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Abstrak 

Penelitian ini dimaksudkan guna mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas, serta kebijakan dividen 
pada nilai perusahaan dalam bidang keuangan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) di 2019–2023. Variabel 
independen yang dipakai yaitu kepemilikan manajerial, profitabilitas yang diproksikan dengan memakai Return on Assets 
(ROA), serta kebijakan dividen yang diproksikan dengan Dividend Payout Ratio (DPR). Nilai perusahaan diuji memakai 
Price to Book Value (PBV). Teknik studi yang dipakai ialah pendekatan kuantitatif melalui analisa regresi data panel 
menggunakan estimasi robust standard error. Sampel meliputi atas 20 perusahaan sektor keuangan yang diambil melalui 
metode purposive sampling. Hasil studi mengungkapkan bahwasanya dengan bersamaan kepemilikan manajerial, 
profitabilitas, serta kebijakan dividen mempunyai pengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Namun, dengan parsial hanya 
kebijakan dividen yang mempunyai pengaruh positif signifikan, sementara kepemilikan manajerial serta profitabilitas tidak 
menyatakan pengaruh signifikan. Penemuan tersebut mengisyaratkan bahwa kebijakan dividen menjadi aspek penting 
yang patut diperhatikan perusahaan sebagai strategi guna menaikan nilai perusahaan serta menarik perhatian investor. 
 
Kata kunci: kepemilikan manajerial, profitabilitas, kebijakan dividen, nilai perusahaan, sektor keuangan. 

 

I. PENDAHULUAN 

 Nilai perusahaan merepresentasikan tingkat keyakinan pasar pada kinerja serta potensi perkembangan perusahaan pada 
waktu mendatang, terutama pada sektor keuangan yang berkontribusi signifikan terhadap pertumbuhan ekonomi nasional. 
Satu dari metode yang sering dipakai guna menguji nilai perusahaan adalah Price to Book Value (PBV), yakni rasio yang 
membandingkan harga saham pada pasar melalui nilai bukunya. Makin tinggi skor PBV, makin baik persepsi investor 
terhadap perusahaan tersebut. (Pantow et al., 2015). Kondisi tersebut menunjukkan perlunya melaksanakan analisa pada 
berbagai aspek yang bisa memengaruhi nilai perusahaan. 

 Salah satu faktor yang dianggap berpengaruh adalah kepemilikan manajerial, yakni persentase saham yang dipunya 
dari pihak pengelola perusahaan. Mentari dan Idayati (2021) Mengindikasikan bahwasanya kepemilikan manajerial 
memiliki pengaruh positif pada nilai perusahaan, dikarenakan manajer yang sekaligus berbuat menjadi pemangku saham 
cenderung lebih cermat serta mempertimbangkan secara matang dalam pengambilan keputusan. Namun, hasil berbeda 
ditunjukkan oleh Tambalean et al. (2018) Penelitian tersebut mengungkapkan bahwasanya kepemilikan manajerial tidak 
senantiasa mempunyai pengaruh yang signifikan pada nilai perusahaan, khususnya apabila persentase kepemilikan saham 
oleh manajemen berada pada tingkat yang rendah. 

 Selain kepemilikan manajerial, aspek lainnya yang memengaruhi nilai perusahaan ialah profitabilitas yang biasanya 
diproksikan dengan menggunakan Return on Assets (ROA). Berdasarkan Ahmad serta Widilestariningsih (2024), Return 
on Assets (ROA) terbukti mempunyai pengaruh positif pada nilai perusahaan, karena makin besar keuntungan yang 
dihasilkan melalui pemanfaatan aset, makin tinggi pula minat perusahaan bagi para investor. Namun, temuan Parytri dan 
Wuryani (2024) sebaliknya, hasil penelitian tersebut mengungkapkan bahwa profitabilitas tidak senantiasa memiliki 
hubungan langsung dengan nilai perusahaan, karena rendahnya efisiensi dalam pengelolaan aset dapat menurunkan tingkat 
pengaruh yang ditimbulkan. 

 Kebijakan dividen juga dipandang sebagai satu dari aspek yang memengaruhi persepsi investor pada nilai perusahaan. 
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Ovami serta Nasution (2020) menemukan bahwasanya kebijakan dividen yang diuji memakai Dividend Payout Ratio 
(DPR) memberi pengaruh positif serta signifikan pada nilai perusahaan, dikarenakan pembagian dividen dinyatakan 
menjadi sinyal positif mengenai stabilitas keuangan perusahaan. Namun, Winata dan Surjadi (2024) menunjukkan hasil 
sebaliknya, di mana kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan, karena beberapa investor lebih mempertimbangkan 
laba ditahan untuk pertumbuhan jangka panjang. 

 Melihat perbedaan hasil yang ditemukan dalam penelitian sebelumnya, diperlukan penelitian lebih lanjut yang secara 
khusus mengkaji pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas, serta kebijakan dividen dalam nilai perusahaan, terutama 
pada bidang keuangan yang tertulis di Bursa Efek Indonesia (BEI). Penelitian ini dimaksudkan guna mengisi ruang itu 
melalui menggunakan data periode 2019–2023, Diharapkan hasil studi ini bisa memberi kontribusi bagi perkembangan 
khazanah ilmu pengetahuan di sektor keuangan, sekaligus menjadi acuan praktis bagi manajemen perusahaan maupun 
investor dalam pengambilan keputusan. 

Tanya ChatGPT 

TINJAUAN LITERATUR 

Teori Sinyal 

Teori sinyal menguraikan mekanisme perusahaan dalam menyampaikan tanda pada investor melalui penyajian 

informasi keuangan untuk menggambarkan prospek serta kinerja yang dimilikinya. (Suryandari & Endiana, 2017). 

Informasi yang disampaikan, seperti laporan keuangan atau kebijakan dividen, Diharapkan mampu meminimalkan 

kesenjangan informasi antara pihak manajemen dan pihak eksternal. Menurut Jullia dan Finatariani (2024), teori ini 

menekankan bahwa perusahaan perlu menyuguhkan informasi yang relevan, sehingga investor memperoleh gambaran 

yang akurat menganai Keadaan operasional perusahaan. Semakin baik sinyal yang diberikan, maka semakin positif pula 

citra perusahaan di mata pasar. 

 

Teori keagenan  

Teori keagenan menyebutkan bahwa hubungan keagenan terjadi apabila suatu pihak, yang berkontribusi menjadi 

principal, menunjuk pihak lainnya, yang berkontribusi menjadi agen, guna melakukan tugas tertentu sekaligus 

memberikan pelimpahan wewenang dalam pengambilan keputusan. ( Sutisna et al., 2024). Teori agensi memaparkan 

bahwa di dalam suatu perusahaan terjalin hubungan kontraktual antara pihak pemilik modal (principal) serta pihak 

pengelola modal (agent). 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan mencerminkan sejauh mana investor menilai keberhasilan serta peluang perkembangan perusahaan, 

yang satu diantaranya diproksikan memakai Price to Book Value (PBV) (Pantow et al., 2015). Aulia et al. (2020) Nilai 

perusahaan yang tinggi dipandang mampu menambah ketertarikan investor, sedangkan nilai perusahaan yang rendah 

berpotensi menurunkan minat untuk berinvestasi. Ananda (2022) mengemukakan bahwa pencapaian nilai perusahaan pada 

tingkat yang maksimal bisa memberi peranan pada perkembangan perekonomian secara lebih luas. Dengan demikian, nilai 

perusahaan ialah indikator strategis yang perlu dipertimbangkan dari manajemen dan pemangku saham dalam upaya 

mempertahankan daya saing perusahaan. 

 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial ialah bagian saham perusahaan yang dipunya dari pihak pengelolaan, yang mempunyai peran 

ganda menjadi pengelola serta pemilik (Rustan, 2023). Menurut Mentari dan Idayati (2021Kepemilikan manajerial 

mempunyai pengaruh positif pada nilai perusahaan, dikarenakan manajer condong mempunyai tingkat tanggung jawab 

yang lebih tinggi pada pengambilan keputusan yang memengaruhi kinerja perusahaan. Namun, Tambalean et al. (2018) 

Penelitian tersebut mengungkapkan bahwasanya kepemilikan manajerial tidak selalu berdampak signifikan, terutama 

ketika porsi saham yang dimiliki oleh manajemen berada pada tingkat yang rendah, sehingga tidak memberikan dorongan 

yang memadai bagi manajer untuk berupaya meningkatkan nilai perusahaan.  

 

Profitabilitas 

Profitabilitas merepresentasikan kapasitas perusahaan pada mendapatkan keuntungan, yang diuji memakai ukuran 

Return on Assets (ROA) (Hermuningsih, 2014). Penelitian Ahmad dan Widilestariningsih (2024) Menunjukkan 

bahwasanya profitabilitas mempunyai pengaruh positif pada nilai perusahaan, sebab tingginya keuntungan mencerminkan 

tingkat efisiensi yang optimal dalam pengelolaan aset. Sebaliknya, Parytri dan Wuryani (2024) menemukan bahwa 

profitabilitas tidak selalu memengaruhi nilai perusahaan secara signifikan, disebabkan oleh ketidakefisienan dalam 
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pengelolaan aset atau laba yang tidak konsisten. 

 

Kebijakan Dividen 

Kebijakan dividen ialah putusan perusahaan mengenai pembagian keuntungan pada pemangku saham, yang 

diproksikan melalui Dividend Payout Ratio (DPR) (Sholikhah & Trisnawati, 2022). Ovami serta Nasution (2020) 

penelitian mengindikasikan bahwasanya kebijakan dividen memiliki pengaruh positif serta signifikan pada nilai 

perusahaan, dikarenakan pembagian dividen dipandang sebagai indikator yang memberikan sinyal positif pada investor. 

Namun, menurut Winata dan Surjadi (2024), Kebijakan dividen tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan pada nilai 

perusahaan, dikarenakan investor cenderung lebih memprioritaskan kinerja pertumbuhan perusahaan dibandingkan hanya 

mempertimbangkan pembagian dividen nya saja. 

 

 

Kerangka Pemikiran dan Hipotesis 

Sesuai dasar teori dan hasil studi sebelumnya yang sudah dijabarkan, kerangka pemikiran pada studi ini dirancang 

untuk memaparkan keterhubungan antara kepemilikan manajerial, profitabilitas, serta kebijakan dividen pada nilai 

perusahaan. Sejalan dengan kerangka tersebut, hipotesis yang dirumuskan pada studi ini ialah seperti berikut: 

H1: Kepemilikan manajerial memiliki pengaruh dalam nilai perusahaan. 

H2: Profitabilitas memiliki pengaruh dalam nilai perusahaan. 

H3: Kebijakan dividen memiliki pengaruh dalam nilai perusahaan. 

 

A. Tabel 

 

Tabel 4. 1 Hasil Statistik Deskriptif  

 Y X1 X2 X3 

Mean 1.284300 0.028600 1.776900 0.532000 

Median  0.980000 0.000000 1.255000 0.425000 

Maximum 4.970000 0.510000 8.280000 3.020000 

Minimum 0.330000 0.000000 0.010000 0.080000 

Std Dev 1.044715 0.103816 2.115738 0.483800 
 

Sumber:  Data telah diolah (2025) 

 

Tabel 4. 2 Hasil Statistik Variabel Nilai Perusahaan 

 Y X1 X2 X3 

Mean 1.270500 1.202000 1.222000 1.377000 

Median  1.015000 1.005000 0.940000 1.010000 

Maximum 4.910000 4.660000 4.970000 4.910000 

Minimum 0.380000 0.370000 0.340000 0.360000 

Std Dev 1.030475 1.009474 1.134460 1.078884 
 

Sumber:  Data telah diolah (2025) 
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Tabel 4. 3 Hasil Statistik Variabel Kepemilikan Manajerial 

 Y X1 X2 X3 

Mean 0.028351 0.022981 0.030351 0.030195 

Median  0.000207 0.000328 0.000321 0.000359 

Maximum 0.468611 0.360471 0.506796 0.506796 

Minimum 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 

Std Dev 0.104401 0.080444 0.112846 0.112847 

 
 

Sumber: Data telah diolah (2025) 

 

Tabel 4. 4 Hasil Statistik Variabel Profitabilitas 

 Y X1 X2 X3 

Mean 2.907000 2.364500 0.155500 3.333000 

Median  2.105000 1.725000 0.030000 2.495000 

Maximum 8.280000 6.500000 1.730000 7.340000 

Minimum 0.420000 0.200000 0.010000 0.970000 

Std Dev 2.380750 1.729516 0.411000 2.109625 
 

Sumber:  Data telah diolah (2025) 

 

Tabel 4. 5 Hasil Statistik Variabel Kebijakan Dividen 

 Y X1 X2 X3 

Mean 0.498558 2.364500 0.155500 3.333000 

Median  0.390719 1.725000 0.030000 2.495000 

Maximum 1.641078 6.500000 1.730000 7.340000 

Minimum 0.420000 0.200000 0.010000 0.970000 

Std Dev 2.380750 1.729516 0.411000 2.109625 

 
  

Sumber:  Data telah diolah (2025) 

B. Gambar 
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Gambar 1. Jumlah Perusahaan sektor keuangan Tahun 2019-2023 

Sumber: Bursa Efek Indonesia (2019-2023), Data diolah penulis (2025) 

 

 

 

Gambar 1. Harga Saham Periode 2019-2023 

Sumber : Bursa Efek Indonesia  

 

 
 

Gambar 3. Kerangka Pemikiran 

Sumber: Data yang telah diolah (2025)                     
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Gambar 4. Desain Penelitian 

(Sumber: Data yang telah diolah (2025) 

 
 

C. Persamaan 

 

             𝑃ܸܤ =  ு௔௥௚௔ ௦௔ℎ௔௠்௢௧௔௟ ௌ௔ℎ௔௠ ௬௔௡௚ ஻௘௥௘ௗ௔௥  ܺ 100                              (1)                                     

         

݈ܽ݅ݎ݆݁ܽ݊ܽܯ ݈݊ܽ݇݅݅݉݁݌݁ܭ             =  ்௢௧௔௟ ௄௘௣௘௠௜௟௜௞௔௡ ெ௔௡௔௝௘௥௜௔௟்௢௧௔௟ ௌ௔ℎ௔௠ ௬௔௡௚ ஻௘௥௘ௗ௔௥  ܺ 100%                 (2)                        

 

ܣܱܴ            = ௟௔௕௔ ஻௘௥௦௜ℎ ௌ௘௕௘௟௨௠ ௉௔௝௔௞்௢௧௔௟ ஺௦௘௧  ܺ 100%                                                 (3) 

 

݋݅ݐܴܽ ݐݑ݋ݕ𝑃ܽ ݀݊݁݀݅ݒ݅ܦ           =  ஽௜௩௜ௗ௘௡ ௣௘௥ ௅௘௠௕௔௥ ௌ௔ℎ௔௠௅௔௕௔ ௣௘௥ ௅௘௠௕௔௥ ௌ௔ℎ௔௠                              (4) 

 

                Y = 1.392810 – 1.311751 + 0.016135 – 0.187832 + e              (5) 

Dimana: 

Y : Nilai Perusahaan (PBV) 

E  : Error term                                               

II. METODOLOGI PENELITIAN 

 Studi ini menerapkan pendekatan kuantitatif melalui tujuan menguji hubungan kausal antara kepemilikan 
manajerial, profitabilitas, serta kebijakan dividen pada nilai perusahaan. Subjek penelitian terdiri dari perusahaan bidang 
keuangan yang tercatat pada Bursa Efek Indonesia (BEI) pada 2019 sampai 2023. Pengambilan sampel dilaksanakan 
memakai teknik purposive sampling, sehingga didapatkan sebesar 20 perusahaan dari total populasi sejumlah 105 
perusahaan. 

 Data yang dipakai pada studi ini asalnya dari catatan keuangan tahunan yang didapat dengan situs resmi 
Bursa Efek Indonesia (BEI) serta situs resmi setiap perusahaan. Pengambilan data dilakukan melalui teknik dokumentasi. 
Variabel yang diteliti meliputi kepemilikan manajerial, yang diuji sesuai persentase saham yang dipunya dari manajemen; 
profitabilitas, yang diproksikan dengan Return on Assets (ROA); kebijakan dividen, yang diproksikan dengan Dividend 
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Payout Ratio (DPR); serta nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price to Book Value (PBV). 

Analisis data pada studi ini memakai model regresi data panel yang diolah melalui bantuan perangkat lunak 
Eviews versi 12. Sebelum pelaksanaan pengukuran hipotesis, data terlebih dahulu menjalani uji asumsi klasik, yang 
meliputi pengujian multikolinearitas serta heteroskedastisitas. Pemilihan model yang paling tepat dilaksanakan dengan 
serangkaian uji, yakni uji Chow, Hausman, serta Lagrange Multiplier, guna menjamin keabsahan dan keandalan hasil 
estimasi. 

 HASIL DAN PEMBAHASAN 

Bagian hasil penelitian menyajikan temuan yang diperoleh dari proses penelitian. Penyajian tersebut dapat 
didukung dengan penggunaan tabel, grafik, maupun diagram untuk memperkuat pemaparan data. Selanjutnya, bagian 
pembahasan berfungsi untuk menjelaskan pengolahan data secara mendalam, memberikan interpretasi yang logis 
terhadap temuan, serta mengaitkan hasil penelitian dengan sumber-sumber referensi yang relevan. 

 

Tabel 4. 6 Uji Multikolinearitas 

 
Sumber:  Data telah diolah (2025) 

 
Sesuai uji multikolinearitas gambar diatas menunjukan skor centered VIF untuk seluruh variabel berada di bawah 

angka 10 (<10). Berdasarkan hasil pengujian ini, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya tidak ada multikolinearitas diantara 

variabel-variabel independen. 

Tabel 4. 7 Uji Heteroskedastisitas 

 
Sumber:  Data telah diolah (2025) 

Melalui hasil tersebut, dapat diamati bahwa variabel kepemilikan manajerial, profitabilitas serta kebijakan dividen 

mempunyai skor probabilitas Chi-Square 0.6582 dimana nilai tersebut melebihi batas signifikansi yaitu sebesar 0,05. Nilai 

probabilitas untuk semua variabel > 0.05, yang mengindikasikan bahwa tidak ada bukti kuat terhadap terjadinya  

heteroskedastisitas. Dimana yang artinya, model regresi ini  dianggap memenuhi asumsi homoskedastisitas atau tidak 

mengalami permasalahan heteroskedastisitas. 
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Tabel 4. 8 Uji Chow 

 
Sumber:  Data telah diolah (2025) 

Sesuai hasil uji Chow yang ada dalam tabel tersebut, skor probabilitas Cross-section sebanyak 0,0000. Skor ini ada 

dibawah ambang batas 0,05, akibatnya model efek tetap (Fixed Effect Model) ditentukan menjadi model yang selaras 

dirasiokan melalui model efek umum (Common Effect Model), dan tahapan berikutnya adalah melakukan  pengujian 

Hausman. 

Tabel 4. 9 Uji Hausman 

 
Sumber:  Data telah diolah (2025) 

 

Sesuai hasil uji hausman, menyatakan bahwasanya skor prob cross-section random ialah 0.8708, nilai yang diperoleh 

ini lebih tinggi daripada 0.05 sehingga artinya random effect model yang akan dipakai pada studi ini. Berdasarkan uji 

hausman, h0 diterima maka uji lagrange multiplier akan dilakukan. 
 

Tabel 4. 10 Uji Lagrange Multiplier 

 
Sumber:  Data telah diolah (2025) 

Menurut data dalam tabel 4.10, uji Lagrange Multiplier mendapatkan skor probabilitas sebanyak 0,0000, yang lebih 

rendah oleh batas signifikansi 0,05. Dengan demikian, hipotesis nol (H0) ditolak serta hipotesis alternatif (H1) diterima, 

sehingga model efek acak (Random Effect Model) diambil menjadi model yang selaras guna studi ini. 
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Uji Simultan 

Merujuk dalam tabel tersebut, diperoleh skor probabilitas F-statistic sebanyak 0,000000, yang lebih kecil oleh tingkat 

signifikansi 0,05. Kondisi tersebut menandakan penolakan pada hipotesis nol (H0) serta penerimaan hipotesis alternatif 

(H1), sehingga bisa ditarik kesimpulan bahwasanya kepemilikan manajerial, profitabilitas, serta kebijakan dividen 

memiliki pengaruh simultan yang signifikan dalam nilai perusahaan. Hasil tersebut mendorong hipotesis yang diusulkan 

pada penelitian.Uji Koefisien Determinasi         

    

 

Uji Parsial 

• Pengaruh kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan mempunyai skor probabilitas sebanyak 0.0846 

yang artinya ini lebih tinggi dibanding 0.05. Akibatnya dengan parsial kepemilikan manajerial tidak 

memiliki pengaruh signifikan pada nilai perusahaan. Hasil tersebut tidak selaras pada hipotesis studi. 

• Pengaruh profitabilitas pada nilai perusahaan mempunyai skor probabilitas sebanyak 0.0583 yang 

artinya ini lebih besar daripada 0.05. Akibatnya dengan parsial profitabilitas tidak memiliki pengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini tidak sejalan dengan hipotesis penelitian. 

• Pengaruh kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan memiliki nilai probabilitas sebesar 0.0169 yang 

berarti ini lebih rendah dibanding 0.05. Maka dengan parsial kebijakan dividen memiliki pengaruh 

positif pada nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan dengan hipotesis penelitian. Hasil tersebut 

mendorong teori sinyal, di mana kebijakan dividen dipandang menjadi sinyal positif yang diberikan 

oleh manajemen kepada pasar tentang stabilitas keuangan serta prospek masa depan perusahaan. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 
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Kesimpulan 

Sesuai temuan yang diperoleh dari studi ini, bisa ditarik kesimpulan bahwasanya bahwa kepemilikan manajerial, 

profitabilitas, serta kebijakan dividen dengan simultan memiliki pengaruh signifikan pada nilai perusahaan dalam bidang 

keuangan yang tertulis pada Bursa Efek Indonesia tahun 2019–2023. Namun, secara parsial, hanya kebijakan dividen yang 
menunjukkan pengaruh positif serta signifikan pada nilai perusahaan.. Adapun kepemilikan manajerial serta profitabilitas 

tidak menyatakan pengaruh yang signifikan. Penemuan tersebut menyatakan bahwasanya kebijakan dividen memiliki 
peranan yang lebih dominan dibandingkan kedua variabel lainnya dalam menentukan nilai perusahaan, sehingga kebijakan 

dividen dapat dijadikan sebagai pertimbangan utama oleh manajemen perusahaan dan investor. 

Saran 

Berdasarkan hasil penelitian tersebut, disarankan kepada perusahaan sektor keuangan untuk lebih memperhatikan 

kebijakan dividen sebagai salah satu upaya strategis guna meningkatkan nilai perusahaan serta menarik kepercayaan 
investor. Selain itu, meskipun kepemilikan manajerial dan profitabilitas tidak berpengaruh signifikan, perusahaan tetap 

perlu menjaga struktur kepemilikan yang sehat dan meningkatkan kinerja profitabilitas demi menjaga stabilitas usaha 
jangka panjang. Bagi investor, kebijakan dividen bisa menjadi satu dari acuan utama pada mengambil putusan investasi 

pada perusahaan sektor keuangan. Sebagai rekomendasi untuk penulis berikutnya, dianjurkan guna memasukkan variabel 

tambahan yang relevan serta memperpanjang jangka waktu observasi guna memperoleh hasil penelitian yang lebih 
mendalam dan menyeluruh. 
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