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Abstract. This research aims to determine and empirically test the influence managerial ownership, 
dividend policy, and debt-to-value policy company with empirical studies on mining sector companies listed 
on the Indonesian Stock Exchange in 2019-2022. This type of research is associative quantitative research. 
Population in this study using 83 companies. Sampling method in this research used a purposive sampling 
method to produce a sample A total of 13 companies were included in the research sample. Deep data This 
research uses secondary data taken from annual reports companies with 52 observation data. For data 
analysis techniques used is panel data regression analysis. Data processing in research using the help of 
eviews 10 software. The research results show that Managerial ownership has no effect on company value. 
Policy dividends have no effect on company value. And debt policy influence on company value. But 
simultaneously ownership managerial, dividend policy, and debt policy influence value company. 
Key words: Managerial ownership; dividend policy; debt policy; value company. 
 
Abstrak. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui dan menguji secara empiris pengaruh kepemilikan 
manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dengan studi empiris pada 
perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019-2022. Jenis penelitian 
ini adalah penelitian kuantitantif yang bersifat asosiatif. Populasi pada penelitian ini menggunakan 83 
perusahaan. Metode pengambilan sampel dalam penelitian ini menggunakan metode purposive sampling 
sehingga menghasilkan sampel sebanyak 13 perusahaan yang termasuk kedalam sampel penelitian. Data 
dalam penelitian ini menggunakan data sekunder yang di ambil dari laporan tahunan perusahaan sebanyak 
52 data observasi. Untuk teknik analisis data yang digunakan adalah analisis regresi data panel. Pengolahan 
data dalam penelitian menggunakan bantuan software eviews 10. Hasil penelitian menunjukan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Dan kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun secara 
simultan kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
Kata Kunci: Kepemilikan manajerial; kebijakan dividen; kebijakan hutang; nilai perusahaan. 
 
PENDAHULUAN 

Di era globalisasi saat ini, pertumbuhan bisnis melaju dengan sangat cepat, yang juga diikuti oleh 
persaingan yang ketat. Salah satu tujuan jangka panjang dari pendirian suatu perusahaan adalah 
mengoptimalkan nilainya, sehingga dapat meningkatkan kesejahteraan para pemiliknya atau 
pemegang sahamnya. Nilai suatu perusahaan tercermin dari nilai pasarnya, yang tercermin dari 
harga pokok sahamnya: semakin tinggi harga pokok sahamnya, semakin tinggi pula nilainya. Jika 
harga pokok sahamnya terus meningkat, hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan tersebut 
mencapai kemakmuran yang maksimal. Untuk meningkatkan nilai suatu perusahaan, salah satu 
unsur yang mendasar adalah kemampuan manajemen dalam mengelola sumber daya secara 
efektif dan efisien, atau dengan kata lain, bagaimana mengelola tata kelola perusahaan dengan 
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baik (Amaliyah & Herwiyanti, 2020). 
 Peningkatan jumlah perusahaan setiap tahunnya juga menyebabkan peningkatan jumlah 
pesaing. Oleh karena itu, berbagai jenis bisnis saling bersaing untuk menciptakan inovasi baru 
dan menonjol, dengan harapan dapat bertahan dalam lingkungan bisnis yang semakin kompetitif. 
Secara umum, tujuan perusahaan adalah untuk mengoptimalkan keuntungannya, meningkatkan 
nilainya, memberikan kesejahteraan kepada pemegang saham, membangun reputasi positif, dan 
memperluas tanggung jawab sosialnya. Namun, tujuan utama perusahaan adalah untuk 
meningkatkan nilainya dengan meningkatkan kekayaan pemiliknya atau pemegang sahamnya. 
 Nilai perusahaan yang tinggi akan menarik minat investor yang ingin berinvestasi. Untuk 
meningkatkan nilai perusahaan, pemegang saham mempercayakan pengelolaannya kepada para 
ahli. Peningkatan nilai perusahaan dapat tercapai jika manajemen menjalin kerja sama yang baik 
dengan para pemangku kepentingan dan pemegang saham dalam proses pengambilan keputusan 
keuangan. Jika tindakan manajer dan pemangku kepentingan dikelola dengan baik, maka tidak 
akan timbul kesenjangan di antara keduanya (Kurnia, 2019). 

 Penurunan laba perusahaan tambang yang berdampak negatif pada nilainya merupakan 
fenomena yang bersumber dari berbagai masalah, salah satunya akan terlihat pada tahun 2023. 
Sejak awal tahun ini, harga batu bara terus mengalami penurunan. Penurunan harga batu bara ini 
disebabkan oleh permintaan yang rendah, anjloknya harga gas, dan prakiraan kenaikan suhu di 
Eropa. Minimnya permintaan juga turut menyebabkan penurunan harga batu bara. Tiongkok 
sebagai pemain utama belum mengalami peningkatan impor yang signifikan, sementara jumlah 
batu bara yang tersedia di pasar global justru bertambah. Kementerian Energi dan Sumber Daya 
Mineral (ESDM) menetapkan harga dasar batubara minimum untuk bulan Agustus tahun 2023 
sebesar US$179,90 per ton, turun 6,1% dari harga patokan bulan sebelumnya sebesar US$191,60 
per ton. Secara detail, harga batu bara golongan I ditetapkan sebesar US$84,75 per ton pada 
Agustus 2023, sedangkan batu bara golongan II dipatok pada harga US$57,38 per ton. Batu bara 
golongan III kini dibanderol US$31,96 per ton..Jika melihat harga masing-masing golongan bulan 
Agustus tahun 2023, terlihat bahwa semua golongan mengalami penurunan dibandingkan Juli 
2023, seperti yang tergambar pada grafik. Perlu diketahui, penetapan harga batubara III ini 
dilakukan pada Juli 2023. Sebelumnya, penetapan harga batubara dilakukan dengan 
menggunakan rata-rata Indonesian Coal Index (ICI), Newcastle Export Index (NEX), Globalcoal 
Newcastle Index (GCNC), dan Platt's:5900 dengan nilai kalor baku 6.322 kkal/kg batubara mutu 
tinggi (GAR), dengan kadar air total 8%, kadar sulfur 0,8%, dan kadar abu 15%. Saat ini, 
penetapan harga batubara dilakukan dengan mengambil 70% dari harga jual rata-rata bulan 
sebelumnya dan 30% dari harga jual dua bulan sebelumnya. Selanjutnya, harga batu bara 
dikategorikan menjadi empat kelompok berdasarkan kualitas batubara, yaitu: harga batu bara: 
nilai kalor sebesar 6.322 kkal/kg GAR, kadar air sebesar 12,26%, persentase sulfur sebesar 0,66%, 
dan abu sebesar 7,94%. harga batu bara I: nilai kalor sebesar 5.300 kkal/kg batubara, kadar air 
sebesar 21,32%, sulfur sebesar 0,75%, dan abu sebesar 6,04%. harga batu bara II: nilai kalor 
sebesar 4.100 kkal/kg batubara, kadar air sebesar 35,73%, sulfur sebesar 0,23%, dan abu sebesar 
3,90%. harga batu bara III: nilai kalor sebesar 3.400 kkal/kg batubara, kadar air sebesar 44,30%, 
sulfur sebesar 0,24%, dan abu sebesar 3,88%. Harga Acuan Mineral Logam harga batu bara bulan 
Agustus tahun 2023 ditetapkan dalam Keputusan Menteri Energi dan Sumber Daya Mineral 
Republik Indonesia nomor.245.K/MB.01/MEM.B/2023 tentang Harga Acuan Mineral Logam 
dan Batubara pada bulan yang sama (Databoks 2023).  
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Gambar 1.1 

Sumber : Kementrian ESDM, Dirjen Mineral, Batu Bara, dan Panas Bumi.(Ditjen Minerba), 
kementrian ESDM,, Bulan Agustus Tahun 2023 

Penurunan Harga Batu Bara Acuan Agustus 2023 
 Fenomena menurunnya nilai perusahaan juga dapat disebabkan oleh hilangnya 
kepercayaan dari para pemangku kepentingan. Hal ini termasuk masalah lingkungan dan 
kurangnya tanggung jawab sosial perusahaan. Contoh kasus yang terjadi sejak tahun 2006 adalah 
PT. Lapindo Brantas Inc., perusahaan tambang yang bertindak gegabah saat mengebor sumur 
minyak dan gas di Sidoarjo, yang merugikan masyarakat dan lingkungan serta menyebabkan 
penurunan nilai sahamnya. Energi Mega Persada Tbk merupakan pemegang saham terbesarnya 
hingga tahun 2018. Contoh ini menyoroti gagasan bahwa tindakan perusahaan yang tidak 
memiliki landasan etika dan moral dapat berdampak negatif pada nilainya. Beberapa faktor yang 
dapat memengaruhi valuasinya termasuk kepemilikan manajemen, kebijakan dividen, dan 
keputusan hutang. 
 Kepemilikan manajerial menunjukkan peran ganda manajer, yang juga memiliki saham. 
Dari posisinya sebagai manajer dan pemegang saham, ia tidak ingin perusahaan menghadapi 
kesulitan keuangan atau bahkan kebangkrutan. Setiap kemunduran keuangan atau kemungkinan 
kebangkrutan akan berdampak negatif pada perannya sebagai manajer dan pemegang saham, 
yang mengakibatkan hilangnya keuntungan atau bahkan modal yang telah diinvestasikannya.  
 Kepemilikan manajerial merupakan salah satu metode pengendalian perusahaan yang 
dapat mengurangi konflik keagenan. Kepemilikan manajerial mengacu pada persentase saham 
yang dimiliki oleh direktur dan manajer perusahaan (Malajai dan Aulia, 2023). Dalam dinamika 
ini, manajer berperan sebagai agen dan pemegang saham berperan sebagai prinsipal. Interaksi ini 
membentuk kesepakatan antara pemegang saham dan manajer. Akibatnya, konflik kepentingan 
dapat muncul di antara kedua belah pihak. Cara kepemilikan didistribusikan di suatu perusahaan 
dapat memengaruhi nilainya, mengingat mereka yang memegang saham adalah individu kunci 
yang memengaruhi masa depan perusahaan, yang pada gilirannya memberikan wawasan kepada 
investor tentang nilai perusahaan.. Kepemilikan manajemen penting untuk analisis karena dapat 
mengurangi masalah keagenan. Penelitian oleh Suparlan (2019) memberikan bukti yang 
mendukung dampak kepemilikan manajemen terhadap nilai perusahaan, yang menunjukkan 
bahwa hal itu dapat membantu memaksimalkan nilainya. Namun, temuan ini bertentangan dengan 
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penelitian Purba dan Effendi (2019), yang berpendapat bahwa kepemilikan manajerial tidak 
berdampak pada nilai perusahaan. 
 Faktor berikutnya yang memengaruhi nilai perusahaan adalah rencana dividennya. Ini 
melibatkan pilihan perusahaan tentang apakah akan membagikan dividen kepada pemegang 
sahamnya atau tidak. Sangat penting untuk memeriksa strategi ini, karena pilihan terkait dividen 
dapat berdampak signifikan pada nilai perusahaan. Menurut teori sinyal, pengumuman pembagian 
dividen dapat mengirimkan sinyal yang menguntungkan bagi investor (Fitri dan Purnamasari, 
2018). Investor cenderung menunjukkan minat yang lebih besar untuk berinvestasi pada 
perusahaan yang membagikan dividen setiap tahun. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 
memiliki masa depan yang menjanjikan dengan keuntungan yang pada akhirnya akan 
menguntungkan investor. Penelitian tentang strategi dividen mencakup penelitian oleh Ovami 
(2020), yang berpendapat bahwa strategi semacam itu memengaruhi nilai perusahaan. Namun, 
temuan Ovami (2020) bertentangan dengan penelitian oleh Eka et al. (2023), yang menyatakan 
bahwa strategi dividen tidak memengaruhi nilai perusahaan.  

Variabel lain yang dapat memengaruhi nilai perusahaan adalah strategi hutangnya. 
Analisis strategi ini penting dilakukan karena berkaitan dengan cara perusahaan membiayai 
dirinya sendiri. Strategi ini dapat memengaruhi aktivitas perusahaan, yang pada gilirannya akan 
memengaruhi nilainya. Ketika memutuskan pendanaan, manajer harus berhati-hati, karena pilihan 
ini dapat memengaruhi nilai perusahaan. Peningkatan penggunaan pinjaman akan mengurangi 
ketegangan antara pemegang saham dan manajemen (Mentari, 2021). Pandangan ini didukung 
oleh penelitian sebelumnya, seperti penelitian Cindy (2023) yang menyatakan bahwa strategi 
hutang memiliki dampak negatif yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, penelitian 
Eka et al. (2023) menunjukkan hasil yang berbeda, yaitu bahwa kebijakan hutang tidak 
memengaruhi nilai perusahaan. 

 Beberapa analisis menunjukkan kurangnya konsistensi dalam temuan penelitian. 
Kurangnya konsistensi ini menyebabkan peneliti mempertimbangkan kembali nilai perusahaan 
dengan membangun penelitian sebelumnya. Penelitian ini penting untuk menganalisis konsistensi 
temuan penelitian sebelumnya. Meskipun banyak penelitian sebelumnya meneliti faktor-faktor 
yang memengaruhi nilai perusahaan, kesimpulannya bervariasi. Hal ini disebabkan oleh variasi 
dalam metode yang digunakan untuk mengukur variabel penelitian, teknik analisis data, dan 
kelompok studi. 

 
KAJIAN TEORI 

Teori Agensi 

 Teori agensi merupakan teori yang berfokus pada hubungan antara prinsipal dan 
agen, dimana prinsipal mempercayakan sesuatu kepada agen. Dalam hal ini, yang 
dimaksud dengan prinsipal adalah pemegang saham dan yang dimaksud dengan agen 
adalah manajemen yang mengelola perusahaan (Ardini dkk., 2022). Hubungan agensi 
muncul ketika satu orang atau lebih mempekerjakan orang lain dan kemudian 
mendelegasikan wewenang pengambilan keputusan kepada agen tersebut. Dalam 
beberapa situasi, prinsipal dan agen akan memaksimalkan untilitas masing-masing. Oleh 
karena itu, tidak ada yang bisa memastikan bahwa agen akan selalu bertindak sesuai 
dengan kepentingan prinsipal atau keputusan prinsipal (Salsabil Kautsar dkk., 2022). 
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Teori Sinyal (Signalling Theory) 

 Teori sinyal merupakan teori yang berkaitan dengan yang diberikan oleh 
perusahaan kepada investor. Sinyal ini berupa informasi mengenai apa yang sudah 
dilakukan oleh manajemen untuk merealisasikan keinginan pemilik modal sehingga 
berminat untuk melakukan investasi di perusahaan (Sintyana & Artini, 2019). 
Nilai Perusahaan 

 Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 
manajer dalam mengelola sumber daya perusahaan yang di percayakan kepadanya yang 
sering dihubungkan dengan harga saham. Nilai perusahaan merupakan nilai yang 
mencerminkan harga yang bersedia di bayar oleh calon pembeli apabila perusahaan 
dijual. Sehingga dapat disimpulkan bahwa nilai perusahaan merupakan nilai yang 
mencerminkan harga sebuah perusahaan apabila dijual dan biasanya dikaitkan dengan 
harga saham (Sintyana & Artini, 2019). 
Kepemilikan Manajerial 

 Struktur kepemilikan manajerial adalah tingkat kepemilikan saham oleh pihak 
manajemen yang secara aktif terlibat di dalam pengambilan keputusan pengukuranya 
dilihat dari besarnya proporsi saham yang dimiliki manajemen pada akhir tahun yang 
disajikan dalam bentuk presetase. Kepemilikan manajerial adalah kondisi dimana 
manajer memiliki saham perusahaan yang artinya manajer juga bertindak sebagai 
pemegang saham perusahaan (Suparlan, 2019). Dalam laporan keuangan, hal ini dapat 
dilihat pada catatan atas laporan keuangan yang mendukung presentase kepemilikan 
saham perusahaan oleh manajer. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa kepemilikan 
manajerial merupakan presentase jumlah saham yang dimliki manajer sekaligus berperan 
sebagai pemegang saham. 
Kebijakan Dividen 

 Dividen merupakan bagian dari keuntungan yang diperoleh perusahaan dalam 
periode tertentu yang dibagikan kepada pemegang saham. Dalam Undang-Undang Pajak 
Penghasilan No. 36 tahun 2008 dalam penjelasan Pasal 4 Ayat 1 Huruf g, disebutkan 
bahwa dividen merupakan bagian laba yang diperoleh oleh pemegang saham atau anggota 
koperasi sebagai pembagian sisa hasil usaha koperasi. Dividen merupakan ditribusi laba 
kepada pemegang saham sesuai dengan presentase kepemilikannya. Berdasarkan 
beberapa pengertian diatas, dapat disimpulkan bahwa dividen merupakan bagian dari 
keuntungan perusahaan yang didistribusikan kepada pemegang saham baik dalam bentuk 
kas maupun saham. 
Kebijakan Hutang 

Hutang merupakan kewajiban perusahaan kepada kreditur (supplier atau bankir) 
dan pihak lainnya seperti karyawan atau pemerintah. Menurut Wulandari & Siswanti 
(2023) hutang merupakan sumber modal yang berasal dari pihak luar seperti kreditur yang 
dalam janga waktu tertentu wajib dibayar oleh perusahaan. Hutang merupakan salah satu 
sumber pembiayaan eksternal perusahaan yang digunakan oleh perusahaan untuk 
membiayai kebutuhan dananya. Berdasarkan beberapa pengertian yang telah 
dikemukakan sebelumnya, maka dapat disimpulkan bahwa hutang merupakan sumber 
modal perusahaan yang berasal dari luar perusahaan yang wajib dibayar oleh perusahaan 
dalam rentang waktu tertentu. Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang dibuat oleh 
perusahaan terkait dengan seberapa jauh perusahaan menggunakan hutang sebagai 
sumber pendanaannya. Kebijakan hutang sangat penting bagi perusahaan karena 
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kebijakan hutang merupakan bagian dari kebijakan pendanaan perusahaan. Sebagian 
perusahaan menganggap bahwa penggunaan hutang dirasa lebih aman daripada 
menerbitkan saham baru. Perusahaan dengan tingkat hutang yang lebih tinggi dapat 
meningkatkan laba per lembar saham, yang nantinya akan meningkatkan harga saham 
yang berarti juga akan meningkatkan nilai perusahaan. 
 
METODE PENELITIAN 

Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah kuantitatif dan 

menggunakan metode asosiatif. Penelitian kuantitatif adalah metode penelitian yang 
berlandaskan pada filsafat positivisme, digunakan untuk meneliti pada populasi atau 
sampel tertentu, pengumpulan data menggunakan instrument penelitian, analisis data 
bersifat kuantitatif atau statistik dengan tujuan untuk menguji hipotesis yang telah 
ditetapkan. Sedangkan metode asosiatif adalah penelitian yang bertujuan untuk 
mengetahui pengaruh ataupun juga hubungan antara dua variabel atau lebih (Sugiyono, 
2019). Jenis penelitian asosiatif kuantutatif digunakan karena penelitian ini bertujuan 
untuk mengetahui hubungan antara dua variabel atau lebih yang dapat berfungsi untuk 
menjelaskan, meramalkan dan mengontrol suatu gejala. 
Tempat Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) yang sebelumnya telah berubah nama dari Bursa Efek Jakarta 
menjadi Bursa efek Indonesia sejak tanggal 31 Desember 2010. PT Bursa Efek Indonesia 
ini beralamat di Indonesia Stock Exchange Building, 1st Tower Jl. Jend. Sudirman Kav 
52-53 Jakarta Selatan 12190, Indonesia. Data yang diperoleh dari hasil mengakses situs 
web BEI di www.idx.ac.id. Penelitian ini mengambil data dari situs web BEI karena BEI 
dianggap mempunyai data paling lengkap mengenai jenis-jenis perusahaan yang ada di 
Indonesia dan telah terorganisasi dengan baik. Selain dari web BEI data yang di ambil 
juga dari situs web perusahaan terkait. 
Waktu Penelitian 

Waktu penelitian yang dilakukan untuk memulai penelitian ini adalah dibulan 
pada awal bulan oktober 2023 sampai 2025 yaitu dengan menyusun proposal skripsi 
terlebih dahulu yang kemudian nantinya akan di ujikan terlebih dahulu untuk dinilai 
kelayakanya hingga akhirnya nanti akan di lanjutkan ke bab pengolahan data setelah 
dinilai kelayakan dari proposal skripsi ini. 
Operasional Variabel Penelitian 

Variabel adalah karakteristik yang akan diobservasi dari satuan pengamatan. 
Karakteristik yang dimiliki satuan pengamatan keadaanya berbeda-beda. Maka memiliki 
gejala yang bervariasi dari satuan pengamatan ke satuan pengamatan lainya. Untuk satuan 
pengamatan yang sama karakteristiknya berubah menurut waktu dan tempat. 
Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah persepsi investor terhadap perusahaan yang sering 
dikaitkan dengan harga saham. Karena nilai perusahaan dapat memberikan kesejahteraan 
pemegang saham secara maksimal jika harga saham perusahaan baik. Nilai perusahaan 
dapat dilihat dari segi analisis laporan keuangan berupa rasio keuangan dan dari segi 
perubahan harga saham. Pada penelitian ini nilai perusahaan diukur menggunakan proksi 
rumus sebagai berikut (Suparlan,2019): 
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Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial diukur dari segi kepemilikan institusional perusahaan. 
Kepemilikan manajerial yang besar akan efektif mengawasi perusahaan. Manajemen 
terlibat aktif di pengambilan keputusan serta kesempatan berkesempatan mempunyai 
saham di perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat diproksikan menggunakan rumus 
berikut ini (Agung dkk., 2023): 

 
 

Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan ketetapan tentang bagaimana sebaiknya 

keuntungan yang diperoleh diperusahaan didistribusikan baik terkait dengan nilainya 
maupun pola penditribusianya. Rasio yang digunakan untuk menghitung dividen pada 
penelitian ini adalah dengan membandingkan dividen tunai persaham dengan laba per 
saham dapat diproksikan menggunakan rumus sebagai berikut (Agung dkk., 2023): 

 
 
 
Kebijakan Hutang 
 Kebijakan hutang merupakan kebijakan yang digunakan perusahaan dalam 
mengalokasikan hutangnya dalam pendanaan kegiatan operasional yang dilakukan oleh 
perusahaan. Menurut Agung dkk., (2023) kebijakan hutang dapat di proksikan dengan 
DER dapat dirumuskan sebagai berikut : 

 
 
 
Populasi 

 Populasi yaitu suatu wilayah generalisasi yang terdiri dari objek atau subjek 
dimana mempunyai kualitas dan karakteristik tertentu, yang ditetapkan peneliti untuk 
dipelajari selanjutnya akan ditarik suatu kesimpulan (Husnul, dkk 2021). Populasi dalam 
penelitian ini adalah perusahaan sektor pertambangan dan terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia selama tahun 2019 – 2022, populasi dalam penelitian ini menggunakan laporan 
keuangan tahunan perusahaan. 
Sampel 
 Pengambilan sampel dilakukan dengan cara purposive sampling adapun 
kriteria yang digunakan dalam pengambilan sample ini adalah sebagai berikut : 

1. Perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama 
tahun 2019-2022. 

2. Mempublikasikan laporan keuangan tahunan dan tidak mengalami kerugian 
selama tahun 2019-2022 

3. Laporan keuangan dipublikasi menggunakan mata uang Rupiah. 
4. Mengungkapkan data-data yang berkaitan dengan variabel penelitian dan tersedia 

secara lengkap pada publikasi laporan keuangan selama tahun 2019-2022. 
 

KM = Jumlah Saham Manajerial 

   Jumlah Saham Yang Beredar x 100% 

DPR = Dividen per lembar saham 
             Laba per lembar saham 

DER = Total Hutang 
        Ekuitas 
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Teknik Pengumpulan Data 

 Jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder. Data 
sekunder merupakan sumber data yang tidak secara langsung memberikan data kepada 
pengumpul data. Dalam penelitian ini, data sekunder diperoleh dari website BEI melalui 
situs www.idx.co.id, data sekunder dalam penelitian ini menggunakan annual report atau 
laporan keuangan tahunan. 
 Data yang digunakan dalam penenlitian ini adalah data time series dan cross 
section atau bisa disebut data panel. Data bersifat time series karena data dalam penelitian 
ini adalah data dalam interval waktu tertentu, dalam penelitian ini yaitu tahun 2019-2022. 
Sedangkan data cross section adalah data pada suatu kurun tertentu pada beberapa 
perusahaan sektor pertambangan. 
 Sedangkan untuk teknik pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian 
ini adalah menggunakan teknik studi pustaka yang mana studi pustaka adalah teknik 
pengumpulan data dengan cara mencari informasi melalui dokumen-dokumen baik 
dokumen tertulis, foto-foto, gambar, maupun elektronik yang dapat mendukung dalam 
proses penelitian. 
Teknik Analisis Data 
 Analisis data adalah kegiatan setelah data dari seluruh responden atau sumber 
data lain terkumpul. Kegiatan dalam analisis data adalah mengelompokkan data 
berdasarkan variabel dan jenis responden, mentabulasi data berdasarkan variabel dari 
seluruh responden, menyajikan data tiap variabel yang diteliti, melakukan perhitungan 
untuk menjawab rumusan masalah dan melakukan perhitungan untuk menguji hipotesis 
yang telah diajukan. 
 Teknik Analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah teknik analisis  
kuantitatif dengan menggunakan analisis regresi data panel (pooled data). Alat pengolah 
data dalam penelitian ini menggunakan software Microsoft excel dan Eviews 10. Dalam 
Eviews 10 data mentah yang telah diolah menjadi angka diinputkan  kedalam Eviews 10, 
sehingga memudahkan penulis dalam melakukan penelitian ini. Oleh karena itu penulis 
terlebih dahulu melakukan: 
Common Effect Model 

Model CEM merupakan model pendekatan data panel yang paling sederhana 
karena hanya mengkombinasikan data time series dan cross section dan 
mengestimasikanya dengan menggunakan pendekatan kuadrat terkecil. Karena tidak 
memperhatikan dimensi waktu maupun individu, sehingga diasumsikan bahwa perilaku 
data perusahaan adalah sama dalam berbagai kurun waktu (Neno & Irawati, 2022). 
Fixed Effect Model 
 Model ini mengasumsikan bahwa perbedaan antara individu dapat 
diakomodasikan dari perbedaan intersepnya, dimana setiap individu merupakan 
parameter yang tidak diketahui. Oleh karena itu, untuk mengestimasikan data panel fixed 
effect model menggunakan Teknik variabel dummy untuk menangkap perbedaan intersep 
antar perusahaan (Neno & Irawati, 2022). 
Random Effect Model 

Model ini akan mengestimasikan data panel dimana variabel gangguan mungkin 
saling berhubungan antar waktu dan antar individu. Keuntungan menggunakan model 
random effect model yakni dapat menghilangkan heterokedastisitas (Neno & Irawati, 
2022). 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 

Pendekatan analitis yang dipilih untuk penelitian ini adalah regresi linier. Jenis 
pendekatan statistik ini menggambarkan hubungan antara variabel dependen (output; Y) 
dan satu atau lebih faktor independen (variabel; X). Dalam hal ini, mengingat adanya 
beberapa variabel independen, peneliti menggunakan beberapa teknik regresi linier. 
Pendekatan ini digunakan untuk memperoleh pemahaman yang lengkap tentang 
bagaimana manajemen, pedoman dividen dan strategi hutang mempunyai pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Temuan dari evaluasi data yang dikumpulkan menggunakan 
alat eviews versi 10 disajikan di bawah ini. 
1. Analisis Statistik Deskriptif 

 
Dari tabel analisis statistik deskriptif yang disajikan di atas, berikut ini dapat 
dikomentari: 

A. Aspek yang menunjukkan nilai perusahaan (Y) sektor pertambangan yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 sampai dengan tahun 2022 
menunjukkan nilai terendah yaitu sebesar 0,011296 yaitu pada perusahaan 
Trascoal Pacific Tbk tahun 2019. Nilai tertinggi adalah 5,995305, yang sesuai 
dengan Super Energy Tbk. Pada tahun 2019, rata-ratanya adalah 1,642287, dan 
deviasi standarnya adalah 1,324972. Ketika rata-rata variabel yang menunjukkan 
nilai perusahaan melebihi deviasi standar, ini menyiratkan bahwa data 
terdistribusi normal. Karena nilai rata-ratanya melebihi simpangan baku dan 
simpangan bakunya kecil, maka dapat dilihat bahwa data terdistribusi secara 
merata. Ini menunjukkan hasil positif, menyoroti pola-pola khas, dan 
memungkinkan kita untuk menyimpulkan bahwa data tersebut konsisten. 

B. Perubahan kepemilikan manajer (X1) menunjukkan nilai terendah sebesar 
0,002079 pada Golden Eagle Energy Tbk pada tahun 2019 dan nilai tertinggi 
sebesar 0,640595 pada Super Energy Tbk pada tahun yang sama. Nilai rata-
ratanya adalah 0,160270, sedangkan standar deviasinya adalah 0,186567. Jika 
nilai variabel manajemen properti lebih kecil dari simpangan baku, berarti data 
tidak tersusun dalam distribusi normal. Jika nilai rata-rata lebih kecil dari 
simpangan baku, berarti manajemen properti memiliki variabilitas tinggi karena 
distribusi data tidak merata. Hal ini menunjukkan kinerja yang buruk, sehingga 
menghasilkan hasil yang tidak konsisten dan merugikan, sehingga dapat dikatakan 
bahwa data tidak memiliki keseragaman. 

C. Untuk variabel “Kebijakan Dividen” (X2), nilai terendah sebesar 0,000535 
ditemukan pada Golden Eagle Energy Tbk pada tahun 2021 dan nilai tertinggi 
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sebesar 4,336573 ditemukan pada Ginting Jaya Energy Tbk pada tahun 2020. 
Rata-rata variabel ini adalah 0,591041 dan simpangan bakunya adalah 0,945392. 
Karena nilai rata-rata variabel yang terkait dengan dividen lebih rendah daripada 
simpangan baku, data tersebut tidak menyerupai distribusi normal. Karena nilai 
rata-rata lebih rendah dibandingkan dengan simpangan baku, data tersebut 
memiliki variabilitas yang relatif tinggi karena tidak terdistribusi secara merata. 
Hal ini menunjukkan kinerja yang tidak memuaskan, dengan hasil yang tidak 
lazim dan tidak merata, yang menunjukkan bahwa data menunjukkan 
ketidakkonsistenan. 

D. Variabel “manajemen hutang” (X3) menunjukkan skor terendah sebesar 0,163199 
yang diperoleh oleh Golden Eagle Energy Tbk pada tahun 2022. Di sisi lain, skor 
tertinggi sebesar 5,945190 diperoleh oleh Super Energy Tbk pada tahun 2019. 
Nilai rata-ratanya adalah 1,185160 dan simpangan bakunya adalah 12,272612. 
Nilai rata-rata variabel "kebijakan hutang" lebih rendah dari simpangan baku, 
yang menunjukkan bahwa data tidak mengikuti distribusi normal. Nilai rata-rata 
variabel "kebijakan hutang" lebih kecil dari simpangan baku, yang menunjukkan 
bahwa data tidak mengikuti distribusi normal. Karena nilai rata-rata lebih kecil 
dari simpangan baku, varians data variabel "kebijakan hutang" signifikan, yang 
menyebabkan data tidak terdistribusi secara merata. Hal ini menunjukkan bahwa 
hasilnya tidak memuaskan dan dapat menyebabkan temuan yang tidak normal dan 
bias. Dapat disimpulkan bahwa data menunjukkan heterogenitas. 

2. Uji F 

 
3. Uji T 

 
Pembahasan 
1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Kebijakan Dividen, Dan Kebijakan Hutang 
    Terhadap Nilai Perusahaan. 

Berdasarkan hasil uji F atau uji simultan, nilai probabilitas yang terkait dengan F-
statistik adalah 0,006671. Nilai hitung F adalah 4,585619, dan nilai kritis F (dengan df 
1/pembilang: 4-1 = 3, dan df 2/penyebut = 52) untuk tingkat signifikansi 0,05 adalah 2,78. 
Ini menyiratkan bahwa nilai probabilitas F-statistik lebih kecil dari 0,05 (0,006671 < 
4,585618 > 2,78). Hal ini menunjukkan bahwa seluruh faktor terutama manajemen 
kepemilikan, kebijakan dividen, dan kebijakan utang mempunyai pengaruh signifikan 
terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan sektor pertambangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia tahun 2019 sampai dengan tahun 2022.  

Dengan demikian, disimpulkan bahwa hipotesis H1 valid. Temuan penelitian ini 
mendukung penelitian Kristanto (2020), yang juga menemukan bahwa variabel 
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kepemilikan manajerial, kebijakan dividen, dan kebijakan hutang secara bersamaan 
memengaruhi nilai perusahaan. 

Secara umum, dalam hal investasi, investor menekankan nilai perusahaan, karena 
hal ini merupakan pendorong utama investasi mereka. Seiring meningkatnya nilai 
perusahaan, minat investor pun akan meningkat. Banyak faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan, termasuk kepemilikan manajemen, strategi pembagian dividen, dan 
kebijakan hutang. Jika faktor-faktor ini membaik, nilai perusahaan juga akan meningkat. 

Kepemilikan manajemen merujuk pada persentase saham perusahaan yang dimiliki 
oleh manajer atau pejabat. Situasi ini dapat secara signifikan memengaruhi perilaku 
manajemen, karena manajer yang memiliki saham mungkin merasa lebih termotivasi 
untuk bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham. Kebijakan dividen 
mencakup keputusan perusahaan tentang berapa banyak keuntungannya yang akan 
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. Kebijakan ini dapat 
membentuk persepsi investor terhadap perusahaan dan menjadi faktor penting dalam 
valuasinya. Di sisi lain, kebijakan hutang mengacu pada penggunaan hutang perusahaan 
sebagai sarana pembiayaan. Kebijakan ini dapat memengaruhi risiko keuangan 
perusahaan dan memengaruhi nilainya. Dalam kasus tertentu, penggunaan hutang dapat 
meningkatkan pendapatan perusahaan, tetapi juga dapat meningkatkan risiko 
kebangkrutan (Huda dkk, 2023). 

Elemen-elemen ini tidak selalu secara langsung memengaruhi nilai perusahaan; 
sebaliknya, mereka membentuk hubungan yang kompleks dan dapat saling memoderasi. 
Sama seperti manajer yang memiliki saham perusahaan sering membuat keputusan 
investasi yang mendukung pertumbuhan jangka panjang, kebijakan dividen dan strategi 
hutang juga dapat memengaruhi keputusan yang dibuat. Kombinasi keterlibatan 
manajemen yang signifikan, kebijakan dividen yang stabil, dan pendekatan yang hati-hati 
terhadap hutang dapat menambah nilai tambah bagi perusahaan (Cindy, 2023). 

Keterlibatan manajemen, dividen, dan strategi hutang saling terkait erat dengan 
nilai perusahaan, dan hubungan ini dapat diperiksa melalui prinsip-prinsip teori 
keagenan. Teori ini menganalisis hubungan antara pemilik perusahaan dan manajer, serta 
konflik kepentingan yang dapat muncul di antara keduanya. Kepemilikan manajemen 
dapat mengurangi perilaku yang tidak diinginkan oleh para manajer ini. Ketika mereka 
yang memimpin suatu perusahaan memiliki saham di sana, kemungkinan besar keputusan 
mereka akan berfokus pada kesejahteraan investor. Hal ini dapat menghilangkan konflik 
antara pemilik dan manajer, sebagaimana disarankan oleh teori keagenan. 

Ketiga elemen ini dapat memengaruhi nilai perusahaan secara bersamaan. 
Misalnya, kebijakan dividen yang efektif yang dipadukan dengan pendekatan yang tepat 
terhadap hutang dapat memungkinkan perusahaan untuk membangun struktur modal 
ideal yang, dalam jangka panjang, dapat memengaruhi nilainya. 
2. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 
 Tabel uji t dan subtes yang dilakukan menunjukkan bahwa variabel “kepemilikan 
manajerial” (X1) memiliki nilai t sebesar 1,247082, sedangkan nilai t tabel sebesar 
1,67722 dan nilai probabilitas sebesar 0,2184. Dengan demikian, dapat diketahui bahwa 
nilai probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi (0,2184 > 0,05) dan nilai t lebih kecil 
dari nilai t tabel (1,247082 < 1,67065). Dengan demikian, H2 ditolak. Dapat disimpulkan 
bahwa variabel kepemilikan manajer tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
nilai perusahaan. 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Royani (2020) 
yang dalam penelitianya sama-sama menyatakan bahwa manajemen perusahaan tidak 
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memiliki pengaruh terhadap penilaiannya. Kesimpulan penelitian ini juga didukung dan 
diperkuat oleh pekerjaan investigasi yang dilakukan oleh (Saragih & Tampubolon, (2023) 
yang dalam penelitianya juga mengungkapkan bahwa kepemilikan manajerial tidak dapat 
mempengaruhi nilai suatu perusahaan. 
 Keterlibatan manajemen tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan. Hal ini 
karena investor tidak menganggapnya sebagai sinyal yang baik untuk meningkatkan nilai 
bisnis. Pemegang saham dengan porsi saham yang lebih besar ingin melihat dan 
meningkatkan proses pengambilan keputusan manajemen, karena para eksekutif yang 
memiliki kepemilikan di perusahaan memiliki tujuan yang berbeda dari pemegang saham 
lainnya. Tingkat keterlibatan manajemen tidak mengurangi munculnya hubungan 
keagenan atau menyelaraskan kepentingan eksekutif dengan kepentingan investor. 
Akibatnya, tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilainya tidak tercapai secara efektif 
(Saragih & Tampubolon, 2023). 
 Lebih jauh, keterlibatan manajemen tidak dapat memengaruhi nilai perusahaan 
karena pemegang saham perusahaan membuat keputusan dan mengejar kepentingan 
pribadi, yang pada akhirnya meremehkan upaya untuk meningkatkan kinerja perusahaan, 
yang juga dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan. Rendahnya tingkat partisipasi 
manajemen dalam perusahaan menyebabkan kemampuan manajer dalam mengelola 
perusahaan belum optimal. Manajer yang memiliki saham kecil di perusahaan tidak 
diperbolehkan berpartisipasi aktif dalam keputusan perusahaan, sehingga mereka tidak 
dapat mengubah nilai perusahaan. 
3. Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan uji statistik, hasil uji parsial atau uji-t menunjukkan bahwa variabel 
kebijakan dividen (X2) memiliki nilai t-hitung sebesar -0,920596, sedangkan nilai t-tabel 
sebesar 1,67722 dan nilai probabilitas sebesar 0,3619. Oleh karena itu, dapat diketahui 
bahwa nilai probabilitas lebih besar dari taraf signifikansi (0,3619 > 0,05) dan nilai t-
hitung lebih kecil dari nilai t-tabel (-0,920596 > 1,67722). Oleh karena itu, H3 ditolak. 
Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki pengaruh 
yang signifikan terhadap nilai perusahaan pertambangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia tahun 2019 hingga 2022. Kebijakan dividen adalah kebijakan yang 
menentukan apakah laba perusahaan akan dibagikan sebagai dividen atau diinvestasikan 
kembali dalam operasi bisnis. Kebijakan ini menunjukkan laba yang diberikan kepada 
pemegang saham perusahaan melalui dividen. Semakin tinggi dividen yang dibayarkan, 
maka laba yang dapat diinvestasikan kembali akan semakin kecil dan dampaknya 
terhadap peningkatan nilai perusahaan juga akan semakin kecil (Eka dkk., 2023).  

Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian Eka dkk., (2023) yang sama-sama 
menemukan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian Kristanto dkk., (2020) yang 
menemukan bahwa kebijakan dividen tidak memiliki dampak terhadap nilai perusahaan. 
Hal ini dikarenakan jika perusahaan meningkatkan pembayaran dividennya setiap tahun, 
maka perusahaan tersebut kekurangan kas yang diperlukan untuk menjalankan bisnisnya.  

Apabila perusahaan tidak membagikan dividen, hal ini tidak akan mempengaruhi 
valuasinya, karena pemegang saham percaya bahwa mereka akan memperoleh 
keuntungan lebih banyak dari peningkatan nilai perusahaan daripada melalui dividen 
yang diterima. Strategi dividen tidak memiliki kapasitas untuk mengubah nilai 
perusahaan, karena, sebagaimana yang dinyatakan Kristanto (2020), persentase dividen 
hanya merupakan aspek minor dan tidak berdampak pada kesejahteraan pemegang 
saham.  
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Oleh karena itu, peningkatan dividen tidak serta merta berarti nilai perusahaan 
akan meningkat. Nilai suatu bisnis ditentukan semata-mata oleh kemampuannya 
menghasilkan laba dari asetnya atau oleh kebijakan distribusi labanya. Suatu perusahaan 
dapat membayar dividen jika pendapatannya dapat menutupi sumber pembiayaan 
eksternalnya. 
 Temuan penelitian ini konsisten dengan teori yang digunakan di sini, seperti teori 
sinyal. Dimana pembagian dividen atau tidaknya dapat dijadikan sebuah sinyal bagi 
investor dan calon investor. Jika perusahaan tidak membagikan dividen maka dapat 
dijadikan sinyal kepada calon investor dalam mengambil keputusan investasi apakah 
akan menginvestasikan dananya keperusahaan tersebut. Dan jika perusahaan tidak 
membagikan dividen juga dapat dijadikan sinyal oleh investor apakah akan tetap 
melanjutkan investasinya di perusahaan tersebut. 
 Namun, perlu ditegaskan kembali bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada 
nilai perusahaan, terlepas dari apakah perusahaan membayar dividen atau tidak. Nilai 
suatu bisnis bergantung sepenuhnya pada kemampuannya menghasilkan pendapatan dan 
menangani risiko operasinya. Nilai suatu perusahaan hanya didasarkan pada pendapatan 
dari asetnya, dan bukan pada pendapatan yang dibagikan sebagai dividen dan laba 
ditahan. 
4. Pengaruh Kebijakan Htang Terhadap Nilai Perusahaan 
 Berdasarkan hasil uji statistik yaitu pada uji parsial atau uji t dapat dilihat bahwa 
variabel kebijakan hutang (X3) mempunyai nilai thitung sebesar 3,111427, sedangkan 
nilai ttabel sebesar 1,67722 dan nilai probabilitas sebesar 0,0031. Maka dapat dilihat 
bahwa nilai probabilitas lebih kecil dari taraf signifikansi (0,0031 < 0,05) dan nilai t-
hitung lebih besar dari nilai ttabel (3,111427 > 1,67722). Maka H4 di terima. Oleh karena 
itu, dapat dikatakan bahwa cara mengelola utang memiliki pengaruh yang signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin berat strategi hutang 
yang diterapkan, maka nilai perusahaan akan semakin meningkat. 
 Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Ananda & Sari 
(2023) yang dalam penelitianya sama-sama menyatakan bahwa kebijakan hutang sangat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Dan hasil penelitian ini juga didukung oleh penelitian 
yang dilakukan oleh Firdarini dkk. (2023) yang dalam hasil penelitianya dapat 
membuktikan pengaruh antara kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan. 
 Dampak kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa 
perusahaan yakin bahwa kebijakan hutangnya akan menghasilkan laba yang tinggi dan 
memengaruhi penilaian calon investor yang berinvestasi di perusahaan tersebut. Semakin 
tinggi laba yang dicapai perusahaan, semakin besar pula kepercayaan calon investor dan 
semakin besar pula kemungkinan mereka untuk membeli saham. Tingginya minat calon 
investor dalam berinvestasi dapat memengaruhi peningkatan nilai perusahaan (Aziz & 
Hidayat, 2023). 
 Tinggi rendahnya hutang mempengaruhi pula meningkat atau menurunya nilai 
suatu perusahaan, kebijakan hutang dapat mempengaruhi nilai perusahaan disebabkan 
oleh pembebasan pajak atas biaya bunga yang dihasilkan oleh hutang kepada pihak 
eksternal, sehingga biaya untuk pajak dapat menambah laba operasional suatu perusahaan 
(Cindy, 2023). 
 Tingkat hutang memengaruhi keputusan untuk meningkatkan nilai perusahaan 
bagi pemegang saham. Oleh karena itu, perusahaan tidak boleh sepenuhnya dibiayai 
dengan hutang karena perusahaan tidak memiliki risiko kebangkrutan yang lebih tinggi. 
Informasi tentang perusahaan dengan nilai hutang yang tinggi dan peluang investasi serta 
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prospek masa depan yang tinggi, berdasarkan teori sinyal, tidak memengaruhi investor. 
Namun, pasar menerima lebih banyak informasi tentang perusahaan dengan nilai hutang 
yang tinggi karena risiko kebangkrutan bagi perusahaan meningkat. Artinya, investor 
yang ingin berinvestasi di suatu perusahaan mungkin bersedia membayar lebih untuk 
saham perusahaan tersebut jika perusahaan mengambil hutang untuk membayar kembali 
pemegang sahamnya. Hal ini karena mereka menganggap perusahaan lebih berharga 
ketika memiliki hutang. Pilihan yang dibuat perusahaan tentang berapa banyak hutang 
yang dimiliki dapat mempengaruhi seberapa berharganya perusahaan. Jika perusahaan 
memiliki lebih banyak hutang, itu bisa bernilai lebih, tetapi hanya sampai pada titik 
tertentu. Jika orang yang mengelola perusahaan juga merupakan pemegang saham, 
mereka mungkin akan membuat pilihan yang lebih berhati-hati tentang berapa banyak 
hutang yang harus dimiliki (Ananda & Sari, 2023). 
 Kebijakan hutang memiliki dampak signifikan terhadap harga perusahaan dan 
terkait erat dengan teori keagenan. Teori agresi menggambarkan konflik kepentingan 
antara pemegang saham dan manajemen, serta bagaimana penggunaan utang 
memengaruhi hubungan ini. Penggunaan hutang dapat berfungsi sebagai alat kontrok 
terhadap manajemen. Dengan adanya kewajiban pembayaran bunga dan pokok pinjaman, 
manajemen di paksa untuk bekerja lebih efisien dan menghindari pemborosan. Ini dapat 
mengurangi masalah keagenan dengan memastikan bahwa manajemen lebih fokus pada 
kepentingan pemegang saham. 
 Oleh karena itu, aturan utang memiliki efek yang kompleks terhadap nilai 
perusahaan. Utang dapat meningkatkan nilai perusahaan melalui keuntungan pajak dan 
manajemen yang lebih baik, tetapi juga dapat menyebabkan risiko kebangkrutan yang 
lebih tinggi dan biaya yang terkait dengan tekanan keuangan. Oleh karena itu kebijakan 
hutang yang optimal adalah yang menyeimbangkan manfaat dan biaya,serta 
menyeimbangkan dampak terhadap berbagai pihak yang terlibat. 
 
KESIMPULAN DAN SARAN 
Kesimpulan 
Penelitian ini bertujuan untuk mengkaji pengaruh manajemen, kebijakan bagi hasil, dan 
tingkat utang terhadap nilai perusahaan. Terkait perusahaan pertambangan yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia tahun 2019 hingga 2022, hasil analisisnya adalah sebagai berikut: 

1. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa manajemen, kebijakan pembagian 
dividen, dan pemanfaatan utang secara bersama-sama memengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil uji F menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0,006671 yang 
lebih rendah dari taraf signifikansi 0,05. Terdapat hubungan yang kompleks antara 
kepemilikan manajemen, kebijakan pembagian dividen, dan strategi pemanfaatan 
utang, dan faktor-faktor ini dapat saling memengaruhi nilai perusahaan. 

2. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa kepemilikan manajemen tidak 
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini disimpulkan dari hasil 
uji-t yang menunjukkan nilai p sebesar 0,2184 yang lebih besar dari ambang 
signifikansi sebesar 0,05. Dampak kepemilikan manajemen terhadap nilai 
perusahaan sangat kecil, karena pemegang saham terkadang mengambil 
keputusan berdasarkan kepentingan mereka sendiri, yang dapat mengurangi 
dorongan untuk meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga membatasi potensi 
peningkatan nilai perusahaan. 

3. Temuan penelitian ini menunjukkan bahwa,kebijakan dividen tidak memiliki 
pengaruh parsial terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan ini didukung oleh hasil 
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uji-t, yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas kebijakan dividen adalah 
0,3619, melebihi ambang batas signifikansi 0,05. Kebijakan dividen tidak 
berdampak langsung pada nilai perusahaan, karena rasio pembayaran dividen 
hanya merupakan salah satu aspek dan tidak memengaruhi situasi pemegang 
saham. Peningkatan dividen tidak selalu berarti peningkatan nilai perusahaan, 
karena nilai perusahaan bergantung secara eksklusif pada kemampuannya untuk 
menghasilkan laba dari asetnya atau kebijakan dividennya. 

Penelitian menunjukkan bahwa taktik utang sebagian memengaruhi nilai perusahaan. Hal 
ini dibuktikan dengan hasil uji t yang menunjukkan bahwa nilai probabilitas strategi utang 
sebesar 0,0031 berada di bawah ambang batas signifikansi:0,05. Pengaruh strategi utang 
terhadap nilai perusahaan,menunjukkan bahwa perusahaan yakin akan memperoleh 
profitabilitas yang tinggi dengan strategi utang yang diterapkan, yang akan 
mempengaruhi persepsi calon investor yang akan mempertimbangkan untuk berinvestasi 
di dalamnya. 
Saran 
Rekomendasi yang dapat diberikan oleh penulis penelitian adalah sebagai berikut: 

1. Penelitian selanjutnya disarankan untuk meneliti sektor lain karena diantisipasi 
akan menghasilkan hasil yang berbeda dengan penelitian ini. 

2. Penelitian selanjutnya disarankan untuk menggunakan tahun terkini agar 
memperoleh data yang lebih mutakhir. 

3. Diperkirakan penelitian selanjutnya akan menggabungkan berbagai faktor yang 
tidak dianalisis dalam penelitian ini, karena para ahli meyakini masih banyak 
variabel yang dapat memengaruhi nilai perusahaan. 

Penelitian selanjutnya,disarankan untuk menambah jumlah sampel dan jumlah data agar 
kinerja perusahaan lebih optimal. 
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