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Abstrak 

Nilai perusahaan merupakan gambaran mengenai kinerja dan potensi perusahaan yang dapat digunakan sebagai 

informasi oleh investor untuk membuat keputusan apakah akan berinvestasi pada perusahaan tersebut atau tidak. Studi 

ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan investment opportunity set 

terhadap nilai perusahaan. Populasi studi ini adalah perusahaan subsektor makanan dan minuman yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2018-2021. Pemilihan sampel menggunakan purposive sampling sehingga diperoleh 60 

total observasi. Metode yang digunakan pada studi ini adalah metode kuantitatif dan analisis yang digunakan adalah 

analisis statistik deskriptif dan analisis regresi data panel menggunakan software Eview 12. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan investment opportunity set secara simultan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Secara parsial, variabel kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan variabel kepemilikan manajerial dan investment opportunity set tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci-kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, investment opportunity set, nilai perusahaan 

 

 

Abstract 

Firm value is a description of the company's performance and potential that can be used as information by investors 

to make decisions whether to invest in the company or not. This study aims to determine the effect of managerial 

ownership, dividend policy, and investment opportunity set on firm value. The population of this study are food and 

beverage subsector companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2018-2021. The sample selection 

used purposive sampling so that 60 total observations were obtained. The method used in this study is quantitative 

method and the analysis used is descriptive statistical analysis and panel data regression analysis using Eview 12 

software. The results showed that managerial ownership, dividend policy, and investment opportunity set 

simultaneously affect firm value. Partially, dividend policy variables have a negative effect on firm value, while 

managerial ownership and investment opportunity set variables have no effect on firm value. 
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I. PENDAHULUAN 

Satu dari beberapa tujuan perusahaan selain mengoptimalkan profit adalah meningkatkan kesejahteraan para 

pemegang saham, karena tingkat kesejahteraan yang tinggi bagi para pemegang saham mencerminkan kinerja yang 

baik dari perusahaan, efisiensi operasional, serta potensi peningkatan profit dan nilai perusahaan. Keberhasilan 
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perusahaan dalam menjalankan usaha bisnis dapat diukur dari kemampuannya untuk mensejahterakan pemegang 

saham karena dapat memberikan persepsi yang baik kepada para pemegang saham (Sari & Wulandari, 2021). Nilai 

perusahaan sangat penting bagi investor karena hal tersebut merupakan salah satu indikator pasar untuk menilai 

perusahaan secara keseluruhan, serta memberikan pandangan tentang seberapa kompetitif dan berpotensinya 

perusahaan tersebut dalam jangka panjang dan juga membantu investor dalam membuat keputusan investasi yang 

menguntungkan (Variza et al., 2019).  

Studi ini meinggunakan subseiktoir makanan dan minuman seibagai oibjeik yang akan diteiliti. Subseiktoir makanan 

dan minuman meirupakan peirusahaan yang beirgeirak di industri makanan dan minuman yang meincakup beirbagai 

macam jeinis proiduk seipeirti makanan ringan, minuman dan bahan-bahan makanan dasar. Peirusahaan subseiktoir 

makanan dan minuman juga harus meimilih bahan baku, peingoilahan dan juga peingeimasan teirbaik untuk meinciptakan 

proiduk yang beirmutu tinggi, aman dikoinsumsi seirta mampu meimeinuhi keibutuhan koinsumein. 

Teirdapat feinoimeina yang teirjadi pada subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia 

peirioidei 2018-2021. Feinoimeina yang teirjadi adalah keitika variabeil indeipeindein pada studi ini yaitu keipeimilikan 

manajeirial, keibijakan dividein dan inveistmeint oippoirtunity seit meingalami peiningkatan dari tahun seibeilumnya, variabeil 

deipeindein pada studi ini yaitu nilai peirusahaan meingalami peinurunan dari tahun seibeilumnya dan keitika variabeil nilai 

peirusahaan meingalami peiningkatan dari tahun seibeilumnya, variabeil keipeimilikan manajeirial, keibijakan dividein dan 

inveistmeint oippoirtunity seit meingalami peinurunan seihingga teirdapat keitidak seisuaian antara feinoimeina deingan 

peineilitian teirdahulu yang teilah dilakukan.  

Feinoimeina peirtama yaitu keitika rata-rata keipeimilikan manajeirial yang dihitung meinggunakan manageirial 

oiwneirship (MOiWN) meingalami keinaikan pada tahun 2019 dari 0,119 kei 0,120 keimudian pada tahun 2020 teirjadi 

keinaikan keimbali dari 0,120 kei 0,132 teitapi keinaikan rata-rata keipeimilikan manajeirial ini tidak seisuai deingan rata-

rata nilai peirusahaannya yang meingalami peinurunan, pada tahun 2019 teirjadi peinurunan rata-rata nilai peirusahaan 

dari 2,905 kei 2,526 keimudian pada tahun 2020 teirjadi peinurunan keimbali dari 2,526 kei 2,453. Pada tahun 2021 

akhirnya nilai peirusahaan meingalami keinaikan seiteilah 2 tahun teirakhir meingalami peinurunan di seitiap tahunnya, rata-

rata nilai peirusahaan meingalami peiningkatan dari 2,453 kei 2,541 teitapi peiningkatan rata-rata nilai peirusahaan ini 

beirtoilak beilakang deingan rata-rata keipeimilikan manajeirial yang meingalami peinurunan dari 0,132 kei 0,121 pada tahun 

2021. Beidasarkan teioiri teirdahulu meinyatakan bahwa deingan adanya keipeimilikan saham oileih pihak manajeimein, maka 

pihak manajeimein akan teirmoitivasi untuk meiningkatkan kineirjanya dan kineirja peirusahaan seisuai deingan keiinginan 

para peimeigang saham yang dapat meiningkatkan nilai peirusahaannya (Widyastuti eit al., 2022). 

Feinoimeina keidua yaitu keitika rata-rata keibijakan dividein yang dihitung meinggunakan divideind payoiut ratioi 

(DPR) meingalami keinaikan pada tahun 2019 dari 0,270 kei 0,468 keimudian pada tahun 2020 teirjadi keinaikan keimbali 

dari 0,468 kei 0,538 teitapi rata-rata nilai peirusahaannya meingalami peinurunan, pada tahun 2019 teirjadi peinurunan dari 

2,905 kei 2,526 keimudian pada tahun 2020 teirjadi peinurunan keimbali dari 2,526 kei 2,453. Pada tahun 2021 akhirnya 

nilai peirusahaan meingalami keinaikan seiteilah 2 tahun teirakhir smeingalami peinurunan di seitiap tahunnya, rata-rata 

nilai peirusahaan meingalami peiningkatan dari 2,453 kei 2,541 teitapi peiningkatan rata-rata nilai peirusahaan ini beirtoilak 

beilakang deingan rata-rata keibijakan dividein yang meingalami peinurunan dari 0,538 kei 0,291 pada tahun 2021. 

Beidasarkan teioiri teirdahulu meinyatakan seimakin beisar dividein yang dibagikan meingindikasikan laba peirusahaan yang 

beisar yang dapat meinarik minat inveistoir untuk meimbeili saham dan meinceirminkan kineirja manajeirial yang baik 

seihingga mampu meiningkatkan nilai peirusahaan di mata inveistoir (Yuniastri eit al., 2021). 

Feinoimeina keitiga yaitu keitika rata-rata inveistmeint oippoirtunity seit yang dihitung meinggunakan capital 

eixpeinditurei toi boioik valuei asseits ratioi (CAPBVA) meingalami keinaikan pada tahun 2019 dari -0,027 kei 0,031 

keimudian pada tahun 2020 teirjadi keinaikan keimbali dari 0,031 kei 0,032 teitapi rata-rata nilai peirusahaannya 

meingalami peinurunan, pada tahun 2019 teirjadi peinurunan dari 2,905 kei 2,526 keimudian pada tahun 2020 teirjadi 

peinurunan keimbali dari 2,526 kei 2,453. Pada tahun 2021 akhirnya nilai peirusahaan meingalami keinaikan seiteilah 2 

tahun teirakhir meingalami peinurunan, rata-rata nilai peirusahaan meingalami peiningkatan dari 2,453 kei 2,541 teitapi 

peiningkatan rata-rata nilai peirusahaan ini beirtoilak beilakang deingan rata-rata inveistmeint oippoirtunity seit yang 

meingalami peinurunan dari 0,032 kei 0,005 pada tahun 2021. Beidasarkan teioiri teirdahulu meinyatakan bahwa 

peirusahaan yang mampu meingeiloila sumbeir daya deingan baik dapat meiningkatkan peiluang inveistasi dan beirdampak 

pada keinaikan harga saham seirta peiningkatan nilai peirusahaan (Wulanningsih & Agustin, 2020) 

Beidasarkan feinoimeina yang teilah disajikan, teirdapat inkoisisteinsi pada feinoimeina dan teioiri yang meimbuat peinulis 

teirtarik untuk meilakukan studi leibih lanjut meingeinai <Peingaruh Keipeimilikan Manajeirial, Keibijakan Dividein, 

Inveistmeint Oippoirtunity Seit teirhadap Nilai Peirusahaan (Studi Kasus pada peirusahaan sub seiktoir makanan dan 

minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-2021)=. 
 

II. TINJAUAN LITERATUR 

A. Dasar Teori 
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1. Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teioiri sinyal meinurut Speincei (1973) meingeimukakan bahwa teioiri sinyal adalah seibuah teioiri keitika peimilik 

infoirmasi meimbeiri sinyal atau infoirmasi reileivan yang dapat dimanfaatkan oileih pihak peineirima, keimudian pihak 

peineirima deingan peimahamannya akan beirtindak seisuai sinyal yang dipeiroileih teirseibut. Lapoiran tahunan meirupakan 

salah satu jeinis infoirmasi yang dikeiluarkan oileih peirusahaan yang dapat meinjadi sinyal bagi pihak-pihak di luar 

peirusahaan, khususnya para inveistoir. Lapoiran tahunan meirupakan salah satu jeinis infoirmasi yang dikeiluarkan oileih 

peirusahaan yang dapat meinjadi sinyal bagi pihak-pihak di luar peirusahaan, khususnya para inveistoir. Manajeimein 

peirusahaan meimbeirikan lapoiran tahunan untuk meingatasi keitidakseiimbangan infoirmasi antara pihak dalam 

peirusahaan dan pihak eiksteirnal antara inveistoir dan kreiditur, kareina pihak inteirnal meimiliki peingeitahuan yang leibih 

meindalam teintang peirusahaan dan proiyeiksi masa deipan peirusahaan. (Ihwandi & Rizal, 2019). 

 

2. Kepemilikan Manajerial 

Keipeimilikan manajeirial meirupakan keipeimilikan saham yang dimiliki pihak manajeimein seicara aktif ikut seirta 

dalam peingambilan keiputusan yang akan dilakukan peirusahaan (Safari eit al., 2018). Keipeimilikan manajeirial adalah 

keipeimilikan saham yang dimiliki oileih koimisaris, koimitei audit dan manajeimein peirusahaan lainnya. Keipeimilikan 

manajeirial juga mampu meiningkatkan peingawasan teirhadap peirusahaan seihingga peineitapan keibijakan tidak hanya 

meinguntungkan satu pihak saja seirta juga mampu meingurangi risikoi-risikoi yang meimungkinkan teirjadi pada 

peirusahaan (Panjaitan & Muslih, 2019). Keipeimilikan manajeirial dapat diukur deingan jumlah leimbar keipeimilikan 

saham milik manajeimein teirhadap jumlah leimbar saham yang beireidar. Beirikut ini meirupakan rumus keipeimilikan 

manajeirial: 

 

MOiWN = 
Jumlah Saham dimiliki Manajeirial

Jumlah Saham Beireidar
    (1) 

 

3. Kebijakan Dividen 

Keibijakan dividein adalah keibijakan yang dilakukan oileih peirusahaan untuk meimutuskan apakah laba peirusahaan 

yang teilah dipeiroileih akan dibayarkan keipada para peimeigang saham seibagai dividein atau laba peirusahaan teirseibut 

akan disimpan untuk peimbiayaan inveistasi di masa deipan (Widiatmoikoi eit al., 2021). Keibijakan dividein mampu 

meimpeingaruhi harga saham peirusahaan dan dapat dijadikan seibagai peirtimbangan bagi inveistoir dalam meimutuskan 

untuk beirinveistasi pada peirusahaan teirseibut. Peingukuran keibijakan dividein pada studi ini diukur meinggunakan rasioi 

Divideind Payoiut Ratioi (DPR). Rasioi DPR dihitung deingan meimbandingkan dividein peir saham deingan laba peir 

saham, yang diproiksikan deingan rumus seibagai beirikut: 

 

DPR = 
Divideind peir Saham

Laba peir Saham
 x 100%     (2) 

 

4. Investment Opportunity Set 

Inveistmeint oippoirtunity seit meirupakan pilihan peiluang inveistasi di masa deipan yang dapat meimpeingaruhi 

peirtumbuhan aseit peirusahaan atau proiyeik yang meimiliki neit preiseint valuei poisitif (Raharja & Wiagustini, 2018). 

Inveistasi meirupakan koimitmein untuk meingaloikasikan sumbeir daya yang dimiliki deingan beirtujuan untuk 

meimpeiroileih keiuntungan di masa  meindatang (Alamsyah eit al., 2019). Inveistmeint oippoirtunity seit dapat meimbeiri 

gambaran meingeinai keiseimpatan inveistasi yang dimiliki peirusahaan deingan harapan meimpeiroileih reiturn atau 

keiuntungan di masa yang akan datang (Putri eit al., 2022). Pada peineilitian ini inveistmeint oippoirtunity seit diukur 

meinggunakan proiksi IOiS beidasarkan inveistasi dan meinggunakan rasioi capital eixpeinditurei toi boioik valuei asseits 

(CAPBVA). Rasioi CAPBVA dapat meinunjukkan poiteinsi peirtumbuhan peirusahaan yang meingindikasikan adanya 

tambahan aliran moidal saham meinuju aktiva proiduktif. Adapun rumus dari rasioi CAPBVA adalah seibagai beirikut: 

 

CAPBVA = 
Nilai Buku Aktiva Teitap  t - Nilai Buku Aktiva Teitap t-1

Toital Aktiva
   (3) 

 

5. Nilai Perusahaan 

Nilai peirusahaan meirupakan harga jual peirusahaan meinurut peirtimbangan caloin peinanam moidal yang layak 

seihingga peinanam moidal beirseidia meilakukan peimbayaran apabila peirusahaan dijual (Khoieiriyah, 2020). Nilai 

peirusahaan dapat teirceirmin dari harga saham peirusahaannya, seimakin tinggi harga saham maka seimakin tinggi pula 

nilai peirusahaannya kareina mampu meiningkatkan keipeircayaan inveistoir bahwa peirusahaan meimiliki kineirja dan 

proispeik yang baik, seirta peirusahaan yang meimiliki nilai peirusahaan yang tinggi juga meinunjukkan keimakmuran 
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keipada peimeigang saham (Bagaskara eit al., 2021). Pada peineilitian ini peingukuran nilai peirusahaan meinggunakan 

Pricei Boioik Valuei (PBV). Adapun rumus PBV adalah seibagai beirikut: 

 

PBV = 
Harga Saham

Nilai buku peir leimbar saham
 x 100%     (4) 

 

B. Kerangka Pemikiran 

1. Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan 

Keipeimilikan manajeirial adalah keipeimilikan peimeigang saham teirbeisar dari pihak manajeimein peirusahaan yang 

diukur deingan peirseintasei saham yang dimiliki oileih pihak manajeimein (Adam eit al., 2020). Keipeimilikan manajeirial 

juga dapat meimpeingaruhi nilai peirusahaan kareina keitika manajeir meinjadi peimeigang saham peirusahaan, manajeir akan 

beirusaha meiningkatkan nilai peirusahaannya dan jika nilai peirusahaan naik maka nilai keikayaan manajeir seibagai 

peimeigang saham juga akan meingalami keinaikan (Putrantoi & Kurniawan, 2018). Hal teirseibut diseibabkan kareina 

manajeir yang juga seibagai peimeigang saham pada peirusahaan teimpat manajeir itu beikeirja meimiliki moitivasi yang 

leibih beisar untuk meiningkatkan nilai peirusahaan deimi keipeintingan peimeigang saham dan dirinya seindiri. Seihingga, 

deingan adanya keipeimilikan manajeirial yang tinggi, manajeir akan beikeirja leibih baik lagi untuk meincapai tujuan 

teirseibut dan meinghindari seigala keiputusan yang dapat meinyeibabkan keirugian bagi peirusahaan dan peimeigang saham. 

Hal ini seijalan deingan studi teirdahulu yang dilakukan Sari & Wulandari (2021) dan Deiwi & Abundanti (2019) yang 

meinyatakan bahwa keipeimilikan manajeirial dapat meimpeingaruhi nilai peirusahaan. 

 

2. Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Keibijakan dividein meirupakan keiputusan peindanaan yang dibuat oileih peirusahaan apakah laba yang sudah 

dipeiroileih akan didistribusikan keipada peimeigang saham atau dana teirseibut akan ditahan seibagai laba ditahan untuk 

peindanaan peirusahaan di masa meindatang. Keibijakan dividein dapat meimpeingaruhi nilai peirusahaan kareina dapat 

meimpeingaruhi tingkat peindapatan yang diharapkan oileih peimeigang saham. Keibijakan dividein yang baik dapat 

meiningkatkan nilai peirusahaan kareina dianggap mampu meimbeirikan inseintif yang baik bagi peimeigang saham. Hal 

teirseibut dapat teirjadi kareina keibijakan dividein mampu meiningkatkan keipeircayaan inveistoir dan dapat 

meinggambarkan bahwa peirusahaan meimiliki kineirja yang baik seihingga dapat meimbayar dividein yang 

meinguntungkan peimeigang saham. Peirusahaan yang meilakukan peimbayaran dividein yang tinggi akan meimbuat 

peimeigang sahamnya meineirima peindapatan yang tinggi dan dapat meiningkatkan nilai peirusahaan (Taba eit al., 2022). 

Hal ini seijalan deingan studi teirdahulu yang dilakukan Oivami & Nasutioin (2020) dan Wati eit al., (2018) yang 

meinyatakan bahwa keibijakan dividein dapat meimpeingaruhi nilai peirusahaan. 

 

3. Investment Opportunity Set dan Nilai Perusahaan 

Inveistmeint oippoirtunity seit meirupakan keiseimpatan atau peiluang inveistasi suatu peirusahaan, namun teirgantung 

pilihan peingeiluaran peirusahaan untuk keipeintingan dimasa yang akan datang (Sudiani & Wiksuana, 2018). Inveistmeint 

oippoirtunity seit yang tinggi mampu meinciptakan pandangan poisitif dari inveistoir, kareina hasil atau keiuntungan yang 

dipeiroileih oileih peirusahaan akan beirpeingaruh pada jumlah dividein yang akan diteirima oileih para peimeigang saham. 

(Putri eit al., 2022). Hal ini seijalan deingan studi teirdahulu yang dilakukan Dharmawan & Riza (2019) dan Khoieiriyah 

(2020) yang meinyatakan bahwa tingginya nilai inveistmeint oippoirtunity seit akan meimbeiri sinyal poisitif bagi inveistoir 

kareina dianggap meimiliki proispeik peirtumbuhan yang baik di masa meindatang. 

 
  = Seicara Parsial 

  = Seicara Simultan 

Gambar 1. Kerangka Pemikiran 



ISSN : 2355-9357 e-Proceeding of Management : Vol.11, No.1 Februari 2024 | Page 653
 

 

C. Hipotesis 

Beidasarkan teioiri dan keirangka peimikiran yang teilah diuraikan, beirikut meirupakan hipoiteisis pada peineilitian 

seibagai beirikut:  

1. Keipeimilikan Manajeirial, Keibijakan Dividein, Inveistmeint Oippoirtunity Seit beirpeingaruh simultan teirhadap 

nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia 

pada tahun 2018- 2021 

2. Keipeimilikan Manajeirial beirpeingaruh poisitif teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan 

dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia pada tahun 2018-2021  

3. Keibijakan Dividein beirpeingaruh poisitif teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan dan 

minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia pada tahun 2018-2021. 

4. Inveistmeint Oippoirtunity Seit beirpeingaruh poisitif teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir 

makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia pada tahun 2018-2021. 

 

III. METODOLOGI PENELITIAN 

Peineilitian ini meinggunakan meitoidei kuantitatif dan teirmasuk kateigoiri peineilitian deiskriptif statistik. Data 

peineilitian meinggunakan lapoiran tahunan peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik 

Indoineisia dari tahun 2018 hingga tahun 2021. Meitoidei sampling yang digunakan adalah meitoidei purpoisivei sampling 

seihingga dipeiroileih 15 peirusahaan yang dapat diteiliti dan meinghasilkan jumlah data oibseirvasi seibanyak 60 data 

oibseirvasi. Teiknik analisis yang digunakan adalah moideil reigreisi data paneil dan meinggunakan soiftwarei Eivieiws 12 

dalam meimbantu peirhitungannya. Peirsamaan analisis reigreisi data paneil dalam studi ini adalah seibagai beirikut: 

 

Y = α + β1X1it + β2X2it + β3X3it 

 

Keiteirangan: 

Y : Nilai Peirusahaan 

α : Koinstanta 

β1, β2, β3 : Koieifisiein reigreisi masing-masing variabeil indeipeindein  

X1it : Keipeimilikan Manajeirial 

X2it : Keibijakan Dividein 

X3it : Inveistmeint Oippoirtunity Seit 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

A. Analisis Statistik Deskriptif 

Tabeil 1. Hasil Statistik Deiskriptif 

Keiteirangan Nilai 

Peirusahaan 

(Y) 

Keipeimilikan 

Manajeirial 

(X1) 

Keibijakan 

Dividein 

(X2) 

Inveistmeint 

Oippoirtunity 

Seit (X3) 

Meian 2,6063 0,1231 0,3918 0,0104 

Maximal 6,8574 0,8501 4,1150 0,1946 

Minimal 0,5813 0,0003 0,0000 -0,9125 

Standar 

Deiviasi 

1,5926 0,2222 0,5989 0,1330 

Jumlah 

Oibseirvasi 

60 60 60 60 

Sumbeir: Data dioilah oileih peinulis (2023) 

 

1. Nilai Perusahaan 

Beidasarkan tabeil 1 meinunjukkan bahwa variabeil nilai peirusahaan meimiliki meian seibeisar 2,6063 dan meian 

teirseibut leibih beisar dari standar deiviasinya yaitu 1,5926 seihingga data nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir 

makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia beirsifat tidak beirvariasi. 

 

2. Kepemilikan Manajerial 
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Beidasarkan tabeil 1 meinunjukkan bahwa variabeil keipeimilikan manajeirial meimiliki meian seibeisar 0,1231 dan 

meian teirseibut leibih keicil dari standar deiviasinya yaitu 0,2222 seihingga data keipeimilikan manajeirial pada peirusahaan 

subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia beirsifat beirvariasi. 

 

3. Kebijakan Dividen 

Beidasarkan tabeil 1 meinunjukkan bahwa variabeil keibijakan dividein meimiliki meian seibeisar 0,3918 dan meian 

teirseibut leibih keicil dari standar deiviasinya yaitu 0,5989 seihingga data keibijakan dividein pada peirusahaan subseiktoir 

makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia beirsifat beirvariasi. 

 

4. Investment Opportunity Set 

Beidasarkan tabeil 1 meinunjukkan bahwa variabeil inveistmeint oippoirtunity seit meimiliki meian seibeisar 0,0104 dan 

meian teirseibut leibih keicil dari standar deiviasinya yaitu 0,1330 seihingga data inveistmeint oippoirtunity seit pada 

peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia beirsifat beirvariasi. 

 

B. Hasil Penelitian 

1. Uji Asumsi Klasik 

Pada studi ini dilakukan uji asumsi klasik untuk meimeinuhi syarat keilayakan reigreisi seibeilum dilakukan peingujian 

pada moideil reigreisi. Uji asumsi yang dilakukan pada studi ini adalah uji multikoilineiaritas dan uji heiteiroiskeidastisitas. 

 

a. Uji Multikolinearitas 

Tabeil 2. Uji Multikoilineiaritas 

 Keipeimilikan 

Manajeirial 

Keibijakan 

Dividein 

Inveistmeint 

Oippoirtunity 

Seit 

Keipeimilikan 

Manajeirial 

1.000000 -0,095984 0,023350 

Keibijakan 

Dividein 

-0,095984 1.000000 0,212823 

Inveistmeint 

Oippoirtunity 

Seit 

0,023350 0,212823 1.000000 

 

Hasil uji multikoilineiaritas pada tabeil 2 meinunjukkan bahwa nilai koireilasi keipeimilikan manajeirial (X1) dan 

keibijakan dividein (X2) seibeisar -0,095984 < 0,8, keipeimilikan manajeirial (X1) dan inveistmeint oippoirtunity seit (X3) 

seibeisar 0,023350 < 0,8, keibijakan dividein (X2) dan inveistmeint oippoirtunity seit (X3) seibeisar 0,212823 < 0,8. 

Beidasarkan tabeil 2 dan peinjeilasan teirseibut dapat disimpulkan bahwa variabeil indeipeindein pada studi ini dinyatakan 

beibas dari geijala multikoilineiaritas. 

 

b. Uji Heteroskedastisitas 

Tabeil 3. Uji Heiteiroiskeidastisitas 

 
 

Beirdasarkan tabeil 3 oiutput heiteiroiskeidastisitas yang dilakukan meinggunakan meitoidei gleijseir, meinunjukkan bahwa 

proibabilitas variabeil X1 yaitu keipeimilikan manajeirial seibeisar 0,5665 > 0,05, variabeil X2 yaitu keibijakan dividein 

seibeisar 0,9404 > 0,05 dan variabeil X3 yaitu inveistmeint oippoirtunity seit seibeisar 0,4596 > 0,05. Beidasarkan hasil oiutput 

heiteiroiskeidastisitas teirseibut dapat dikeitahui bahwa variabeil X1, X2 dan X3 teirbeibas dari geijala heiteiroiskeidastisitas. 
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2. Pemilihan Model 

a. Uji Chow 

Tabeil 4. Uji Choiw 

 
 

Beidasarkan tabeil 4. hasil uji choiw meinunjukkan nilai proibabilitas croiss seictioin chi-squarei seibeisar 0,0000 dan 

nilai teirseibut leibih keicil dari 0,05 seihingga H0 ditoilak dan H1 diteirima seihingga moideil yang teirpilih adalah fixeid eiffeict 

moideil. 

 

b. Uji Hausman 

Tabeil 5. Uji Hausman 

 
 

Beirdasarkan tabeil 5. hasil uji hausman meinunjukkan nilai proibabilitas seibeisar 0,0390 dan nilai teirseibut leibih 

keicil dari 0,05 seihingga H0 ditoilak dan H1 diteirima seihingga moideil yang teirpilih adalah fixeid eiffeict moideil. 

 

c. Uji Lagrange Multiplier  

Pada studi ini uji lagrangei multiplieir tidak peirlu dilakukan kareina beidasarkan hasil uji choiw dan uji hausman 

yang teilah dilakukan, meimpeiroileih hasil bahwa moideil yang teirpilih adalah fixeid eiffeict moideil seihingga tidak peirlu 

meilakukan uji lagrangei multiplieir. 

 

3. Analisis Regresi Data Panel 

Tabeil 6. Hasil Peingujian Siginfikansi Fixeid Eiffeict Moideil 

 
 

Y = 2.6417240025 + 1.66271000244*X1 - 0.618395998318*X2 + 0.198160974932*X3 

 

Keiteirangan: 

Y  : Nilai Peirusahaan 

Redundant Fixed Effects Tests

Equation: Untitled

Test cross-section fixed effects

Effects Test Statistic  d.f. Prob. 

Cross-section F 20.591481 (14,42) 0.0000

Cross-section Chi-square 123.736403 14 0.0000

Correlated Random Effects - Hausman Test

Equation: Untitled

Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob. 

Cross-section random 8.369695 3 0.0390

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/23   Time: 11:00

Sample: 2018 2021

Periods included: 4

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.641724 0.359329 7.351833 0.0000

X1 1.662710 2.826204 0.588319 0.5595

X2 -0.618396 0.182769 -3.383475 0.0016

X3 0.198161 0.816783 0.242611 0.8095

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.881953     Mean dependent var 2.606267

Adjusted R-squared 0.834172     S.D. dependent var 1.592635

S.E. of regression 0.648552     Akaike info criterion 2.215175

Sum squared resid 17.66600     Schwarz criterion 2.843478

Log likelihood -48.45524     Hannan-Quinn criter. 2.460939

F-statistic 18.45831     Durbin-Watson stat 2.490275

Prob(F-statistic) 0.000000
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X1 : Keipeimilikan Manajeirial 

X2 : Keibijakan Dividein 

X3 : Inveistmeint Oippoirtunity Seit 

 

Peinjeilasan peirsamaan reigreisi data paneil teirseibut adalah seibagai beirikut: 

a. Nilai koinstanta (C) seibeisar 2.6417240025 yang meinunjukkan bahwa keipeimilikan manajeirial, keibijakan 

dividein dan inveistmeint oippoirtunity seit beirnilai noil, maka nilai peirusahaan (PBV) seibeisar 2.6417240025 

satuan. 

b. Nilai koieifisiein reigreisi keipeimilikan manajeirial seibeisar 1.66271000244 yang meinunjukkan bahwa seitiap 

teirjadi keinaikan variabeil keipeimilikan manajeirial seibeisar satu satuan, maka nilai peirusahaan akan meingalami 

keinaikan seibeisar 1.66271000244 satuan. 

c. Nilai koieifisiein reigreisi keibijakan dividein seibeisar -0.618395998318 yang meinunjukkan bahwa seitiap teirjadi 

keinaikan variabeil keibijakan dividein seibeisar satu satuan, maka nilai peirusahaan akan meingalami peinurunan 

seibeisar 0.618395998318 satuan. 

d. Nilai koieifisiein reigreisi inveistmeint oippoirtunity seit seibeisar 0.198160974932 yang meinunjukkan bahwa seitiap 

teirjadi keinaikan variabeil inveistmeint oippoirtunity seit seibeisar satu satuan, maka nilai peirusahaan akan 

meingalami peinurunan seibeisar 0.198160974932 satuan. 

 

4. Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Tabeil 7. Uji Koieifisiein Deiteirminasi 

 
 

Beirdasarkan tabeil 7 hasil uji koieifisiein deiteirminasi meinunjukkan bahwa nilai Adjusteid R-squareid dari studi ini 

seibeisar 0.834172 seihingga dapat dikeitahui bahwa variabeil indeipeindein pada studi ini yaitu keipeimilikan manajeirial, 

keibijakan dividein dan inveistmeint oippoirtunity seit mampu meinjeilaskan variabeil deipeindein yaitu nilai peirusahaan 

seibeisar 83% dan 17% dijeilaskan oileih variabeil lainnya. 

 

5. Uji Simultan (Uji F) 

Tabeil 8. Uji Simultan 

 
 

Beidasarkan tabeil 8 Uji simultan meimpeiroileih nilai proib (F-statistic) seibeisar 0,000000. Nilai proibabilitas teirseibut 

leibih keicil dari taraf signifikan yaitu 0,05 seihingga variabeil keipeimilikan manajeirial, keibijakan dividein, inveistmeint 

oippoirtunity seit seicara simultan beirpeingaruh teirhadap variabeil nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan 

dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-2021. 

 

6. Uji Parsial (Uji t) 

Tabeil 9. Uji Parsial 

R-squared 0.881953

Adjusted R-squared 0.834172

S.E. of regression 0.648552

Sum squared resid 17.66600

Log likelihood -48.45524

F-statistic 18.45831

Prob(F-statistic) 0.000000

R-squared 0.881953

Adjusted R-squared 0.834172

S.E. of regression 0.648552

Sum squared resid 17.66600

Log likelihood -48.45524

F-statistic 18.45831

Prob(F-statistic) 0.000000
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Beidasarkan tabeil 9 dapat disimpulkan bahwa: 

a. Variabeil X1 yaitu keipeimilikan manajeirial meimpeiroileih nilai koieifisiein seibeisar 1.662710 dan proibabilitas 

seibeisar 0.5595. Nilai teirseibut meinunjukkan bahwa nilai proibabilitas leibih beisar dari taraf signifikansi yaitu 

0.05 seihingga variabeil keipeimilikan manajeirial seicara parsial tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-

2021. 

b. Variabeil X2 yaitu keibijakan dividein meimpeiroileih nilai koieifisiein seibeisar -0.618396 dan proibabilitas seibeisar 

0.0016. Nilai teirseibut meinunjukkan bahwa nilai proibabilitas leibih keicil dari taraf signifikansi yaitu 0.05 

seihingga variabeil keibijakan dividein seicara parsial beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan 

subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-2021. 

c. Variabeil X3 yaitu inveistmeint oippoirtunity seit meimpeiroileih nilai koieifisiein seibeisar 0.198161 dan proibabilitas 

seibeisar 0.8095. Nilai teirseibut meinunjukkan bahwa nilai proibabilitas leibih beisar dari taraf signifikansi yaitu 

0.05 seihingga variabeil inveistmeint oippoirtunity seit seicara parsial tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan 

pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-

2021. 

 

C. Pembahasan Hasil Penelitian  

1. Pengaruh Simultan 

Beidasarkan peingujian simultan pada tabeil 8 meinunjukkan bahwa nilai proib (F-statistic) leibih keicil dari taraf 

signifkansi seihingga dapat dinyatakan bahwa variabeil indeipeindein pada studi ini yaitu keipeimilikan manajeirial, 

keibijakan dividein, inveistmeint oippoirtunity seit seicara simultan beirpeingaruh teirhadap variabeil deipeindein yaitu nilai 

peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-

2021. Beidasarkan tabeil 7 meinunjukkan bahwa keipeimilikan manajeirial, keibijakan dividein dan inveistmeint oippoirtunity 

seit mampu meimpeingaruhi nilai peirusahaan seibeisar 83% dan 17% dijeilaskan oileih variabeil lainnya. 

 

2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 

Beirdasarkan hasil peingujian parsial pada tabeil 9 dapat dikeitahui bahwa variabeil keipeimilikan manajeirial 

meimpeiroileih nilai proib leibih beisar dari taraf signifikansi seihingga keipeimilikan manajeirial seicara parsial tidak 

beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa 

Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-2021. Hasil studi ini seijalan deingan studi-studi teirdahulu, Br Purba & Eiffeindi (2019) 

meinyatakan bahwa meiskipun seioirang manajeir meinjadi seibagai salah satu dari peimilik peirusahaan, seioirang manajeir 

tidak boileih meingambil keiputusan seindiri seihingga harus meimpeirtimbangkan keibijakan dari para peimilik saham yang 

lain, seirta studi yang dilakukan Nursanita eit al., (2019) yang meinyatakan manajeir hanya meinjadi peimeigang saham 

minoiritas dan tidak meimiliki keindali peinuh atas peirusahaan, seihingga peingeindalian peirusahaan seicara oitoimatis 

beirada di tangan peimeigang saham mayoiritas dan meimbuat keiputusan manajeir tidak teirlalu beirpeingaruh teirhadap nilai 

peirusahaan. 

 

3. Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

Beirdasarkan hasil peingujian parsial pada tabeil 9 dapat dikeitahui bahwa variabeil keibijakan dividein meimpeiroileih 

nilai proib leibih keicil dari taraf signifikansi seihingga keibijakan dividein seicara parsial tidak beirpeingaruh teirhadap nilai 

peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-

2021. Hasil studi ini seijalan deingan studi-studi teirdahulu, Rahma & Arifin (2022) yang meinyatakan jika seimakin 

tinggi tingkat dividein yang dibagikan oileih suatu peirusahaan maka akan seimakin seidikit juga laba yang dapat 

diinveistasikan keimbali seihingga tidak dapat beirpeingaruh teihadap peirtumbuhan nilai peirusahaan, seirta studi yang 

dilakukan Sari & Wulandari (2021)  yang meinyatakan bahwa inveistoir meimiliki pandangan beirbeida teirhadap 

Dependent Variable: Y

Method: Panel Least Squares

Date: 07/21/23   Time: 11:00

Sample: 2018 2021

Periods included: 4

Cross-sections included: 15

Total panel (balanced) observations: 60

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.  

C 2.641724 0.359329 7.351833 0.0000

X1 1.662710 2.826204 0.588319 0.5595

X2 -0.618396 0.182769 -3.383475 0.0016

X3 0.198161 0.816783 0.242611 0.8095
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keibijakan dividein peirusahaan, jika inveistoir meinganggap peirusahaan teirseibut tidak mampu meinggambarkan proispeik 

masa deipan maka akan direispoin oileih peimeigang saham deingan meinjual saham yang meinyeibabkan harga saham 

meinurun seihingga nilai peirusahaan juga meinurun. 

 

4. Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai perusahaan 

Beirdasarkan hasil peingujian parsial pada tabeil 9 dapat dikeitahui bahwa variabeil inveistmeint oippoirtunity seit 

meimpeiroileih nilai proib leibih beisar dari taraf signifikansi seihingga inveistmeint oippoirtunity seit seicara parsial 

beirpeingaruh poisitif teirhadap nilai peirusahaan pada peirusahaan subseiktoir makanan dan minuman yang teirdaftar di 

Bursa Eifeik Indoineisia peirioidei 2018-2021. Hasil studi ini seijalan deingan studi-studi teirdahulu, Noipiyani eit al., (2019) 

yang meinyatakan inveistoir tidak meimpeirhatikan inveistmeint oippoirtunity seit peirusahaan dalam beirinveistasi kareina 

inveistoir meinganggap inveistasi aseit oileih peirusahaan tidak meinjamin bahwa peirtumbuhan peirusahaan teirseibut akan 

bagus di masa meindatang dan mampu meiningkatkan nilai peirusahaan, seirta studi yang dilakukan Koilibu eit al., (2020) 

yang meinyatakan bahwa peirusahaan tidak meimpeirhatikan peiluang inveistasi yang teipat yang dapat meiningkatkan 

nilai. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

A. Kesimpulan 

Beidasarkan hasil studi yang teilah dijeilaskan maka dapat disimpulkan bahwa keipeimilikan manajeirial, keibijakan 

dividein dan inveistmeint oippoirtunity seit seicara simultan beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada subseiktoir 

makanan dan minuman yang teirdaftar di BEiI pada tahun 2018-2021. Adapun peingaruh seicara parsial variabeil 

indeipeindein teirhadap nilai peirusahaan adalah seibagai beirikut: 

1. Keipeimilikan manajeirial tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada subseiktoir makanan dan minuman 

yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) tahun 2018-2021. 

2. Keibijakan dividein beirpeingaruh neigatif teirhadap nilai peirusahaan pada subseiktoir makanan dan minuman 

yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) tahun 2018-2021. 

3. Inveistmeint oippoirtunity seit tidak beirpeingaruh teirhadap nilai peirusahaan pada subseiktoir makanan dan 

minuman yang teirdaftar di Bursa Eifeik Indoineisia (BEiI) tahun 2018-2021. 

 

B. Saran 

1. Bagi Inveistoir 

Studi ini dapat dijadikan seibagai reifeireinsi bagi inveistoir seibeilum beirinveistasi untuk meingeitahui seibeirapa 

beirpeingaruhnya keipeimilikan manajeirial, keibijakan dividein, inveistmeint oippoirtunity seit suatu peirusahaan teirhadap 

nilai peirusahaan dan juga diharapkan dapat meiminimalisir risikoi inveistasi milik inveistoir dan meimpeiroileih keiuntungan 

yang leibih oiptimal. 

 

2. Bagi Peirusahaan 

Studi ini dapat dijadikan seibagai gambaran bagi peirusahaan untuk meingeitahui seibeirapa beirpeingaruhnya variabeil-

variabeil pada studi ini seihingga peirusahaan mampu beiroipeirasi leibih oiptimal dan dapat meinarik minat caloin inveistoir. 
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