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ABSTRACT

The purpose of this study is to evaluate the impact of dividend policy, managerial ownership,
and firm size on firm value of energy sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange
during the 2023-2024 period. For a business, the concept of firm value is a crucial indicator,
given that the energy sector plays an essential role in a country's national economy and the
market value, although it has gone through fluctuations over the last two years, is not stable.
This study employs a quantitative research approach relying on secondary data obtained from
the financial statements of the companies. The sampling method adopted was purposive
sampling, resulting in 16 companies that were chosen as the research sample. The data
analysis in this study is multiple linear regression analysis, with classical assumption tests,
t-test, F-test, and the coefficient of determination (R?). The results indicate that dividend
policy has a positive but not significant influence on firm value. Managerial ownership has
a positive and significant effect on firm value. In the meantime, firm size had a negative but
statistically insignificant effect on firm value. Then the independent variables significantly
affect firm value as per the significance level of 0.002 with a coefficient of determination of
0.403, indicating that 40.3% of the variation in firm value can be explained through these
three variables. In summary, increasing managerial ownership can contribute to increasing
energy firm value but it has not been established that dividend policy or firm size partially
affects firm value.

Keywords: Dividend Policy, Managerial Ownership, Firm Size, Firm Value.

ABSTRAK
Riset berikut menyelidiki bagaimana kebijakan dividen, kepemilikan manajerial,
serta ukuran perusahaan dapat memberi pengaruhnya atas nilai perusahaan
disektor energi yang tercantum di BEI untuk periode 2023-2024. Pentingnya nilai
perusahaan menjadi aspek kinerja serta prospek perusahaan, terutama di sektor
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energi, serta signifikan pada perekonomian nasional, sudah diamati sehubungan
dengan fluktuasi nilai pasar dengan data sekunder yang diambil untuk periode
beberapa tahun yang berasal dari laporan keuangan perusahaan. purposif sampling
diterapkan, serta 16 perusahaan berhasil didapat berlandaskan sampel didalam riset
berikut. Metode analisis yang diadopsi ialah regresi linier berganda, uji asumsi
klasik, uji t, uji F, juga koefisien determinasi (R?). Baru-baru ini, pendekatan
kuantitatif diambil didalam riset berikut di mana hasil penelitian membuktikan
bahwasanya kebijakan dividen berdampak positif, meskipun tidak mempunyai efek
yang sangat signifikan, atas nilai perusahaan. Kepemilikan manajerial berefek
positif serta cukup signifikan atas nilai perusahaan. Ukuran perusahaan
mempunyai efek negatif atas nilai perusahaan meskipun tidak signifikan. Pada saat
yang sama, variabel independen berdampak pada nilai perusahaan, yang mencapai
tingkat signifikansi 0,002 serta tingkat penjelasan variabel senilai 0,403 yang
bermakna bahwasanya variabel tersebut dapat menjelaskan 40,3% dari perubahan
nilai perusahaan. Riset berikut menyimpulkan bahwasanya peningkatan
kepemilikan manajerial dapat menyebabkan peningkatan nilai sektor energi bagi
perusahaan, sementara kebijakan dividen serta ukuran perusahaan gagal memberi
dampak parsial yang signifikan.

Kata Kunci: Kebijakan Dividen, Kepemilikan Manajerial, Ukuran Perusahaan, Nilai
Perusahaan.

PENDAHULUAN

Nilai suatu perusahaan ialah acuan
utama yang menggambarkan bagaimana
para investor memandang Kkinerja serta
prospek perusahaan tersebut. Kenaikan nilai

perusahaan biasanya dicermati dengan
peningkatan nilai saham yang
mencerminkan tumbuhnya kepercayaan

pasar. Sektor energi memegang peran krusial
dalam perekonomian negara sebab berfungsi
sebagai penompang utama kebutuhan energi
untuk sektor industri serta rumah tangga.
Perusahaan energi yang tercantum di BEI
mengindikasi fluktuasi nilai pasar dalam

beberapa tahun terakhir, diberi pengaruhnya
dari harga komoditas global, kebijakan
pemerintah, juga kondisi geopolitik. Kondisi
ini menjadikan sektor energi menarik untuk
dianalisis, khususnya terkait faktor-faktor
perusahaan yang memengaruhi nilai pasar.
Dari segi teori, teori sinyal mengatakan
bahwasanya kebijakan dividen bisa menjadi
tanda baik bagi investor yang mengindikasi
bahwasanya masa depan perusahaan akan
baik. Dari Teori Keagenan, kepemilikan
saham oleh manajer dapat mengurangi
konflik diantara manajer serta pemilik
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saham, yang atas gilirannya berpotensi
mendorong peningkatan nilai perusahaan. Di
samping itu, ukuran perusahaan sering kali
dianggap sebagai refleksi dari stabilitas serta
kemampuan perusahaan dalam memperoleh
sumber pendanaan, yang hingga akhirnya
bisa berefek atas nilai perusahaannya. Akan
tetapi, studi sebelumnya mengindikasi
temuan yang bervariasi mengenai dampak
kebijakan dividen, kepemilikan manajerial,
serta ukuran perusahaan atas nilai
perusahaan. Oleh sebab itu, riset berikut
bermaksud memberi bukti empiris pada
sektor energi untuk periode 2023-2024.

A. Rumusan Masalah

1. Apakah kebijakan dividen
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor Energi yang
terdaftar di BEI tahun 2023 - 20247

2. Apakah  kepemilikan = manajerial
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor Energi yang
terdaftar di BEI tahun 2023 - 2024?

3. Apakah ukuran perusahaan
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan pada sektor Energi yang
terdaftar di BEI tahun 2023 - 2024?

B.  Tujuan Penelitian

1. Menganalisis signifikansi dampak
kebijakan dividen atas nilai perusahaan
pada sektor energi yang tercantum di
BEI tahun 2023 - 2024.

2. Menganalisis  signifikansi dampak
kepemilikan manajerial pada nilai
perusahaan atas sektor energi yang
tercantum di BEI tahun 2023 - 2024.
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3. Menganalisis signifikansi dampak
ukuran  perusahaan pada  nilai

perusahaan atas sektor energi yang
tercantum di BEI tahun 2023 — 2024.

TINJAUAN PUSTAKA
1.  Signaling Theory (Teori Sinyal)

Teori ini diperkenalkan oleh Michael
Spence pada 1973 serta menjelaskan
bahwasanya manajemen, yang memiliki
informasi lebih lengkap tentang perusahaan,
memberi sinyal pada pihak eksternal seperti
investor. Tujuannya ialah mengurangi
ketimpangan informasi diantara manajemen
serta pihak luar.

Dari Ghozali (2020), sinyal ialah cara
pihak manajemen memberi informasi pada
investor tentang bagaimana kemampuan
serta masa depan perusahaan tersebut.
Informasi tersebut dapat diartikan sebagai
berita yang baik ataupun berita buruk.
Metode yang diterapkan perusahaan guna
memberi tahu publik yakni menerbitkan
laporan keuangan serta pengumuman
tentang dividen, terutama bagi perusahaan
yang tercantum di BEI. Teori berikut
mengatakan bahwasanya informasi yang
benar, jelas, serta diberikan tepat waktu
sangat penting sebab bisa memengaruhi
keputusan para investor serta cara pasar

memandang nilai perusahaan.

2. Agency Theory (Teori Keagenan)
Teori  keagenan  menggambarkan
hubungan diantara pemilik serta manajemen
perusahaan yang sering menimbulkan
perbedaan kepentingan. Dari Messier et al.

(2017), asimetri informasi memberi manajer
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akses lebih tinggi pada informasi dibanding
pemegang saham, hingga mereka berpotensi
bertindak untuk kepentingan pribadi.
Konflik ini dikenal sebagai masalah agen
serta dapat memengaruhi keputusan serta
nilai perusahaan. Salah satu cara guna
mengurangi konflik tersebut ialah dengan
penerapan praktik manajemen yang baik.
Ketika seorang manajer memiliki saham
perusahaan, kepentingannya menjadi lebih
selaras pada para pemegang saham, hingga
bisa membantu  meningkatkan nilai
perusahaan. Kebijakan dividen serta ukuran
perusahaan juga dapat dikaji
perspektif teori agensi sebab keduanya
berkaitan dengan pengelolaan konflik

melalui

kepentingan diantara manajemen serta
pemilik.
3.  Dividend Irrelevance Theory

Teori  ketidakrelevanan  dividen

menyebutkan bahwasanya cara perusahaan
membagikan dividen yang didapat dari laba
perusahaan tidak mempengaruhi pergerakan
harga saham perusahaan. Dari Sudana
(2015), Laba perusahaan pada umumnya
diterapkan terlebih dahulu guna mendanai
yang mendapat
pengembalian yang lebih besar daripada

investasi mampu
required return. Pembagian dividen baru
dilaksanakan bila masih terdapat sisa laba
sesudah  seluruh  kebutuhan investasi
terpenuhi.. Nilai perusahaan lebih dicermati
bagaimana sebuah perusahaan
menghasilkan laba serta keputusan investasi,
bukan oleh kebijakan pembagian dividen.
Bird in-the-Hand Theory Teori Bird-in-the-
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Hand menegaskan bahwasanya investor
lebih menyukai dividen yang diterimakan
saat ini diperbandingkan atas keuntungan
modal dimasa depan yang bersifat tidak
pasti. Dari Sudana (2015), makin besar
dividennya yang dibagi ke perusahaan,
makin tinggi harga sahamnya, sebab dividen
dianggap mengurangi ketidakpastian pada
kinerja perusahaan. Pembagian dividen
memiliki dampak positif pada nilai
perusahaan.

4.  Tax Preference Theory

Teori preferensi pajak mengatakan
bahwasanya kebijakan pembagian dividen
bisa membuat harga saham turun jika tarif
pajak dividen lebih tinggi dibandingkan
pajak atas keuntungan kapital. Dalam situasi
tersebut, investor cenderung memilih laba
yang ditahan untuk diterapkan dalam
investasi ketimbang mendapat pembagian
dividen, seperti yang dijelaskan oleh Sudana
pada tahun 2015.

Definisi Operasional Variabel
1.  Nilai Perusahaan

Nilai  perusahaan = mencerminkan
persepsi investor pada kinerja perusahaan di
sektor energi, yang terkait pada harga saham
serta berdampak pada kepercayaan pasar
pada prospek perusahaan baik saat ini
ataupun dimasa depan. Nilai Perusahaan
dapat di ukur menerapkan rumus berikut ini
(Rasio):

MVE+Total Hutang
Total Aset

Tobin'sQ =

40


https://journalversa.com/s/index.php/jmm

Stratégo: Jurnal Manajemen Modern
https:/ /journalversa.com/s/index.php/jmm

Nilai Pasar Ekuitas (MVE) = Harga Saham
x Jumlah Saham Berdar

2. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen ialah persen atas
laba bersih sesudah pajak yang dibagi ke
pemegang saham. Besarnya kebijakan
dividen dapat dihitung menerapkan rasio
berikut:

Dividen

DPR = Net Income
3. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial ialah saham
yang dipunyai oleh manajer ataupun pihak
yang ikut langsung didalam pengelolaan
perusahaan  sektor energi. Besarnya
kepemilikan manajerial dapat dihitung
menerapkan rasio berikut:

Jumlah Saham Manajerial

- Jumlah Saham yang beredar

4. Ukuran Perusahaan

Ukuran perusahaan mencerminkan
skala ataupun besarnya sebuah perusahaan,
yang dianggap mengindikasi tingkat
pertumbuhan serta perkembangan bisnis
tersebut. Ukuran perusahaan sektor energi
dapat diukur menerapkan rumus berikut ini
(Rasio):

Firm Size = LnTotal Aset

METODE PENELITIAN
1.  Ruang Lingkup Penelitian

Riset berikut menerapkan metode
kuantitatif dengan pendekatan kausalitas
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guna menganalisis dampak kebijakan
dividen, kepemilikan manajerial, serta
ukuran perusahaan pada nilai perusahaan di
sektor energi. Pendekatan kuantitatif dipilih
sebab data berupa angka yang diolah
menerapkan teknik statistik guna menguji
korelasi diantara variabel. Objek penelitian
mencakup perusahaan sektor energi yang
tercatat di Bursa Efek Indonesia pada
periode 2023-2024.

2. Jenis dan Sumber Data

Riset berikut
kuantitatif berupa angka dari laporan
keuangan serta laporan tahunan perusahaan.
Variabel yang dianalisis diantaranya
kebijakan dividen, kepemilikan manajerial,
ukuran perusahaan, serta nilai perusahaan.
Sumber data didapat secara sekunder dari
resmi BEI juga
perusahaan. Selanjutnya, data dianalisis
menerapkan perangkat lunak statistik guna
menguji hipotesis penelitian.

memanfaatkan data

situs pengumuman

3. Populasi serta Sampel

Populasi riset mencakup keseluruhan
perusahaan sektor energi yang tercatat di
BEI pada periode 2023-2024, sejumlah 91
perusahaan. Sampel diambil menerapkan
metode purposive sampling yang kriterinya:

a. Perusahaan sektor energi yang
terdaftar di BEI selama 2023-2024.

b. Perusahaan yang membuat laporan
keuangan secara berturut-turut selama
periode penelitian.

c. Perusahaan yang secara konsisten
membagikan dividen selama periode
penelitian
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Berlandaskan kriteria itu, didapat 16
perusahaan menjadi sampel penelitian.

4.  Metode Pengumpulan Data
Data
teknik dokumentasi, dimana mengambil
laporan keuangan serta laporan tahunan
perusahaan periode 2023-2024 yang
dipublikasikan ke situs resmi BEL.

diakumulasikan = menerapkan

5. Teknik Analisis Data
a. Analisis Statistik Deskriptif
Analisis  deskriptif diterapkan
menjelaskan data
penelitian dengan menampilkan nilai
terkecil, nilai terbesar, nilai rata-rata,
juga deviasi standar dari tiap variabel.
b. Uji Asumsi Klasik

guna ciri-ciri

Sebelum analisis regresi
dijalankan, dilaksanakan uji asumsi
klasik  terlebih dahulu guna

memastikan model regresi mencukupi
kriteria BLUE (Best Linear Unbiased
Estimator), yang mencakup:

1) Uji Normalitas,
dengan melihat
signifikansinya > 0,05 maknanya
data berdistribusi normal.

2) Uji Multikolinearitas, dengan
kriteria nilai Variance Inflation
Factor (VIF) < 10 serta nilai
tolerance > 0,10.

3) Uj Heteroskedastisitas,
dilaksanakan dengan mencermati

dilaksanakan
nilai

nilai signifikansinya jikalau nilai

tersebut > 0,05 maknanya,
disimpulkan  tidak  ditemui
heteroskedastisitas.

C.
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4) Uji Autokorelasi, menerapkan uji
Run Test dengan kriteria
signifikansi > 0,05 mengindikasi
tidak terjadi autokorelasi.

Analisis Regresi Linier Berganda
Model analisis yang diterapkan
didalam riset berikut ialah regresi linier
berganda  dimana
sebagaimana dibawah:
Y= a+ B1X1+ B2X2

persamaannya

+ f3X3+e
Keterangan :
Y : Nilai Perusahaan
a : Konstanta

B1-B3 : Koefisien Regresi

X1  :Kebijakan Dividen

X2  :Kepemilikan Manajerial
X3  : Ukuran Perusahaan

e : Standar eror / kesalahan

d. Pengujian Hipotesis

1) Uji t (Parsial) diterapkan guna

melihat efek tiap  variabel
independen pada nilai
perusahaan  dengan  tingkat
signifikansi 0,05.

2) Uji F (Ketepatan Model)
diterapkan  guna  mengecak
apakah regresi layak diterapkan
dengan syarat tingkat
signifikansi < 0,05.

Koefisien  Determinasi  (R?)

diterapkan guna mengetahui seberapa
jauh variabel independen mampuan
variabel menjelaskan perubahan nilai
perusahaan.
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HASIL DAN PEMBAHASAN
1. Deskripsi Objek Penelitian

Objek penelitian ialah perusahaan
sektor energi yang tercatat di BEI pada
periode  2023-2024. Sampel dipilih
menerapkan metode purposive sampling,
dimana kriteria perusahaan yang secara
konsisten menerbitkan laporan keuangan
serta membagikan dividen selama periode
penelitian. Berlandaskan kriteria ini, didapat
16 perusahaan sebagai sampel penelitian.
Sektor energi dipilih sebab memiliki peran
strategis dalam perekonomian nasional serta
mengindikasi tingkat pembagian dividen
yang relatif tinggi dibanding sektor lainnya
pada tahun 2024. Kondisi ini menjadikan
sektor energi relevan untuk dianalisis dalam
kaitannya dengan nilai perusahaan.

2. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif diterapkan
guna menggambarkan karakteristik data
penelitian  dengan  menyajikan  nilai
minimum, maksimum, rata-rata, juga
deviasi standar untuk tiap variabel yang
dianalisis, yakni kebijakan  dividen,
kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan,
serta nilai perusahaan. Temuan analisa
mengindikasi bahwasanya data yang didapat
berbeda-beda cukup banyak di perusahaan-
perusahaan yang menjadi sampel, yang
mengindikasikan ~ perbedaan  kebijakan
manajerial serta kondisi keuangan masing-
masing perusahaan.

Vol. 8, No. 2
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3. Uji Asumsi Klasik
Sebelum dilaksanakan analisis regresi,
model diuji melalui uji asumsi klasik yang
diantaranya:
a. Uji Normalitas
Hasil pengujian mengindikasi
nilai signifikansi > 0,05 hingga data
terdistribusi normal.
b. Uji Multikolinearitas
Keseluruhan variabel didapati
dengan nilai VIF < 10 serta
tolerancenya > 0,10 hingga tidak
ditemui multikolinearitas.
c. Uji Heteroskedastisitas
Nilai signifikansi masing-masing
variabel > 0,05 hingga tidak ditemui
heteroskedastisitas.
d. Uji Autokorelasi
Hasil Run Test mengindikasi
nilai signifikansi > 0,05 yang
bermakna tidak ditemui autokorelasi.

4.  Analisis Regresi Linier Berganda
Model analisis yang diterapkan
didalam riset berikut ialah regresi linier
berganda yang persamaannya sebagaimana
dibawah:
Y= a+ p1X1+ p2X2+ [3X3
+e

Hasil mengindikasi
bahwasanya kebijakan
dividen, kepemilikan manajerial, serta

pengujian
secara simultan,

ukuran perusahaan mempunyai dampak
signifikan pada nilai perusahaan, dimana
signifikansinya 0,002 (< 0,05).
Koefisien determinasi (R?) senilai 0,403

nilai
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menandakan bahwasanya 40,3% variasi
nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh ketiga
variabel independen, sementara 59,7%
diberi dampak atas faktor lainnya diluar
model penelitian.

5. Uji Hipotesis

1. Ujit

a. Dampak Kebijakan Dividen atas Nilai
Perusahaan

Hasil pengujian mengindikasi

bahwasanya  kebijakan dividen
memiliki dampak positif pada nilai.
Perihal berikut mengindikasi
bahwasanya besarnya dividen yang
dibagikan cukup  guna
meningkatkan nilai perusahaan secara
signifikan. Temuan ini mendukung
Dividen Irrelevance Theory yang
menegaskan bahwasanya kebijakan
dividen tidak tidak berdampak
langsung teradap nilai perusahaan
secara langsung. Investor di sektor
energi cenderung lebih
memperhatikan prospek pertumbuhan
serta  profitabilitas  dibandingkan
besarnya dividen.

b. Dampak Kepemilikan Manajerial atas
Nilai Perusahaan

belum

Kepemilikan manajerial terbukti
berdampak  positif  pada
perusahaan, maknanya makin besar
saham yang dimiliki
makin tinggi nilai perusahaan. Temuan
ini selaras pada Agency Theory, yang
menegaskan manajer
pemegang cenderung

nilai

manajemen,

bahwasanya
saham
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meminimalisir konflik kepentingan ke
pemegang saham
Kepemilikan  saham

lainnya.
mendorong
manajer guna meningkatkan kinerja
perusahaan  sebab ikut
merasakan manfaat langsung dari
keberhasilan perusahaan.
c. Dampak Ukuran Perusahaan atas Nilai
Perusahaan
Ukuran perusahaan
mengindikasi dampak negatif serta

mereka

tidak signifikan pada nilai perusahaan,
yang bermakna total aset perusahaan
tidak meningkatkan
perusahaan secara signifikan. Dari
teori signaling, ukuran perusahaan
dapat mencerminkan stabilitas, namun
didalam riset berikut, investor tidak
menjadikan perusahaan

selalu nilai

ukuran
sebagai  faktor = utama  dalam
pengambilan keputusan. Investor lebih
memperhatikan kemampuan
perusahaan menghasilkan keuntungan
serta kemungkinan pertumbuhan masa
depan daripada jumlah aset yang
dimiliki perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN
Kesimpulan

Berlandaskan hasil analisis serta
pembahasan, dapat diambil simpulan
bahwasanya:

a. Kebijakan dividen berdampak positif
tetapi tidak signifikan pada nilai
perusahaan sektor energi.
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b. Kepemilikan manajerial berdampak karakteristik masing-masing sektor
positif serta signifikan pada nilai industri.

perusahaan sektor energi.

c. Ukuran perusahaan berefek negatif DAFTAR PUSTAKA
serta tidak signifikan pada nilai Abdi, Y., Li, X., & Camara-turull, X. (2021).

perusahaan sektor energi. Firm Value in the Airline Industry:
d. Secara ketepatan model, kebijakan Perspectives on the Impact of
dividen, kepemilikan manajerial, serta Sustainability and Covid-19.
ukuran perusahaan tepat diterapkan Humanities &  Social ~ Sciences
atas nilai perusahaan dengan nilai Communications, 2023,  1-24.
signifikansi 0,002 serta koefisien https://doi.org/10.1057/s41599-023-
determinasi senilai 40,3%. 01644-8
Ainiyah, R., & Kartikasari, E. D. (2024).
Keterbatasan Penelitian Peran Return on Asset Dalam
Riset berikut memiliki beberapa Memoderasi Pengungkapan CSR dan
keterbatasan, yakni: Pertumbuhan Aset terhadap Nilai
a. Variabel independen yang diterapkan Perusahaan pada Perusahaan. Jurnal
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