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Abstract. This study aims to determine the effect of debt policy (DER) and managerial ownership on the value of 

companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. The year used in this study is five years, 

starting from 2017-2021. Samples were taken using purposive sampling method. The population in this study 

are all companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2017-2021. From a population of 810 companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange, 45 companies were obtained as a sample with an observation period of 

five years (2017-2021). Data were analyzed using panel data regression. Based on the results of data analysis it 

was concluded that debt policy (DER) had a positive and significant effect on firm value with a t-value of 

8.628708 and a significance of 0.000 so that the first hypothesis was accepted. Managerial ownership has a 

positive and significant effect on firm value with a t value of 2.28933 and a significance of 0.0230, so the second 

hypothesis is accepted. 
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Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh kebijakan hutang (DER) dan kepemilikan 

manajerial pada nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021. Tahun yang 

digunakan dalam penelitian ini adalah lima tahun yaitu mulai tahun 2017-2021. Sampel diambil dengan 

menggunakan metode purposive sampling. Populasi dalam penelitian ini adalah semua perusahaan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021. Dari populasi sebanyak 810 perusahaan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia diperoleh 45 perusahaan sebagai sampel dengan periode pengamatan selama lima tahun 

(2017-2021). Data dianalisis dengan menggunakan regresi data panel. Berdasarkan hasil analisis data 

disimpulkan bahwa kebijakan hutang (DER) berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan dengan 

nilai t-hitung sebesar 8.628708 dan signifikansi 0,000 sehingga hipotesis pertama diterima. Kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan signifikan pada nilai perusahaan dengan nilai t-hitung sebesar 2.28933 dan 

signifikansi 0,0230, sehingga hipotesis kedua diterima. 

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Kebijakan Hutang, Kepemilikan Manajerial. 

 

PENDAHULUAN  

Berdirinya suatu perusahaan harus mempunyai tujuan yang jelas. Tujuan lain dari 

perusahaan ini antara lain mencapai keuntungan finansial yang maksimal, mengutamakan 

pemilik perusahaan, dan memaksimalkan jumlah saham perusahaan yang dapat ditentukan 

dari harga saham di perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019). Memaksimumkan nilai 

perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, karena dengan memaksimalkan 

nilai perusahaan berarti juga memaksimalkan kemakmuran pemegang saham yang 

merupakan tujuan utama perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan, maka bertambah 
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kemakmuran yang akan diterima oleh pemilik perusahaan. Nilai perusahaan dianggap penting 

dapat mencerminkan kinerja perusahaan sehingga mampu mempengaruhi persepsi dari 

investor terhadap perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019). 

Tujuan lain dari pendirian suatu perusahaan adalah untuk memaksimalkan nilai 

perusahaan tersebut dimana dapat tercerminkan oleh harga sahamnya. Setiap perusahaan 

ingin memiliki valuasi perusahaan yang tinggi karena situasi tersebut, meskipun kurang jelas, 

menandakan valuasi pemegang saham yang tinggi. Bisnis yang berkembang dapat 

meningkatkan keuntungan bagi pemegang saham, sehingga pemegang saham melakukan 

investasi pada perusahaan yang bersangkutan (Gunadarma, 2014). Nilai perusahaan 

menggambarkan baik atau buruk mengelola kekayaannya; tidak hanya dari pengukuran 

kinerja keuangan yang diperoleh. Satu bisnis akan bekerja untuk memaksimalkan nilai per 

bisnisnya. Peningkatan nilai perusahaan biasanya ditandai dengan naiknya harga saham di 

pasar (Gunadarma, 2014).  

Nilai perusahaan yaitu persepsi para  investor  terhadap  tingkat  keberhasilan  

perusahaan  yang  sering  dikaitkan dengan  harga  saham (Hardiyanti, 2012). Saham 

merupakan salah satu surat berharga yang dikeluarkan oleh perusahaan. Tinggi rendahnya 

harga saham banyak dipengaruhi oleh kondisi emiten. Semakin baik kinerja emiten, maka 

akan berpengaruh besar terhadap kenaikan harga saham, begitu juga sebaliknya. Setiap 

perusahaan yang telah Go-Public akan mempublikasikan laporan keuangan perusahaannya.  

Nilai  perusahaan merupakan  indikator  penting  bagi  investor  untuk  menilai  

perusahaan  secara  keseluruhan. Semakin tinggi nilai perusahaan maka persepsi masyarakat 

terhadap kinerja perusahaan juga semakin baik, dengan demikian perusahaan akan mampu 

untuk memenuhi keinginan pemegang saham dengan kemakmuran. Nilai perusahaan akan 

tercermin dari harga sahamnya. Harga pasar dari saham perusahaan yang terbentuk antara 

pembeli dan penjual disaat terjadi transaksi disebut nilai pasar perusahaan, karena harga pasar 

saham dianggap cerminan dari nilai asset perusahaan sesungguhnya. Nilai perusahaan yang 

dibentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat dipengaruhi oleh peluang-peluang 

investasi (Hardiyanti, 2012).  

Kebijakan hutang yaitu bagaimana tindakan suatu perusahaan dalam mengambil langkah, 

keputusan dalam memperoleh dana dan modal perusahaan yang diperoleh baik dari penerbit 

hutang (obligasi), saham maupun laba ditahan. Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang 

diambil oleh perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui hutang. Semakin tinggi level 



hutang perusahaan, maka kemungkinan risiko keuangan dan kegagalan perusahaan juga 

semakin tinggi (Zamrodah, 2016) 

Kepemilikan manajerial adalah pemegang saham, yang dalam hal ini juga berarti pemilik 

perusahaan manajemen, yang secara aktif berpartisipasi dalam proses pengambilan keputusan 

di perusahaan yang bersangkutan. Eksekutif mempunyai peran penting karena melaksanakan 

merencanakan, mengatur, mengarahkan, mengendalikan, dan membuat keputusan (Dwi 

Sukirni, 2017). 

Peningkatan utang dapat diartikan oleh pihak luar sebagai solvabilitas masa depan 

perusahaan atau sebagai risiko bisnis yang rendah bagi perusahaan. Kemudian pasar bereaksi 

positif terhadapnya. Meningkatkan pembiayaan utang juga merupakan pilihan untuk 

mengurangi biaya keagenan. Utang dapat mengarahkan manajer untuk mengurangi inefisiensi 

dan meningkatkan kinerja perusahaan, meningkatkan valuasi investor terhadap perusahaan  

(Wongso, 2012). Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dengan 

adanya hutang, perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaannya (Wongso, 2012). 

Sesuai dengan signaling theory, yaitu dimana perusahaan ingin mengurangi asimetri 

information melalui sinyal yang diberikan perusahaan kepada para pemegang saham untuk 

meningkatkan nilai perusahaan. Sinyal tersebut dapat berupa peningkatan hutang, dimana 

perusahaan ingin memberikan informasi kepada para investor bahwa perusahaan sedang 

berada dalam kondisi yang baik dan memiliki prospek masa depan yang bagus untuk dapat 

melunasi kewajibannya. Trade Off Theory juga mengatakan bahwa peningkatan hutang 

sampai titik optimal dapat meningkatkan nilai perusahaan. Pecking order theory juga 

mendukung bahwa perusahaan akan lebih memilih untuk menggunakan hutang sebagai 

pendanaan secara eksternal dibandingkan dengan penerbitan saham baru. Disamping itu, 

penggunaan hutang yang tepat akan mengurangi biaya pajak perusahaan. Hal ini dikarenakan 

biaya hutang merupakan biaya yang mengurangi pembayaran pajak sehingga nilai perusahaan 

meningkat (Apriliyanti et al., 2019). Pada penelitian menunjukkan bahwa kebijakan hutang 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Keputusan penggunaan hutang merupakan sinyal yang terpercaya untuk para investor. 

Perusahaan yang menggunakan hutang dapat dipandang sebagai perusahaan yang yakin 

terhadap prospek perusahaan tersebut di masa datang. Penggunaan hutang merupakan sinyal 

positif bagi perusahaan untuk menarik investor, karena semakin tinggi proporsi hutang pada 

tingkatan tertentu menyebabkan kenaikan pada nilai perusahaan melalui nilai PBV. Dengan 

demikian maka kebijakan hutang memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
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Kebijakan hutang berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga diduga bahwa 

kebijakan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Dari uraian tersebut, hutang 

merupakan sumber pendanaan alternatif yang lebih disukai oleh perusahaan dibandingkan 

dengan menjual sahamnya, jika perusahaan mampu memanfaatkan sumber pinjaman tersebut 

dalam mengoperasikan perusahaannya, maka keuntungan yang didapatkan terbut akan 

menjadi pertimbangan investor untuk menanakan sahamnya pada perusahaan tersebut karena 

investor mempersepsikan nilai perusahaan tersebut pada tingkat tinggi (Pinzon, 2013). 

H1: Diduga Kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan pada nilai 

perusahaan  

Kepemilikan manajerial ialah persentase kepemilikan saham pada perusahaan oleh 

pihak manajerial. Manajeryang sekaligus pemegang saham akan berusaha bekerja secara 

optimal & tidak hanya mementingkan keperluannya sendiri. Manajemen selalu berupaya 

guna meningkatkan kinerja & nilai perusahaan, karena dengan meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan maka kekayaan yang dimiliki sebagai pemegang saham akan meningkat.  

Kepemilikan manajerial akan menjadi perhatian karena persentase kepemilikan 

manajerial akan mempengaruhi kinerja perusahaan dan akan berdampak pula pada nilai 

perusahaan. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan didukung agency 

theory yaitu peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen dapat menurunkan 

adanya agency theory dalam prespektif teori keagenan karena dengan kepemilikan saham 

manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Hal 

ini akan mensejajarkan antara kepentingan manajemen dengan pemegang saham. 

Kepemilikan manajerial merupakan program kebijakan remunerasi guna mengurangi masalah 

keagenan (Martha & Rina, 2023) 

Kepemilikan saham oleh manajemen akan menurunkan permasalahan agensi karena 

semakin banyak saham yang dimiliki oleh manajemen maka semakin kuat motivasinya untuk 

bekerja. Pengaruh Kepemilikan dalam meningkatkan nilai perusahaan mengisyaratkan bahwa 

ada hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan  (Dewi & 

Abundanti, 2019). Hasil penelitian sebelumnya telah menguji beberapa seperti penelitian 

yang dilakukan oleh (Sofyaningsih Sri, 2011) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

H2 : Diduga kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan pada 

nilai perusahaan 

 



METODE PENELITIAN  

Jenis penelitian yang digunakan adalah kuantitatif. Populasi dan sampel dalam penelitian ini 

berjumlah sebanyak 45 perusahaan. Teknik pengumpulan data berupa data dokumen. Sumber 

data dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yaitu sumbernya diperoleh dengan cara 

tidak langsung memberikan data kepada pengumpul data, melainkan lewat orang lain atau 

lewat dokumen yaitu bersumber dari laporan keuangan yang dipublikasikan di Bursa Efek 

Indonesia. Dimana data yang dimaksud adalah jumlah perusahaan yang dipilih secara random 

dan laporan keuangan yang diakses melalui www.idx.co.id dan www.idnfinalncial.co.id.  

Tabel 1 

Definisi Operasional Variabel 

No Valrialb

el 

Definisi Pengukuraln Sumber 

1. Kebijalk

aln 

hutalng  

(X1)  

kebijakan 

yang diambil 

pihak 

manajemen 

dalam rangka 

memperoleh 

sumber daya 

pembiayaan 

bagi 

perusahaan 

sehingga 

dapat 

digunakan 

untuk 

membiayai 

aktivitas 

operasional 

perusahaan 

DER = Totall 

Hutalng 

             Totall 

Ekuitals  

(Pakekon

g, 2019) 

2. Kepemi

likaln 

malnaljer

iall (X2) 

persentase 

saham yang 

dimiliki oleh 

pihak 

manajemen 

yang meliputi 

komisaris dan 

direksi yang 

secara aktif 

ikut dalam 

pengambilan 

keputusan 

perusahaan 

Kepemilikaln 

malnaljeriall = 

jumlalh 

salhalm pihalk 

malnaljeriall 

jumlalh 

salhalm 

beredalr  

x 100%   

(Dewi & 

Abundan

ti, 2019) 

3. Nilali 

perusalh

harga yang 

bersedia 

PBV = Halrgal 

salhalm 

(Bahrun 

& 

http://www.idx.co.id/
http://www.idnfinalncial.co.id/
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alaln (Y)  dibayar oleh 

calon 

pembeli 

apabila 

perusahaan 

tersebut 

dijual 

          Nilali 

buku salhalm  

Firmansy

ah, 

2020).  

 

 

Teknik Analisis Data 

Analisis Statistik Deskriptif 

Alnallisis deskriptif merupalkaln sualtu staltistik yalng berfungsi untuk memberikaln 

galmbalraln altalu mendeskripsikaln objek yalng alkaln diteliti melallui daltal salmpel altalu populalsi 

sebalgalimalnal aldalnyal daln tidalk melalkukaln alnallisis malupun membualt kesimpulaln yalng 

berlalku untuk umum (Sugiyono, 2019). Pada statistic deskriptifini akan diberikan penyajian 

dalam bentuk tabel, dengan menjelaskan kelompok melalui mean, median, maximum, standar 

deviasi dan jumlah observasi (Muchson, 2017). 

Uji Kelayakan Model Data Panel 

Commont Effect Model (CEM) 

Teknik ini merupalkaln teknik yalng palling sederhalnal untuk mengestimalsi palralmeter 

model daltal palnel yalitu dengaln mengkombinalsikaln daltal cross section daln time series sebalgali 

sallalh saltu kesaltualn talnpal melihalt aldalnyal perbedalaln walktu daln individu. Pendekaltaln yalng 

dipalkali paldal model ini aldallalh metode Ordinalry Lealst Squalre (OLS). 

Fixed Effect Model (FEM) 

Teknik ini mengestimalsi daltal palnel dengaln menggunalkaln valrialbel dummy untuk 

menalngkalp aldalnyalintercept yalng berbedal- bedal untuk setialp subjek (cross-section), tetalpi 

slope setialp subjek tidalk berubalh seiring walktu (Gujalralti, 2004). Model estimalsi seperti ini 

sering kalli disebut sebalgali teknik Lealst Squalres Dummy Valrialble altalu disingkalt dengaln 

istilalh(LSDV). 

Ralndom Effect Model (REM) 

Model ini alkaln mengestimalsi daltal palnel dimalnal valrialbel galnggualn mungkin salling 

berhubungaln alntalr walktu daln alntalr individu. Metode yalng digunalkaln dallalm model ini aldallalh 

metode Generallized Lealst Squalre (GLS). 

 

 

 



Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas  

Uji normallitals adalah  sebuah uji yang dilakukan dengan tujuan untuk menilai sebuah 

data pada sekelompok data atau variabel, apakah sebuah data tersebut berdistribusi normal 

atau tidak. kalrenal model regresif yalng balik aldallalh mengalsumsikaln balhwal nilali residuall 

mengikuti distribusi normall (Ralchmaln, 2020). Calral yalng digunalkaln untuk mengetalhui 

alpalkalh residuall tersebut berdistribusi normall altalu tidalk digunalkaln dengaln melihalt 

Kolmogorov-smirnov. Jikal sualtu nilali sig > 0,05 malkal daltal tersebut dikaltalkaln berdistribusi 

normall. Sedalngkaln, Jikal sualtu nilali sig < 0,05 malkal daltal tersebut dikaltalkaln tidalk 

berdistribusi normall. 

Uji Multikolinearitas 

 Bertujualn gunal menguji alpalkalh model regresi ditemukaln aldalnyal korelalsi alntalral 

valrialbel bebals. Untuk mendeteksi aldal altalu tidalknyal multikolinealritals di dallalm model regresi 

dalpalt dilihalt dalri nilali toleralnce & VIF (Valrialnce Inflaltion Falctor). Kedual ukuraln ini 

menunjukkaln setialp valrialbel independen malnalkalh yalng dijelalskaln oleh valrialbel independen 

lalinnyal. Jikal nilali toleralnce ≤ 0.10 altalu nilali VIF ≥ 10, nilali tersebut menunjukkaln aldalnyal 

multikolinealritals. Oleh kalrenal itu, halsil yalng balik iallalh jikal nilali toleralnce ≥ 0.10 altalu nilali 

VIF ≤ 10 yalng menunjukkaln balhwal tidalk terjaldi gejallal multikolinealritals. 

Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedalstisitals dilalkukaln bertujualn gunal menguji alpalkalh dallalm sualtu model 

regresi terdalpalt altalu terjaldi ketidalksalmalaln valrialnce dalri residuall saltu pengalmaltaln ke 

pengalmaltaln lalin (Putri, 2012). Menurut (Yusra; Hadya, 2017) secalral eksplisit uji 

heteroskedalstisitals tidalk dalpalt dilalkukaln lalyalknyal estimalsi model daltal time series 

menggunalkaln progralm SPSS. Nalmun, dalpalt dilalkukaln calral allternaltive dengaln menggunalkaln 

uji gletser. Metode gletser meregresikaln nilali albsolute residuall dengaln valrialbel bebals, 

dengaln tingkalt signifikaln 5%, jikal nilali signifikalnnyal dialtals 0.05 malkal tidalk terjaldi 

heteroskedalstisitals. 

Uji Kelayakan Model 

Uji Chow 

Uji Chow digunalkaln untuk menentukaln model Common Effect altalu Fixed Effect yalng 

palling tepalt digunalkaln dallalm mengestimalsi daltal palnel. Jikal paldalCross-section Chi-Squalre 

lebih kecil dalri allphal (α) yalitu (0,0000 < 0,05), malkal H0 ditolalk. Alrtinyal model Fixed Effect  

lebih balik digunalkaln dalri  model Common Effect (Rohmalh, 2018). 
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Uji Hausman 

Uji Halusmaln digunalkaln untuk memilih Fixed Effect daln Ralndom Effect Model. 

Dengaln tingkalt signifikaln 5% jikal profitalbilitals Chi-Squalre > α, malkal model yalng dipilih 

aldallalh Ralndom Effect Model(Faloziyyalh & Lalilal, 2020). 

Uji Lagrange Multiplier 

Uji ini digunalkaln untuk mengetalhui alpalkalh Ralndom Effect Model lebih balik dalri 

Common Effect Model. Jikal nilali profitalbilitals lebih besalr dalri 0,05 malkal H0 diterimal. 

Alrtinyal model terbalik yalng digunalkaln aldallalh Common Effect Model. Seballiknyal jikal nilali 

profitalbilitals lebih kecil dalri 0,05 malkal model terbalik yalng digunalkaln aldallalh Ralndom Effect 

Model (Ralhmaldialni & Balrry, 2020). 

Pemilihan Model Terbaik 

CEM (Common Effect Model) dipilih ketikal kesimpulaln paldal uji Chow diperoleh 

profitalbilitals dengaln nilali >0,05 yalng dimalnal CEM lebih balik dalri FEM. PaldalFixed Effect 

Model (FEM), kital alkaln memilih model ini ketikal kesimpulaln dalri uji Chow diperoleh nilali 

profitalbilitals <0,05 yalng malnal FEM lebih balik dalri CEM. Selalnjutnyal uji alkaln dilalnjutkaln 

dengaln uji Halusment daln diperoleh profitalbilitals <0,05 yalng dimalnal FEM lebih balik dalri 

REM. REM (Ralndom Effect Model), model ini alkaln dipilih ketikal kesimpulaln paldal uji Chow 

diperoleh nilali profitalbilitals <0,05 yalng dimalnal FEM lebih balik digunalkaln dalri CEM  daln 

dilalnjutkaln dengaln uji Halusment daln diperoleh nilali profitalbilitals >0,05 sehinggal REM lebih 

balik digunalkaln dalri FEM. 

Analisis Regresi Data Panel 

Penelitialn ini dilalkukaln untuk melihalt pengalruh valrialbel independen terhaldalp 

valrialbel dependen. Alnallisis regresi daltal palnel digunalkaln untuk melihalt alpalkalh hipotesis 

yalng telalh dibualt alkaln diterimal altalu ditolalk. Tingkalt signifikalnsi yalng digunalkaln iallalh 5% 

(Yusra; Hadya, 2017). 

PBV it  = α + β1KHit  + β2KMit +eit   

Dimana : 

PBV it    :  Nilai Perusahaan  

KH             :  Kebijakan Hutang 

KM           : Kepemilikan Manajerial 

α  :Konstanta 

β  :  Koefisien Regresi 

e            :Standar Error  



Uji HipotesisUji t (t – test) 

Uji t (Uji individu) merupalkaln uji koefisien regresi valrialbel independen, gunal 

mengetalhui seberalpal besalr pengalruh dalri malsing-malsing valrialbel independen tersebut 

terhaldalp valrialbel dependen . Pengalmbilaln keputusaln dallalm uji-t ini, berdalsalrkaln paldal dual 

hall yalitu : Jikal t-hitung < t-talbel altalu nilali signifikaln > 0,05 malkal valrialbel independen secalral 

individuall tidalk berpengalruh terrhaldalp valrialbel dependen altalu hipotesis ditolalk. Daln jikal t-

hitung > t-talbel altalu nilali signifikaln < 0,05, malkal valrialbel independen secalral individuall 

berpengalruh terhaldalp valrialbel dependen altalu hipotesis diterimal.  

 

Companies that have competence in the fileds of marketing, manufacturing and 

innovation can make its as a sourch to achieve competitive advantage (Daengs GS, et al. 

2020:1419 ). 

The research design is a plan to determine the resources and data that will be used to 

be processed in order to answer the research question. (Asep Iwa Soemantri, 2020:5). 

Standard of the company demands regarding the results or output produced are 

intended to develop the company. (Istanti, Enny, 2021:560). 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Statistik Deskriptif Variabel Penelitian  

    Hasil data yang ada pada analisis deskriptif ini digunakan untuk melihat 

gambaran observasi penelitian (N), rata-rata sample (mean), nilai tengah (median), nilai 

tertinggi (maximum), nilai terendah (minimum) dan standar deviasi (σ) untuk masing-

masing variabel. Hasil penelitian data deskriptif dapat dilihat pada tabel berikut : 

Tabel 2 

Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Indik

ator 

N Mea

n 

Medi

an 

Maxim

um 

Minim

um 

Stand

ar 

Dev 

Y 22

5 

4.91 0.66 17.5 -14.05 6.56 

X1 22

5 

0.48 0.43 12.7 -2.51 1.65 

X2 22

5 

-

0.97 

-1.13 4.35 -4.60 2.19 

Sumber : data diolah, Eviews 8 
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 Pada tabel 1 menunjukkan angka-angka deskriptif dari masing-masing variabel dengan 

jumlah observasi sebanyak 225 (dua ratus dua lima) penjelasan dari analisis deskriptif 

adalah sebagai berikut: 

Nilai perusahaan merupakan variabel terikat dengan menggunakan PBV sebagai alat 

ukur. Nilai minimum yang diperoleh sebesar -14,05 pada PT. Alkasa Industrindo Tbk 2021, 

nilai maksimum yang diperoleh sebesar 17,5 Tri Banyan Tirta Tbk tahun 2020. Nilai mean 

diperoleh sebesar 4,91 menjelaskan bahwa nilai rata-rata PBV besar dari 1 yang artinya 

nilai dari harga pasar per lembar saham dan nilai buku per lembar saham dari total aktiva 

yang dimiliki oleh perusahaan, hal tersebut juga berarti bahwa nilai pasar saham lebih besar 

dari pada nilai bukunya. Nilai standar deviasi diperoleh sebesar 6,56 yang berarti 

penyebaran data lebih besar karena nilai standar deviasi yang didapatkan lebih besar dari 

nilai rata-rata (mean). 

Untuk variabel kebijakan hutang yang diukur dengan DER, memperlihatkan nilai 

minimum sebesar -2,51 pada PT. Indofood Sukses Makmur Tbk tahun 2017 -2,51 yang 

menunjukkan total hutang  lebih kecil dari pada total ekuitas, dan nilai maksimum sebesar 

12,7 pada Tri Banyan Tirta Tbk tahun 2019 menunjukkan total hutang lebih besar 

dibandingkan total ekuitas, serta nilai rata-rata (mean) yang diperoleh sebesar 0.48 

sedangkan nilai standar deviasi yang diperoleh sebesar 1,65 yang berarti bahwa data total 

hutang sebaran variabel termasuk data yang cukup besar atau adanya kesenjangan yang 

cukup besar. Hal ini ditunjukkan karena simpangan data relatif besar dimana nilai standar 

deviasi lebih lebih besar dibandingkan dengan nilai mean. 

Kepemilikan Manajerial merupakan alat ukur yang digunakan untuk mengukur 

kepemilikan manajerial. Nilai minimum KM sebesar -4,60 menunjukkan bahwa 

kemampuan perusahaan dalam mencapai saham pihak manajerial dengan menggunakan 

total jumlah saham beredar  yang diperoleh perusahaanPT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

tahun 2020, dan nilai maksimal sebesar 4,35 menunjukan bahwa kemampuan perusahan 

dalam mencapai saham pihak manajerial yang diperoleh PT. Indofood Sukses Makmur Tbk 

tahun 2020. Nilai rata-rata (mean) yang diperoleh sebesar -0,97, sedangkan nilai standar 

deviasi yang diperoleh sebesar 2,19 yang menunjukkan bahwa sebaran data KM lebih besar 

karena nilai standar deviasi lebih besar dari pada nilai rata-rata. 

 

 

 



Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Dasar pengambilan keputusan dalam uji ini jika nilai probabilitas lebih besar dari nilai 

alpha 0.05 maka data terdistribusi normal dan asumsi normalitas telah terpenuhi, sebaliknya 

jika nilai probabilitas lebih kecil dari nilai alpha 0.05 maka data tidak berdistribusi normal. 

Hasil uji normalitas dari semua variabel dapat dilihat pada gambar dibawah ini. 

Gambar 1 

Hasil Uji Normalitas 
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Series: Standardized Residuals

Sample 2017 2021

Observations 225

Mean       6.16e-16

Median  -2.794158

Maximum  11.03963

Minimum -20.30725

Std. Dev.   6.159270

Skewness   0.100731

Kurtosis   2.616974

Jarque-Bera  1.755895

Probability  0.415635

 

Sumber : data diolah Eviews 8 

Berdasarkan gambar 1 diatas, hasil estimasi semua variabel kebijakan hutang dan 

kepemilikan manajerial pada nilai perusahaan didapatkan hasil uji Jarque-Berra mempunyai 

nilai sebesar 1,755895 dengan probability 0,415635 nilai probability lebih besar dari pada 

alpha (0,415>0,05) maka dapat dikatakan bahwa residual dalam model penelitian ini telah 

berdistribusi normal. 

Uji Multikolinearitas  

Dalam mendeteksi ada atau tidaknya gejala multikolinearitas pada model regresi data 

dilihat dari nilai tolerance dan variance inflation factor (VIF). Dari kedua ukuran atau nilai 

tersebut menunjukkan setiap variabel bebas manakah yang dijelaskan oleh variabel bebas 

lainnya. Nilai cut-off yang umum dipakai untuk menunjukkan adanya multikolinearitas 

adalah nilai tolerance >0.10 atau sama dengan nilai VIF<10. Hasil dari ujimultikolinearitas 

dari semua variabel dapat dilihat pada tabel dibawah ini. 

Tabel 2 

Hasil Uji Multikolinearitas 

 Coefficient Uncentered Centered 

Variable Variance VIF VIF 

C  2.575730  2.865505  NA 

X1  0.837049  2.373800  1.365336 

X2  0.268395  1.659191  1.365336 

Sumber : data diolah Eviews 8 
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Berdasarkan tabel 2 dapat disimpulkan bahwa model regresi tersebut terbebas 

dari multikolinearitas. Hal ini terbukti dengan semua nilai variabel independent VIF < 

10. 

Uji Heteroskedastisitas  

Dalam uji ini apabila signifikansinya diatas tingkat kepercayaan 5% (0.05) dapat 

disimpulkan model regresi terbebas dari gejala heteroskedastisitas, sebaliknyajika nilai 

signifikansinya dibawah tingkat kepercayaan 5% (0.05) maka model regresi terkena gejala 

heteroskedastisitas. Hasil uji heteroskedastisitas dari semua variabel dapat dilihat pada tabel 

di bawah ini: 

Tabel 3 

Hasil Uji Heteroskedastisitas 

F-statistis  

1.961831 

Prob.  

F (5.39) 0.1061 

Obs* 

R-squared 9.043631 

Prob.  

Chi-Square(5) 0.1073 

Scaled  

explained SS 15.23248 

Prob. 

Chi-Square(5) 0.0094 

Sumber : data diolah Eviews 8 

Berdasarkan uji heteroskedastisitas dapat dilihat pada tabel 3 yang menunjukkan 

bahwa nilai probability chi-square pada semua variabel menunjukkan lebih besar dari alpha 

(0,1073>0,05) yang artinya variabel pada penelitian ini tidak terjadi heteroskedastisitas. 

Uji Kelayakan Model 

Uji Chow 

 Uji lanjut chow bertujuan untuk menentukan model mana yang terbaik antara 

commo effect model dengan fixed effect model. Uji chow dilakukan karena asumsi normalitas 

pada fixed effect model sudah terpenuhi hasil uji chow dari masing-masing variabel dapat 

dilihat pada tabel dibawah ini 

Tabel 4 

Uji Chow 

Effects 

Test 

Statistic d.f Prob 

Cross-

section F 44.729704 (44,178) 0.0000 

Cross-

section  

Chi-

square 560.166126 44 0.0000 

Sumber : data diolah, Eviews 8 



Berdasarkan table 4 hasil estimasi kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial pada 

nilai perusahaan dapat dilihat nilai probability cross-section chi-squares sebesar 0.0000<0,05 

yang artinya H1 ditolak dan H2 diterima. Dengan demikian model Fixed Effect lebih baik 

untuk digunakan dari pada model Common Effect. 

Uji Hausman  

Uji husman adalah metode pemilihan untuk memilih regresi data panel yang 

digunakan untuk memilih model antara dua model barikut yaitu: Random effect model 

(REM) atau fixed effect model ( FEM). Teknik pegujian ini dilihat dari nilai profitabilitas 

cross=section. 

Uji Hausman 

Test Summary Chi-sq. 

statistic Chi-sq.d.f  Prob  

Cross-section 

 random  2.570744 2 0.2765 

 

Berdasarkan tabel hasil estimasi kebijakan hutang dan kepemilikan manajerial pada 

nilai perusahan dapat dilihat pada nilai probability cross-section random sebesar 0.2765>0.05 

yang artinyan H1diterima H2 ditolak. Dengan demikian Random Effect Model lebih baik 

digunakan dari pada Fixed Effect Model. 

Pemilihan Model Terbaik  

Tabel 5 

Pemilihan Model Terbaik Rendom Effect Model 

Variabel Coefficient Std. 

Error 

t-

Statistic 

Prob 

C 4.768136 0.907076 5.256598 0.0000 

X1 0.920463 0.106674 8.628708 0.0000 

X2 0.298272 0.130288 2.289338 0.0230 

Sumber: data diolah, Eviews 8 

Dari hasil regresi diperoleh nilai keofisien semua variabel dengan menggunakan x1 

sebesar 0.920463dengan nilai probability yang lebih kecil dari alpha (0.0000<0.05) dengan 

Thitung yang lebih besar dari Tabel (8.628708>2.021). dengan demikian DER  berpengaruh 

positif dan signifikan pada nilai perusahaan. Nilai koefisien KM sebesar 0.298272 dengan 

nilai probability lebihkecil dari nilai alpha (0.0230<0.05) dengan Thitung yang lebih besar dari 

Tabel (2.289338>2.021) yang artinya KM berpengaruh positif dan signifikanpada nilai 

perusahaan.  
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Analisis Regresi Data Panel  

Dalam penelitian ini teknik analisis data digunakan untuk mengolah, membahas 

sampel yang sudah diperoleh dan untuk menilai hipotesis yang diduga. Konstanta, nilai 

perusahaan merupakan variabel terikat (Y), kebijakan hutang (X1), kepemilikan manajerial 

(X2)Hasil pengujian penelitian dengan kebijakan hutangdan kepemiikan manajerial 

menggunakan indikator debt to equit ratio,kepemilikan manajerial(KM) dapat dilihat pada 

tabel berikut: 

Tabel 6 

Hasil Estimasi Regresi Data Panel 

Variabel Koefisien 

Konstanta 4.768136 

Debt too Equity Ratio 0.920463 

Kepemilikan Manajerial 0.298272 

Sumber : data diolah Eviews 8 

Persamaan Regresi Data Panel Random Effect Model adalah sebagai berikut: 

PBVit=  4,768136+ 0,920463DERit+ 0,298272KMit 

Angka pada persamaan regresi data panel didapatkan dari nilai koefisien. Nilai 

konstanta sebesar 4,768136, maka nilai perusahaan bernilai tetap sebesar 4,768136. Koefisien 

regresi kebijakan hutang sebesar 0,920463 satuan artinya setiap peningkatan kebijakan 

hutang 1 satuan berarti akan meningkatkan nilai perusahaan sebanyak 0,920463 satuan serta 

beranggapan variabel lain dalam bentuk konstan. Koefisien regresi kepemilikan manajerial 

sebesar 0,298272 satuan artinya setiap peningkatan kepemilikan manajerial sebanyak 1 

satuan berarti akan meningkatkan nilai perusahaan sebanyak 0,298272 satuan serta 

beranggapan variabel lain dalam bentuk konstan.  

Uji Hipotesis (uji-t) 

Uji hipotesis ini bertujuan untuk mengetahui hubungan signifikan dari variabel 

kebijakan hutang (yang diproksikan dengan debt to equity rasio) dan kepemilikan manajerial 

(yang diprokasikan dengan kepemilikan manajerial) ke variabel nilai perusahaan. Uji statistik 

menunjukkan seberapa besar pengaruh suatu variabel independen terhadap variabel 

dependen, dilakukan untuk memeriksa lebih lanjut apakah variabel kebijakan hutang dan 

kepemilikan manajerial tersebut signifikan atau tidak terhadap variabel nilai perusahaan. 

Kriteria pengujian berupa jika nilai probability Thitung lebih besar dari Tabel maka H1 ditolak 

dan H2 diterima dan jika nilai probability Thitung lebih kecil dari Tabel maka H1 ditolak dan H2 

diterima dengan tingkat signifikansi sebesar 0.05 (5%). 



Tabel 7 

Uji T 

Variabel T-

Statistik 

T-

Tabel 

Prob Alpha Kesimpulan 

KH 8.628708 2.021 0.0000 0.05 H1 Diterima 

KM 
2.289338 

2.021 0.0230 0.05 H2 Diterima 

Sumber : data diolah Eviews 8 

Pada tabel 7 untuk variabel kebijakan hutang dengan menggunakan indikator debt to 

equity rasio menunjukkan nilai Thitung lebih besar dari Ttabel (8,628708>2,021) atau probability 

lebih kecil dari alpha (0,0000<0,05) maka Hipotesis (H1) dalam penelitian diterima. Untuk 

kepemilikan manajerial menunjukkan nilai Thitung lebih besar dari Tabel (2,289338>2,021) atau 

probability lebih kecil dari alpha (0,0230<0,05) maka Hipotesis (H2) diterima. 

 

PEMBAHASAN  

Pengaruh Kebijakan Hutang Pada Nilai Perusahaan  

Dari hasil penelitian ini dapat dikatakan pengaruh kebijakan hutang pada nilai 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dimana hasil uji t menunjukkan bahwa 

nilai T-hitung lebih besar dari pada T-tabel (8,628708>2,021) atau probability lebih kecil dari 

pada alpha (0,0000<0,05) maka hipotesis I dalam penelitian ini diterima.  

Struktur modal yang optimal adalah pada keseimbangan antara resiko pengambalian 

yang diharapkan sehingga dapat memaksimumkan harga saham atau nilai perusahaan. 

Apabila suatu perusahaan menggunakan hutang secara terus menerus, maka semakin besar 

juga resiko yang ditanggung perusahaan tersebut. Resiko yang tinggi cenderung menurunkan 

harga saham, akan tetapi meningkatkan tingkat pengembalian yang diharapkan. 

Hutang merupakan sumber pendanaan alternatif yang lebih disukai oleh perusahaan 

dibandingkan dengan menjual sahamnya, jika perusahaan mampu memanfaatkan sumber 

pinjaman tersebut dalam mengoperasikan perusahaannya, maka keuntungan yang didapatkan 

terbut akan menjadi pertimbangan investor untuk menanakan sahamnya pada perusahaan 

tersebut karena investor mempersepsikan nilai perusahaan tersebut pada tingkat tinggi 

(Pinzon, 2013). 

Manajer dapat menggunakan hutang lebih banyak, hal ini karena perusahaan yang 

meningkatkan hutang bisa dipandang sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek 

perusahaan di masa mendatang. Dasar pertimbangannya adalah penambahan hutang 

menyebabkan keterbatasan arus kas dan meningkatnya biaya-biaya beban keuangan sehingga 

manajer hanya akan menerbitkan hutang baru yang lebih banyak apabila mereka yakin 
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perusahaan kelak dapat memenuhi kewajibannya. Investor diharapkan akan menangkap 

sinyal bahwa perusahaan mempunyai prospek yang baik. Dengan demikian hutang 

merupakan tanda atau sinyal positif bagi investor (Pinzon, 2013) 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial pada Nilai Perusahaan 

Dalam hasil penelitian ini dapat dikatakan bahwa pengaruh kepemilikan manajerial 

pada nilai perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2017-2021 yang 

menyatakan hasil uji t menunjukkan nilai Thitung lebih besar dari Ttabel (2.289338>2.021) 

atau probability lebih kecil dari pada alpha (0.0230<0.05) maka hipotesis 2 diterima. Hasil 

pengujian hipotesis 2 menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh dan 

signifikan pada nilai perusahaan.  

Kepemilikan manajerial ialah persentase kepemilikan saham pada perusahaan oleh 

pihak manajerial. Manajer yang sekaligus pemegang saham akan berusaha bekerja secara 

optimal & tidak hanya mementingkan keperluannya sendiri. Manajemen selalu berupaya 

guna meningkatkan kinerja & nilai perusahaan, karena dengan meningkatkan kinerja dan 

nilai perusahaan maka kekayaan yang dimiliki sebagai pemegang saham akan meningkat.  

Kepemilikan manajerial akan menjadi perhatian karena persentase kepemilikan 

manajerial akan mempengaruhi kinerja perusahaan dan akan berdampak pula pada nilai 

perusahaan. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan didukung agency 

theory yaitu peningkatan kepemilikan saham perusahaan oleh manajemen dapat menurunkan 

adanya agency theory dalam prespektif teori keagenan karena dengan kepemilikan saham 

manajerial dapat membantu penyatuan kepentingan antara manajer dan pemegang saham. Hal 

ini akan mensejajarkan antara kepentingan manajemen dengan pemegang saham. 

Kepemilikan manajerial merupakan program kebijakan remunerasi guna mengurangi masalah 

keagenan (Martha & Rina, 2023) 

Kepemilikan saham oleh manajemen akan menurunkan permasalahan agensi karena 

semakin banyak saham yang dimiliki oleh manajemen maka semakin kuat motivasinya untuk 

bekerja. Pengaruh Kepemilikan dalam meningkatkan nilai perusahaan mengisyaratkan bahwa 

ada hubungan positif antara kepemilikan manajerial dengan nilai perusahaan  (Dewi & 

Abundanti, 2019). Hasil penelitian sebelumnya telah menguji beberapa seperti penelitian 

yang dilakukan oleh (Sofyaningsih Sri, 2011) menyimpulkan bahwa kepemilikan manajerial 

memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Manajer yang sekaligus pemegang saham akan meningkat nilai perusahaan, karena 

dengan meningkatnya nilai perusahaan maka nilai kekayaannya sebagai individu pemegang 



saham akan ikut meningkat pula. Penelitian yang mengkaitkan kepemilikan manajerial 

dengan nilai perusahaan menunjukkan hasil yang berbeda diantara peneliti. Hubungan yang 

signifikan dan positif antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan (Yulius Jogi 

Christiawan & Josua Tarigan, 2007)  

 

KESIMPULAN  

Kebijakan hutang berpengaruh positif dan signifikan pada Nilai Perusahaan yang 

terdaftar di BEI periode 2017-2021. Hal ini ditunjukkan oleh nilai Thitung lebih besar dari 

Ttabel (5.468538) atau probability lebih kecil dari alpha (0.0000<0,05) maka Hipotesis 

pertama dalam penelitian ini diterima 

Kepemilikan manjerial (KM) tidak berpengaruh  signifikan terhadap Nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2021. Untuk 

kepemilikan manajerial menunjukkan nilai Thitung lebih kecil dari Ttabel (-0.311805<2.021) 

atau probability lebih besar dari alpha (0.7555>0.05) maka hipotesis kedua ditolak 
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