen saling berkorelasi, maka variabel tersebut tidak
ortogonal. Variabel independen yang nilai korelasi antar sesama variabel independen sama dengan nol disebut
dengan varaibel orthogonal [30]. Metode yang digunakan untuk menguji adanya multikoliniearitas ini dapat dilihat
dari nilai tolerance atau variance inflantion factor (VIF). Batas yang ditentukan untuk menunjukkan adanya
multikolinearitas atau tidak dari nilai tolerance < 0,10 atau sama dengan nilai VIF > 10.

c. Uji Heterokedasitas 

Heterokedasitas mempunyai tujuan untuk menguji apakah dalam model regresi terjadi ketidaksamaan variance
antara residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Jika variance antara residual satu pengamatan ke
pengamatan lain tetap, maka dapat diartikan dengan homokedasitas dan jika berbeda diartikan dengan
heterokedasitas. Model regresi yang baik yaitu yang homokedasitas atau yang tidak terjadi heterokedasitas.

Untuk mengetahui ada atau tidaknya heterokedasitas pada penelitian ini, maka penelitian ini diuji dengan cara
melihat grafik scatterplot antara nilai prediksi variabel dependen (ZPRED) dan dengan residualnya (SRESID).
Dasar analisis yang digunakan untuk menguji ada atau tidaknya heterokedasitas adalah sebagai berikut:

1. Jika dalam pola tertentu, seperti titik-titik yang membentuk pola tertentu secara teratur (bergelombang,
melebar, kemudian menyempit), maka menandakan telah terjadinya heterokedasitas.

2. Jika tidak ada pola yang jelas, serta terdapat titik yang menyebar di atas dan di bawah angka 0 yang ada
pada sumbu Y, maka dapat disimpulkan tidak terjadi heterokedasitas.

Pengujian heterokedasitas dilakukan untuk merespon variabel X sebagai variabel independen dengan nilai absolut
unstandardized residual regresi sebagai variabel dependen. Apabila hasil uji diatas level signifikan (r > 0,05) maka
tidak terjadi heterokedasitas, sedangkan jika dibawah level siginifikan (r < 0,05) berarti terjadi heterokedasitas.

d. Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi memiliki tujuan untuk menguji apakah model regresi berganda dalam penelitian yang dilakukan
terdapat korelasi antara residual pada periode t dengan residual pada periode t-1 atau sebelumnya. Apabila telah
terjadi korelasi, maka dapat dinyatakan dengan adanya problem autokorelasi. Autokorelasi muncul karena
disebabkan adanya observasi yang berurutan sepanjang waktu yang berkaitan satu dengan yang lainnya. Masalah
ini timbul dikarenakan residual (kesalahan pengganggu) tidak bebas antara satu observasi dengan observasi yang
lainnya. Hal ini juga sering ditemukan pada data runtut waktu (time series) karena adanya “gangguan” pada
seseorang individu/kelompok yang cenderung mempengaruhi “gangguan” pada individu/kelompok yang sama pada
periode berikutnya. Dalam penelitian model regresi yang bebas dari autokorelasi, merupakan model regresi yang
baik. Salah satu cara untuk dapat mendeteksi ada atau tidaknya autokorelasi dengan Uji Durbin – Watson.
Pengambilan keputusan ada atau tidaknya autokorelasi:

1. Nilai DW < 1,10 : ada autokorelasi
2. Nilai DW antara 1,10 s.d 1,54 : tanpa kesimpulan
3. Nilai DW antara 1,55 s.d 2,46 : tidak ada autokorelasi
4. Nilai DW antara 2,46 s.d 2,90 : tanpa kesimpulan
5. Nilai DW > 2,91 : ada autokorelasi

Pengujian Hipotesis 

1. Uji Koefisien Korelasi

Dalam penelitian ini menggunakan koefisien korelasi yang menjadi perhatian adalah besarnya nilai R hasil dari
SPSS 23. Jika besarnya nilai R mendekati angak 1 berarti variabel independen memiliki pengaruh yang kuat
terhadap variabel dependen. Begitu pula sebaliknya, jika besarnya nilai R jauh dari angka 1 berarti pengaruh
variabel independennya masih lemah terhadap variabel dependen.

2. Koefisien determinasi (R2)

Koefisien determinasi (R2) yaitu koefisien yang menunjukkan presentase pengaruh semua variabel independen
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terhadap variabel dependen. Presentase tersebut menunjukkan tentang seberapa besar variabel independen yang
dapat menjelaskan variabel dependennya. Semakin tinggi koefisien determinasinya atau nilai R2 semakin
mendekati 100% maka semakin baik variabel-variabel independen dalam menjelaskan variabel dependennya. Hal
ini, persamaan regresi yang dihasilkan baik untuk mengestimasikan nilai variabel dependennya.

3. Analisis Regresi Linear Berganda 

Analisis Regresi Linear Berganda merupakan sebuah pendekatan yang digunakan untuk menjelaskan hubungan
linear antara 2 (dua) atau lebih variabel prediktor (independen) dan satu variabel respon (dependen). Hasil dari
analisis korelasi hanya untuk mengetahui seberapa besar tingkat keeratan atau kekuatan hubungan linear
berganda antar variabel saja, sedangkan analisis yang digunakan untuk mengetahui kuatnya hubungan linear
seberapa (pengaruh) antara variabel adalah analisis regresi. Penelitian ini menggunakan hipotesis dengan analisis
linear berganda. Dimana terdapat 3 variabel independen dan 1 variabel dependen. Yaitu: Kebijakan Dividen (X1),
Kebijakan Hutang (X2), Dan Kepemilikan Manajerial (X3) sebagai variabel independen, serta satu variabel
dependen yaituNilai Perusahaan (Y1). Dimana model yang akan digunakan yaitu sebagai berikut:

  Y = α + β₁X₁ +  +  + e 

Dimana :

Y: Nilai Perusahaan (Y1)

α : Konstanta

β : Koefisien regresi dari variabel independen X₁, X₂, X3

X1: Kebijakan Dividen

X₂: Kebijakan Hutang

X3: Kepemilikan Manajerial

e: Variabel Pengganggu Atau Error

4. Uji t (Uji parsial)

Uji statistik t pada dasarnya memperlihatkan seberapa jauh pengaruh satu variabel atau independen secara
individual dalam menjelaskan variasi variabel dependen [31]. Uji ini dilakukan untuk melihat nilai thitung dan nilai
signifikan t setiap variabel pada output hasil regresi menggunakan SPSS 23 dengan significance (α = 5%).
Sedangkan ttabel memiliki nilai sesuai tabel t.

1. Jika t hitung < t tabel dan signifikansi lebih besar dari α, maka hipotesis tersebut ditolak (koefisien regresi tidak
signifikan) yang berarti dengan secara individual variabel independen tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.

2. Jika t hitung > t tabel dan signifikan lebih kecil dari α, maka hipotesis tersebut diterima (koefisien regresi
signifikan) yang berarti secara individual variabel independen mempunyai pengaruh terhadap variabel
dependen.

Hasil dan Pembahasan
Hasil

Analisis Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
KEBIJAKAN
DIVIDEN

52 0.01 1.13 2.1614 0.27668

KEBIJAKAN
HUTANG

52 0.45 334.00 154.1902 68.71916

KEPEMILIKAN
MANAJERIAL

52 0.01 820.04 437.2489 160.56944

NILAI
PERUSAHAAN

52 0.01 16379.61 823.0917 342.52873

Valid N (listwise) 52
Table 3. Descriptive Statistics  
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Berdasarkan hasil perhitungan pada table 4.5 tersebut menunjukkan bahwa jumlah pengamatan dalam penelitian
ini ada 13 Perusahaan Makanan dan Minuman yang menjadi sample dimana 13 perusahaan tersebut dikalikan
periode tahun pengamatan (4 tahun), sehingga observasi dalam penelitian ini sebanyak 52 observasi (13 x 4 = 52).
Berdasarkan perolehan data diketahui hasil sebagai berikut :

1. Nilai Perusahaan (Y1)

Nilai Perusahaan mempunyai nilaiminimumsebesar 0.01, dengan nilai maksimum sebesar 16379.61, sedangkan
nilai rata-ratanya (mean) sebesar 823.0917 dengan nilai standar deviasi sebesar 342.52873 menunjukkan
simpangan data yang nilainya lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-ratanya sehingga menunjukkan bahwa
data variabel Nilai Perusahaan sudah normal.

2. Kebijakan Dividen (X1)

Kebijakan Dividen mempunyai nilaiminimumsebesar 0.01, dengan nilai maksimum sebesar 1.13, sedangkan nilai
rata-ratanya (mean) sebesar 2.1614 dengan nilai standar deviasi sebesar 0.27668 menunjukkan simpangan data
yang nilainya lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-ratanya sehingga menunjukkan bahwa data variabel
Kebijakan Dividen sudah normal.

3. Kebijakan Hutang (X2)

Kebijakan Hutang mempunyai nilaiminimumsebesar 0,45, dengan nilai maksimum sebesar 334.00, sedangkan nilai
rata-ratanya (mean) sebesar 154.1902 dengan nilai standar deviasi sebesar 68.71916 menunjukkan simpangan data
yang nilainya lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-ratanya sehingga menunjukkan bahwa data variabel
Kebijakan Hutang sudah normal.

4. Kepemilikan Manajerial (X3)

Kepemilikan Manajerial mempunyai nilaiminimumsebesar 0,01, dengan nilai maksimum sebesar 820.04, sedangkan
nilai rata-ratanya (mean) sebesar 437.2489 dengan nilai standar deviasi sebesar 160.56944 menunjukkan
simpangan data yang nilainya lebih kecil dibandingkan dengan nilai rata-ratanya sehingga menunjukkan bahwa
data variabel Kepemilikan Manajerial sudah normal.

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik merupakan tahapan pertama sebelum dilakukan perhitungan regresi untuk mengetahui pengaruh
variabel independen terhadap dependen.

a. Uji Normalitas

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test
KEBIJAKAN DIVIDEN KEBIJAKAN HUTANG

N 52 52
Normal Parametersa,b Mean .1614 54.1902

Std. Deviation .27668 68.71916
Most Extreme Differences Absolute .316 .250

Positive .316 .250
Negative -.280 -.217

Kolmogorov-Smirnov Z 2.281 1.806
Asymp. Sig. (2-tailed) .876 .423

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

Table 4. Hasil Uji Normalitas dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  
One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

KEPEMILIKAN
MANAJERIAL

NILAI PERUSAHAAN

N 52 52
Normal Parametersa,b Mean 37.2489 823.0917

Std. Deviation 160.56944 3421.52873
Most Extreme Differences Absolute .509 .534

Positive .509 .534
Negative -.408 -.405
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Kolmogorov-Smirnov Z 3.674 3.850
Asymp. Sig. (2-tailed) .770 .900

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

Table 5. Hasil Uji Normalitas dengan One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test  

Berdasarkan hasil uji One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test diketahui bahwa angka signifikan setiap variabel
menunjukkan angka lebih besar dari 0,05, hal ini menunjukkan bahwa model regresi memenuhi asumsi normalitas
dan dapat di lanjutkan ke pengujian selanjutnya.

b. Uji Multikolinieritas

Model Collinearity Statistics
Tolerance VIF

1 (Constant)
KEBIJAKAN DIVIDEN .950 1.052
KEBIJAKAN HUTANG .958 1.043
KEPEMILIKAN
MANAJERIAL

.976 1.024

a. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
Table 6. Hasil Uji Multikolinieritas  

Berdasarkan table diatas menunjukkan bahwa hasil uji multikolinieritas, nilai tolerance masing-masing variabel
independen > 0,10 sedangkan nilai VIF < 10. Dengan demikian, hasil uji multikolinieritas dalam penelitian ini tidak
terjadi multikolinieritas dalam model regresi.

c. Uji Autokorelasi 

Hasil uji autokorelasi dapat dilihat dalam tabel berikut:

Model R R Square Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-Watson

dimension0 1 .839 a .819 .742 3492.56521 1.710
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial , Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen

b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
Table 7. Hasil Uji Autokorelasi  

Berdasarkan hasil uji autokorelasi, nilai Durbin-Watson sebesar 1.710. Sehingga nilai DW antara 1,55 s/d 2,46. Hal
ini menunjukkan tidak terjadi autokorelasi.

d. Uji Heterokedastisitas

Dari gambar scatter plot terlihat titik-titik menyebar secara acak dan tidak ada kecenderungan untuk membentuk
pola tertentu, maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas.

Analisis Regresi Linear Berganda

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 1186.897 679.788 1.746 .087

Kebijakan
Dividen

244.608 1813.061 .020 2.135 .003

Kebijakan
Hutang

6.473 7.270 .130 2.890 .008

Kepemilikan
Manajerial

1.409 3.082 .066 2.457 .000

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan
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Table 8. Hasil Uji Analisis Regresi Linear Berganda  

Pada table tersebut mengenai hasil pengolahan SPSS, maka dapat dibuat persamaan regresi berganda sebagai
berikut:

  Y = a + b1x1 + b2x2 + b3x3  

  Y =  1186.897  +  244.608  +  6.473 + 1.409 

Persamaan regresi linier berganda diatas dapat diartikan bahwa :

Pengujian Hipotesis

a. Uji Koefisien Determinasi (R²)

Model R R Square Adjusted R
Square

Std. Error of
the Estimate

Durbin-Watson

dimension0 1 .839 a .819 .742 3492.56521 1.710
a. Predictors: (Constant), Kepemilikan Manajerial , Kebijakan Hutang, Kebijakan Dividen

b. Dependent Variable: NILAI PERUSAHAAN
Table 9. Hasil Uji R Square  

Pada table diatas diketahui bahwa nilai koefisien korelasi R adalah 0,839 atau mendekati 1. Artinya terdapat
hubungan (korelasi) yang kuat antara variabel bebas yang meliputi Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan
Kepemilikan Manajerial terhadap variabel terikat yaitu Nilai Perusahaan.

Adapun analisis determinasi berganda, dari tabel diatas diketahui presentase pengaruh variabel bebas terhadap
variabel terikat yang ditujukan oleh nilai R square adalah 0,819 maka koefisien determinasi berganda 0,819 x
100%= 81,9% dan sisanya 100%-81,9%= 18,1%. Hal ini berarti naik turunnya variabel terikat yaitu Nilai
Perusahaan dipengaruhi oleh veriabel bebas yaitu Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan Kepemilikan
Manajerial sebesar 81,9%. Sedangkan sisanya sebesar 18,1% dipengaruhi oleh variabel lain yang tidak diteliti
dalam penelitian ini.

b. Uji t (Uji parsial)

Pada uji hipotesis ini menggunakan uji t dipergunakan untuk mengukur tingkat pengaruh signifikansi secara
parsial antara variabel independen yang meliputi Kebijakan Dividen, Kebijakan Hutang, Dan Kepemilikan
Manajerial terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan Makanan dan Minuman. Pengujian dilakukan dengan
menggunakan significance level 0,05 (a=5%). Penerimaan atau penolakan hipotesis dilakukan dengan kriteria
sebagai berikut :

1. Jika nilai signifikan > 0,05 maka hipotesis ditolak (koefisien regresi tidak signifikan). Ini berarti bahwa
secara parsial variabel independen tersebut tidak mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap variabel
dependen.

2. Jika nilai signifikan < 0,05 maka hipotesis diterima (koefisien regresi signifikan). Ini berarti secara parsial
variabel independen tersebut mempunyai pengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3. Dengan df = n – k-1, 52 – 3 - 1 = 48 sehingga diperoleh t tabel (0,05) sebesar 1.67722 Nilai t hitung yang
diperoleh dari hasil pengolahan SPSS versi 23.

Hasil perhitungan SPSS versi 23 mengenai analisis uji t (uji parsial) ditunjukkan oleh table dibawah ini:

Model Unstandardized Coefficients Standardized
Coefficients

t Sig.

B Std. Error Beta
1 (Constant) 1186.897 679.788 1.746 .087

Kebijakan
Dividen

244.608 1813.061 .020 2.135 .003

Kebijakan
Hutang

6.473 7.270 .130 2.890 .008

Kepemilikan
Manajerial

1.409 3.082 .066 2.457 .000

Dependent Variable: Nilai Perusahaan
Table 10. Hasil Uji Parsial (Uji t)  
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1. Pengujian dengan menggunakan regresi linear berganda pada hipotesa Kebijakan Dividen Berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,003, lebih kecil dari 0,05 dan diperoleh
nilai t hitung 2.135 dan t tabel 1.67722. Karena nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu 2.135 > 1.67722
dan tingkat signifikan 0,003 < 0,05, sehingga H1yang menyatakan bahwa variabel Kebijakan Dividen
secara parsial mempunyai pengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima.

2. Pengujian dengan menggunakan regresi linear berganda pada hipotesa Kebijakan Hutang berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,008, lebih kecil dari 0,05 dan diperoleh
nilai t hitung 2.890 dan t tabel 1.67722. Karena nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu 2.890 > 1.67722
dan tingkat signifikan 0,008 < 0,05 ,sehingga H2yang menyatakan bahwa variabel Kebijakan Hutang secara
parsial mempunyai pengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima.

3. Pengujian dengan menggunakan regresi linear berganda pada hipotesa Kepemilikan Manajerial
berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,000, lebih kecil dari 0,05
dan diperoleh nilai t hitung 2.457 dan t tabel 1.67722. Karena nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu
2.457 > 1.67722 dan tingkat signifikan 0,000 < 0,05 ,sehingga H3yang menyatakan bahwa variabel
Kepemilikan Manajerial secara parsial mempunyai pengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima.

No. Uraian Hasil Keterangan
1 Hipotesis 1 :Kebijakan

Dividen berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan

Diterima 2.135 > 1.67722 0,003 <
0,05Hasil Uji t

2 Hipotesis 2 :Kebijakan
Hutang berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan

Diterima 2.890 > 1.67722 0,008 <
0,05 Hasil Uji t

3 Hipotesis 3 :Kepemilikan
Manajerial berpengaruh
Terhadap Nilai Perusahaan

Diterima 2.457 > 1.67722 0,000 <
0,05 Hasil Uji t

Table 11. Hasil Pengujian Hipotesis  

Pembahasan

Kebijakan Dividen berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian Statistik variabel Kebijakan Dividen pada perusahaan Makanan dan Minuman periode 2016-2019
menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,003 dibawah tingkat signifikansi 0,05 (5%). Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa hipotesis Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima dan mempengaruhi
perusahaan dalam meningkatkan Nilai Perusahaan. Hasil pengujian yang dilakukan dapat mendukung hipotesis
yang diajukan.

Dividen menentukan berapa banyak keuntungan yang akan diperoleh pemegang saham. Keuntungan yang akan
diperoleh pemegang saham ini akan menentukan kesejahteraan para pemegang saham yang merupakan tujuan
utama perusahaan. Semakin besar dividen yang dibagikan kepada pemegang saham, maka kinerja emiten atau
perusahaan akan dianggap semakin baik pula dan pada akhirnya perusahaan yang memiliki kinerja manajerial yang
baik dianggap menguntungkan dan tentunya penilaian terhadap perusahaan tersebut akan semakin baik pula, yang
biasanya tercermin melalui tingkat harga saham perusahaan.

Hubungan teori sinyal dengan kebijakan dividen sering dianggap sebagai sinyal bagi investor dalam menilai baik
buruknya perusahaan, hal ini disebabkan karena kebijakan dividen dapat membawa pengaruh terhadap harga
saham perusahaan. Kenaikan jumlah dividen tunai dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek
yang baik di masa depan. Kenaikan dividen tunai seringkali menyebabkan kenaikan harga saham yang berarti
bahwa nilai perusahaan meningkat, sementara pemotongan dividen umumnya menyebabkan penurunan harga
saham yang berarti penurunan nilai perusahaan.

Apabila perusahaan meningkatkan pembayaran dividen, mungkin diartikan oleh pemodal sebagai sinyal harapan
manajemen tentang akan membaiknya kinerja perusahaan di masa yang akan datang. Sehingga kebijakan dividen
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Teori kebijakan dividen mengkaji tentang dampak penentuan
besarnya alokasi laba pada dividend dan laba ditahan terhadap nilai pasar yang saham yang berlaku. Ini berarti
investor dihadapkan pada dua pilihan apakah hasil pengembalian dividen diberikan dalam bentuk tunai atau dalam
bentuk pertumbuhan modal (capital gain), sehingga investor mendapatkan capital gain karena nilai
saham meningkat.

Teori Bird In The Hand menganggap bahwa pembayaran dividen yang dilakukan saat ini adalah lebih baik daripada
capital gain di masa yang akan datang. Berbeda dengan bird in hand theory, signaling theory menekankan bahwa
pembayaran dividen merupakan sinyal bagi pasar bahwa perusahaan memiliki kesempatan untuk tumbuh di masa
yang akan datang, sehingga pembayaran dividen akan meningkatkan apresiasi pasar terhadap saham perusahaan
yang bersangkutan, dengan demikian pembayaran dividen berimplikasi positif pada nilai perusahaan.
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Kebijakan Hutang berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian Statistik variabel Kebijakan Hutang pada perusahaan Makanan dan Minuman periode 2016-2019
menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,003 dibawah tingkat signifikansi 0,05 (5%). Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa hipotesis Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima dan mempengaruhi
perusahaan dalam meningkatkan Nilai Perusahaan. Hasil pengujian yang dilakukan dapat mendukung hipotesis
yang diajukan.

Dengan adanya utang dapat digunakan untuk mengendalikan penggunaan free cash flow secara berlebihan oleh
manajemen yang dapat menghindari investasi yang sia-sia, dengan demikian akan meningkatkan nilai perusahaan.
Peningkatan nilai tersebut dikaitkan dengan harga saham dan penurunan utang akan menurunkan harga saham,
sehingga pendanaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kebijakan hutang yaitu kebijakan perusahaan dalam menentukan seberapa besar kebutuhan pendanaan
perusahaan dibiayai oleh hutang. Kebijakan hutang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang sumbernya
berasal dari eksternal perusahaan. Kebijakan hutang pada umumnya lebih banyak digunakan oleh perusahaan
daripada menerbitkan saham baru karena dirasa lebih aman, sehingga dengan demikian semakin tinggi kebijakan
hutang yang dilakukan pada tingkat tertentu maka semakin tinggi pula nilai perusahaan.

Kebijakan hutang berkaitan erat dengan struktur modal karena hutang merupakan salah satu komposisi dalam
struktur modal. Kebijakan hutang merupakan keputusan yang sangat penting bagi setiap perusahaan karena
kebijakan ini diambil oleh manajemen perusahaan dalam rangka memperoleh sumber pembiayaan bagi perusahaan
untuk membiayai kegiatan operasional perusahaan.

Kepemilikan Manajerial berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil pengujian Statistik variabel Kebijakan Hutang pada perusahaan Makanan dan Minuman periode 2016-2019
menunjukkan tingkat signifikansi sebesar 0,003 dibawah tingkat signifikansi 0,05 (5%). Dengan demikian dapat
dikatakan bahwa hipotesis Kebijakan Hutang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan diterima dan mempengaruhi
perusahaan dalam meningkatkan Nilai Perusahaan. Hasil pengujian yang dilakukan dapat mendukung hipotesis
yang diajukan.

Struktur kepemilikan digunakan untuk menunjukkan bahwa variabel-variabel yang penting didalam struktur modal
tidak hanya ditentukan oleh jumlah utang dan equity tetapi juga oleh prosentase kepemilikan oleh manager dan
institusional artinya bahwa struktur kepemilikan juga menggambarkan berapa besarnya saham yang dimiliki oleh
publik, insider dan outsiderownership.

Kepemilikan manajemen adalah kepemilikan saham oleh manajemen perusahaan yang diukur dengan persentase
jumlah saham yang dimiliki oleh manajemen. Adanya kepemilikan manajerial mampu menyelaraskan kepentingan
antara manajemen dan pemegang saham, sehingga diasumsikan dapat mengurangi permasalahan yang timbul
antara agen dan partisipan.

Menurut agency teory, pemisahan antara kepemilikan dan pengelolaan perusahaan dapat menimbulkan konflik
keagenan. Konflik keagenan ini disebabkan kepentingan yang berbeda antara prinsipal dan agen untuk
memaksimalkan utitilasnya masing-masing. Perbedaan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham
mengakibatkan manajemen berperilaku curang dan tidak etis sehingga merugikan pemegang saham. Oleh karena
itu diperlukan suatu mekanisme pengendalian yang dapat mensejajarkan perbedaan kepentingan antara
manajemen dengan saham. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan meningkatkan nilai perusahaan karena
dengan meningkatkan nilai perusahaan, maka nilai kekayaannya sebagai pemegang saham akan meningkat juga.

Teori stakeholder memberikan argumen bahwa seluruh stakeholder memiliki hak untuk diperlakukan secara adil
dan manajer harus mengelola organisasi untuk keuntungan seluruh stakeholder. Dengan memanfaatkan seluruh
potensi perusahaan, baik karyawan (human capital), aset fisik (capital employed), maupun structural capital, maka
perusahaan akan mampu menciptakan value added bagi perusahaan. Dengan meningkatkan value added tersebut,
maka kinerja keuangan perusahaan akan meningkat sehingga kinerja keuangan di mata stakeholder juga akan
meningkat.

Kinerja manajer dalam memberikan pelayanan yang terbaik dalam perusahaan yang mamberikan nilai tambah
dalam perusahaan, yang terbukti dengan meningkatnya harga saham perusahaan. Kepemilikan manajerial
dianggap dapat mensejajarkan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Hal tersebut dikarenakan
kepemilikan manajerial menjadikan manajer memiliki dua peran yaitu sebagai pengelola perusahaan dan sebagai
pemegang saham perusahaan. Berperan sebagai manajer, ia akan berusaha untuk meningkatkan kinerjanya serta
berusaha untuk membuat keputusan-keputusan yang bijak yang dapat meningkatkan nilai perusahaannya.
Meningkatnya nilai perusahaan akan berpengaruh terhadap meningkatnya kemakmuran bagi pemegang saham
perusahaan, yang artinya meningkatnya kemakmuran untuk dirinya sendiri.

Kesimpulan
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Berdasarkan pada hasil penelitian dan pembahasan yang telah dijelaskan diatas, maka dapat disimpulkan beberapa
hal yang dapat disimpulkan sebagai berikut :

1. Kebijakan Dividen berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Makanan dan Minuman Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019

2. Kebijakan Hutang berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Makanan dan Minuman Yang
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019

3. Kepemilikan Manajerial berpengaruh Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Makanan dan Minuman
Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2019
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