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ABSTRAK 

Ibnu Fajar Irfanza (1902025096) 

PENGARUH KEBIJAKAN DIVIDEN, KEPEMILIKAN 

MANAJERIAL, KEPEMILIKAN INSTITUSIONAL, DAN 

DEWAN KOMISARIS INDEPENDEN TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN YANG TERDAFTAR DI 

BURSA EFEK INDONESIA (BEI) 

Skripsi Program Strata Satu Program Studi Manajemen Fakultas Ekonomi dan 

Bisnis Universitas Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2023. Jakarta. 

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Corporate Governance, Kepemilikan Manajerial, 

Kepemilikan Institusional, Dewan Komisaris Independen, Nilai 

Perusahaan. 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kebijakan dividen, kepemilikan 

manajerial, kepemilikan institusional,  dan dewan komisaris independen terhadap 

nilai perusahaan. Jenis penelitian ini adalah kuantitatif. Populasi pada penelitian ini 

adalah perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) periode 2017-2021. Pemilihan sampel dalam penelitian ini menggunakan 

teknik purposive sampling. Terdapat 8 perusahaan yang memenuhi kriteria 

sehingga total data sebanyak 40. Analisis yang digunakan adalah analisis regresi 

data panel dengan program STATA versi 14.2. Hasil penelitian menunjukkan 

bahwa kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris 

independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
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ABSTRACT 

Ibnu Fajar Irfanza (1902025096)  

THE EFFECT OF DIVIDEND POLICY, MANAGERIAL OWNERSHIP, 

INSTITUSIONAL OWNERSHIP, INDEPENDENT BOARD OF 

COMMISSIONERS ON FIRM VALUE IN COMPANIES LISTED ON THE 

INDONESIA STOCK EXCHANGE (IDX)  

Bachelor's Thesis in Management, Faculty of Economics and Business, University 

of Muhammadiyah Prof. DR. HAMKA. 2023. Jakarta.  

Keywords: Dividend Policy, Corporate Governance, Managerial Ownership, 

Institutional Ownership, Independent Board of Commissioners, Firm 

Value.  

This study aims to examine the effect of dividend policy, managerial ownership, 

institutional ownership, and independent board of commissioners on firm value. 

This research is a quantitative study. The population in this study is food and 

beverage companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) during 2017-

2021. Sampling was done using purposive sampling technique. There were 8 

companies that met the criteria, resulting in a total of 40 data. The analysis used is 

panel data regression analysis using STATA version 14.2. The results showed that 

dividend policy has no effect on firm value, while managerial ownership, 

institutional ownership, and independent board of commissioners have an effect on 

firm value. 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

1.1 Latar Belakang  

Indonesia merupakan salah satu negara berkembang, hal ini terbukti dengan adanya 

pembangunan di segala sektor termasuk sektor ekonomi. Perkembangan 

perekonomian Indonesia yang semakin membaik menyebabkan persaingan yang 

semakin pesat dalam dunia bisnis. Persaingan yang semakin pesat memicu 

manajemen perusahaan dalam membuat strategi untuk mencapai tujuan perusahaan 

yaitu meningkatkan nilai perusahaan.  Tujuan perusahaan untuk jangka panjang 

adalah mengoptimalkan potensi keuangan maupun non keuangan untuk 

meningkatkan nilai perusahaan sebagai eksistensi perusahaan. 

 Salah satu industri yang memiliki persaingan yang cukup ketat adalah industri 

makanan dan minuman. Hal tersebut didasari pada meningkatnya jumlah penduduk 

yang ada, sehingga permintaan kebutuhan makanan dan minuman meningkat. 

Direktur Jenderal Industri Agro Kementerian Perindustrian (Kemenperin), Putu Juli 

Ardika mengatakan bahwa industri makanan dan minuman pada kuartal II-2022 

telah memberikan kontribusi 38,38% bagi Produk Domestik Bruto (PDB) industri 

pengolahan non migas, terbesar dari sektor lainnya. Pada periode Januari-Juli 2022, 

ekspor industri makanan dan minuman mencapai 21,3 miliar dollar AS meningkat 

9% dibanding periode yang sama di tahun 2021 dengan 19,5 miliar dolar AS. Selain 

itu hingga September 2022 investasi pada sektor makanan dan minuman ini 

mencapai 42 triliun. Tentunya perusahaan pada industri tersebut masih menjadi 

perhatian bagi investor. 
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 Berbeda dengan nilai perusahaan makanan dan minuman yang tercatat di 

Bursa Efek Indonesia (BEI) yang masih mengalami fluktuasi. Hal ini terlihat dari 

rata-rata nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin's Q. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Berdasarkan grafik tersebut, nilai perusahaan pada industri makanan dan 

minuman periode 2017-2021 masih mengalami fluktuasi. Pada tahun 2017 rata-rata 

nilai perusahaan industri tersebut berada di angka 1,94 kemudian pada tahun 2018 

terjadi penurunan dan berada di angka 1,93. Tahun 2019 mengalami penurunan 

cukup signifikan menjadi 1,80 dan tahun 2020 mengalami kenaikan kembali 

menjadi 1,81. Pada tahun 2021 mengalamiipenurunan yang cukup signifikan 

menjadi 1,72. Sehingga adanya fenomena tersebut menarik untuk diteliti terkait 

dengan naik turunnya nilai perusahaan industri makanan dan minuman tersebut. 

Nilai perusahaan mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat 

mempengaruhi bagaimana investor mempersepsikan perusahaan. Menurut Riyadi 

(2018) nilai perusahaan merupakan pengukuran yang digunakan untuk 

Gambar 1 

Rata – Rata Nilai Perusahaan Makanan dan Minuman 
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menganalisis kondisi perusahaan apakah layak untuk diberikan pendanaan atau 

tidak, oleh karena itu perusahaan perlu memiliki nilai yang baik. Harga saham dan 

nilai perusahaan saling berhubungan, harga saham yang tinggi menunjukkan nilai 

perusahaan yang tinggi. Menurut Kebon dan Suryana (2017) untuk menarik 

investor perusahaan harus mempunyai nilai yang baik, cerminan dari nilai suatu 

perusahaan yang baik adalah  dari harga sahamnya. Jika harga saham meningkat 

maka terjadi peningkatan nilai perusahaan.  

Kebijakan dividen merupakan salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 

peningkatan nilai perusahaan. Menurut Juhandi et al. (2013) dalam Budagaga 

(2020) kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan terpenting yang 

digunakan oleh manajemen perusahaan. Kebijakan dividen secara langsung 

mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Kim et al. (2021) dividen dapat 

digunakan perusahaan untuk memberikan imbalan terhadap investor atau untuk 

memaksimalkan nilai suatu perusahaan. Kebijakan dividen merupakan salah satu 

keputusan manajerial terpenting untuk mempengaruhi keputusan investasi 

seseorang. 

Menurut Atanassov & Mandell (2018) dividen lebih disukai investor 

dibanding dengan laba yang ditahan perusahaan, karena dapat disalahgunakan oleh 

manajer perusahaan untuk kepentingan pribadi. Kebijakan dividen yang ideal 

merupakan kebijakan yang memberikan kesetaraan baik dividen maupun 

pertumbuhan perusahaan serta memaksimalkan harga saham perusahaan yang pada 

akhirnya mempengaruhi nilai perusahaan tersebut. Hal tersebut didukung oleh 

penelitian (Khajar & Alfian, 2022), (Ismail & Eldeeb, 2020) dan (Dang ettal., 2021) 
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yang menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Namun bertentangan dengan penelitian (Thamrin et al., 2020) dan teori 

ketidakrelevanan (Miller & Modigliani, 1961) dalam temuannya menunjukkan 

kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. Teori 

ketidakrelevanan tersebut telah menjadi perdebatan yang cukup hangat karena 

penolakan atas teori Bird in The Hand Theory. 

Selain kebijakan dividen, corporate governance  merupakan faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Menurut Ficici & Aybar (2012) dalam Khan et al. 

(2017) corporate governance merupakan salah satu faktor penting dalam 

meningkatkan nilai perusahaan. Jika tata kelola buruk maka akan terjadi penurunan 

pada tingkat kepercayaan pemilik modal. Menurut Arianti & Putra (2018) tata 

kelola perusahaan merupakan cara dalam mengelola suatu perusahaan guna 

menghasilkan nilai ekonomi yang berkelanjutan bagi pemilik kepentingan. 

Menurut Yohendra & Susanti (2019) tata kelola perusahaan dipercaya mampu 

meningkatkan nilai perusahaan karena tata kelola perusahaan yang 

diimplementasikan secara benar dapat mengontrol hak serta kewajiban para 

pemegang kepentingan. 

Menurut Jensen & Meckling (1976) dalam Farooque et al. (2020) corporate 

governance merupakan mekanisme yang penting dalam mengendalikan masalah 

agensi, karena adanya pemantauan yang dilakukan terhadap eksekutif dalam upaya 

memaksimalkan nilai perusahaan. Corporate governance merupakan mekanisme 

yang dijalankan untuk mengarahkan dan mengelola perusahaan agar operasional 

perusahaan berjalan dengan baik sesuai yang diharapkan. Adanya corporate 
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governance menjadi fungsi sebagai pengawasan khususnya sektor keuangan dalam 

perusahaan agar menciptakan keuangan yang sehat secara berkelanjutan 

Dalam penelitian ini corporate governance yang digunakan adalah 

kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris 

independen. Manajemen berperan penting dalam memaksimalkan keuntungan dan 

nilai perusahaan. Kepemilikan institusional berperan dalam mengontrol dan 

mengawasi kinerja perusahaan serta keputusan manajerial. Dewan komisaris 

independen selaku pengawas tertinggi di dalam perusahaan yang akan 

memonitoring kinerja perusahaan dalam mencapai nilai perusahaan yang tinggi. 

Kepemilikan manajerial, kepemilikan institusional, dan dewan komisaris 

independen dipercaya mampu mempengaruhi nilai perusahaan karena adanya 

kontrol yang dimiliki terhadap perusahaan. 

Penelitian yang dilakukan oleh (Din et al., 2021) dan (Karim et al., 2020) 

menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan, namun bertentangan dengan (Abdullah et al., 2017) 

dalam penelitiannya yang menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Guo & 

Platikanov, 2019) menunjukkan hasil bahwa kepemilikan institusional berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan, namun bertentangan dengan penelitian (Abdullah 

et al., 2017) yang menunjukkan bahwa kepemilikan institusional tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh (Khan et al., 

2017) dan (Bhat et al., 2018) yang menunjukkan bahwa dewan komisaris 

independen memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

Pengaruh Kebijakan Dividen..., Ibnu Fajar Irfanza, FEB, 2023



6 

 

 

 

namun bertentangan dengan (Ferriswara et al., 2022) dalam penelitiannya yang 

menunjukkan bahwa dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

Penelitian yang membahas terkait corporate governance telah banyak 

dilakukan, penelitian oleh  (Diri et al., 2020) dan (Tang & Chen, 2020) menguji 

pengaruh corporate governance terhadap manajemen laba. Penelitian oleh (Hunjra 

et al., 2020) dan (Nguyen et al., 2020) menguji pengaruh  corporate governance 

terhadap harga saham. Penelitian oleh (Pham & Nguyen, 2019) dan (Meah & 

Chaudhory, 2019) menguji pengaruh corporate governance terhadap profitabilitas. 

Pada penelitian kali ini berfokus dalam menguji bagaimana pengaruh corporate 

governance yang di proyeksikan dengan kepemilikan manajerial, kepemilikan 

institusional, dan dewan komisaris independen, serta kaitannya kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan di sektor makanan dan minuman. Sehingga hal tersebut 

merupakan keterbaruan dari penelitian ini. 

Berdasarkan latar belakang dan fenomena yang telah dijelaskan diatas, 

peneliti tertarik untuk melakukan penelitian yang berjudul “Pengaruh Kebijakan 

Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Dewan 

Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan yang Terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI)”. 

1.2 Permasalahan 

1.2.1 Identifikasi Masalah 

Berdasarkan latar belakang di atas, dapat diidentifikasikan masalah-masalah 

sebagai berikut: 
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1. Terjadi fluktuasi pada nilai perusahaan beberapa emiten sub sektor makanan 

dan minuman. 

2. Adanya beberapa faktor yang mempengaruhi naik turunnya nilai perusahaan 

pada industri makanan dan minuman. 

3. Dividen merupakan keputusan yang digunakan untuk mendapatkan investor 

4. Corporate Governance menjadi perhatian investor dalam melihat upaya 

perusahaan dalam mencapai tujuannya. 

5. Adanya ketidakkonsistenan terhadap hasil penelitian-penelitian terdahulu 

terkait dengan pengaruh variabel kebijakan dividen, kepemilikan manajerial, 

kepemilikan institusional, dan dewan komisaris independen terhadap nilai 

perusahaan.  

1.2.2 Pembatasan Masalah 

Dalam penelitian ini, peneliti membatasi masalah agar tidak meluas 

pembahasannya, lebih terarah, dan fokus. Dilakukan pembatasan masalah sebagai 

berikut: 

1. Variabel independen yang digunakan dalam penelitian ini adalah Kebijakan 

Dividen diukur dengan Dividend Payout Ratio (DPR) sebagai X1, 

Kepemilikan Manajerial sebagai X2, Kepemilikan Institusional sebagai X3, 

Dewan Komisaris Independen sebagai X4 Dan untuk variabel dependen adalah 

Nilai Perusahaan  diukur dengan  Tobin’s Q sebagai variabel Y. 

2. Penelitian ini menggunakan analisis laporan keuangan pada perusahaan 

makanan dan minuman yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) Periode 

2017-2021. 
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1.2.3 Perumusan Masalah 

Berdasarkan uraian latar belakang dan identifikasi sebelumnya, maka rumusan 

masalah dalam penelitian ini, yaitu : 

1. Apakah Kebijakan Dividen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2021? 

2. Apakah Kepemilikan Manajerial berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan pada 

perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-2021? 

3. Apakah Kepemilikan Institusional berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-

2021? 

4. Apakah Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-

2021? 

5. Apakah Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Kepemilikan 

Institusional, dan Dewan Komisaris Independen berpengaruh terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2017-2021? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Untuk dapat melaksanakan penelitian ini dengan baik dan sesuai sasaran, maka 

peneliti memiliki tujuan penelitian sebagai berikut : 

1. Untuk mengetahui pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan 

pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI periode 2017-

2021. 
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2. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2017-2021. 

3. Untuk mengetahui pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2017-2021. 

4. Untuk mengetahui pengaruh Dewan Komisaris Independen terhadap Nilai 

Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang terdaftar di BEI 

periode 2017-2021. 

5. Untuk mengetahui pengaruh secara simultan Kebijakan Dividen, Kepemilikan 

Manajerial, Kepemilikan Institusional, dan Dewan Komisaris Independen 

terhadap Nilai Perusahaan pada perusahaan makanan dan minuman yang 

terdaftar di BEI periode 2017-2021. 

1.4 Manfaat Penelitian 

Adapun manfaat penelitian ini antara lain: 

1. Manfaat akademik 

Hasil penelitian ini diharapkan mampu menjadi sumber referensi dalam dunia 

ilmu manajemen, khususnya dibidang keuangan. Dari hasil penelitian ini 

diharapkan dapat menjadi perbandingan untuk penelitian selanjutnya yang 

tentunya berkaitan dengan kebijakan dividen, kepemilikan 

manajerial,kepemilikan institusional, dan dewan komisaris independen 

maupun nilai perusahaan. 

2. Manfaat praktis 
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1) Bagi Perusahaan 

Hasil dari penelitian ini diharapkan menjadi masukan terkait faktor-faktor 

yang mempengaruhi nilai perusahaan agar terhindar dari kesalahan 

penyajian laporan keuangan. 

2) Bagi Masyarakat 

Hasil dari penelitian ini diharapkan mampu memberikan informasi 

tambahan dan wawasan tentang ilmu manajemen khususnya bidang 

keuangan. 

3) Bagi Penulis 

Sebagai persyaratan kelulusan perguruan tinggi dan sarana untuk 

memperluas wawasan serta menambah pengetahuan terkait pembacaan 

laporan keuangan perusahaan. 
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