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Abstract 

 
The study is a quantifiable study with a descriptive method, the data used is a secondary data 

of financial statements that contain numbers and then test and describe or illustrate the results. 

This study aims to determine the effect of ownership structure, dividend policy, and cash 

holding on firm value in property, real estate, and building construction service companies 

listed on the Indonesia Stock Exchange for the 2015-2020 period. The population in this study 

is 97 companies. Sample retrieval techniques uses a Purposive Sampling and are acquired as 

many as 7 companies with a six-year study period (2015-2020), thus providing 42 sample data. 

Research shows that Ownership structure of ownership projected by managerial ownership and 

of ownership projected by institutional ownership, dividends policy, and cash holding 

simultaneously impact the firm's value, the structure of ownership projected by managerial 

ownership has a negative influence on firm value, the structure of ownership projected by 

institutional ownership does not affect the firm's value, dividends influence negative on its 

value, and cash holding holds positive on the firm's worth. 

 

Keywords: Cash Holding; Dividend Policy; Firm Value; Institutional Ownership; Managerial 

Ownership;  

 

 

Abstrak 

 
Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan metode deskriptif, data yang digunakan 

merupakan data sekunder berupa laporan keuangan yang berisikan angka-angka kemudian 

dilakukan pengujian dan mendeskripsikan atau memberikan gambaran atas hasil tersebut. 

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh dari struktur kepemilikan, kebijakan 

dividen, dan cash holding terhadap nilai perusahaan pada perusahaan jasa sektor property, real 

estate, dan konstruksi bangunan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2015-2020. 

Populasi dalam penelitian ini adalah 97 perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan 

Purposive Sampling dan diperoleh sebanyak 7 perusahaan dengan masa penelitian 6 tahun 

(2015-2020) sehingga diperoleh 42 data sampel. Hasil penelitian menunjukan bahwa struktur 

kepemilikan yang diproksikan kepemilikan manajerial dan kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, dan cash holding secara simultan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, struktur 

kepemilikan yang diproksikan oleh kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, struktur kepemilikan yang diproksikan oleh kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, kebijakan dividen berpengaruh negatif terhadap nilai 
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perusahaan, dan cash holding berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Kata Kunci: Cash Holding; Kepemilikan Manajerial; Kepemilikan Institusional; Kebijakan 

Dividen; Nilai Perusahaan 

 

 

I. PENDAHULUAN  

Tujuan perusahaan didirikan selain 

untuk mendapatkan keuntungan yang 

maksimal adalah untuk meningkatkan nilai 

perusahaannya. Nilai perusahaan yang 

meningkat adalah cerminan dari 

kemakmuran pemegang saham, karena 

semakin Makmur pemegang saham, 

semakin tinggi juga harga saham 

perusahaan tersebut. Dimana harga saham 

ini menjadi titik tolak dari nilai perusahaan, 

yang artinya semakin tinggi harga saham 

maka semakin baik pula nilai perusahaan. 

Perusahaan yang memiliki nilai perusahaan 

yang optimal merepresentasikan bahwa 

kinerja manajemen perusahaan tersebut 

cenderung baik, sebab investor lebih 

banyak yang tertarik untuk 

memperdagangkan saham perusahaan 

tersebut dengan optimism jika kelak di jual 

pasti terjual dengan harga yang lebih tinggi 

dan banyak diminati. 

Pada pengamatan perusahaan jasa 

sektor property, real estate, dan konstruksi 

bangunan, rata-rata nilai perusahaan 

bergerak fluktuatif. Hal tersebut dapat 

mempengaruhi keputusan investor membeli 

maupun menjual sahamnya pada 

perusahaan tersebut. Pada tahun 2020, rata-

rata nilai perusahaan mengalami penurunan 

drastis mencapai nilai 0. Penurunan nilai 

perusahaan ini akibat performa ekonomi 

global yang tertekan sentimen negatif virus 

corona. Investor lebih tertari menjual 

kepemilikan sahamnya sehingga 

menyebabkan menurunnya harga  saham 

dan berdampak pada penurunan nilai 

perusahan. 

 

 

Salah satu faktor yang menjadi 

indikator penting sebagai dasar penentu 

nilai perusahaan adalah struktur 

kepemilikan (Setyawati, 2019). Struktur 

kepemilikan saham mampu memengaruhi 

jalannya perusahaan yang pada akhirnya 

berpengaruh pada kinerja perusahaan dalam 

mencapai tujuan perusahaan yaitu 

maksimalisasi nilai perusahaan. Adanya 

kepemilikan manajerial dalam perusahaan 

merupakan satu cara yang tepat, karena 

dengan seperti ini para manajer diberikan 

kesempatan untuk memiliki saham dalam 

perusahaan yang dikelolanya, dan 

mempunyai kepentingan yang sama pula 

dengan para pemegang saham lainnya. 

Dengan adanya kepemilikan manajerial 

diharapkan para manajer akan termotivasi 

untuk meningkatkan kinerjanya sehingga 

nantinya dapat meningkatkan nilai 

perusahaan yang otomatis akan 

meningkatkan kesejahteraan pemilik saham 

dari perusahaan tersebut. Sama halnya 

dengan kepemilikan institusional yang 

mempunyai peran penting dalam 

pengawasan manajemen. Dengan adanya 

kepemilikan institusional dapat 

meningkatkan pengawasan terhadap 

manajemen, semakin besar porsi 

kepemilikan institusional maka semakin 

ketat pengawasannya, sehingga dapat 

menghalangi tindakan oportunistik yang 

dilakukan oleh manajemen. Dengan seperti 

ini otomatis akan menaikkan nilai 

perusahaan dan para investor lebih percaya 

terhadap perusahaan yang pengawasannya 

ketat. 

Faktor selanjutnya yang 

mempengaruhi nilai perusahaan adalah 

kebijakan dividen. Dividen merupakan hak 

pemegang saham biasa untuk mendapat 

bagian dari laba perusahaan. Dividen 
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digunakan sebagai sinyal bagi prospek 

perusahaan dimasa yang akan datang. 

Kebijakan dividen merupakan suatu bentuk 

kebijakan dimana perusahaan mampu 

menetapkan proporsi laba yang diterima 

perusahaan untuk kemudian dibagikan 

kepada investor sesuai dengan jumlah 

saham yang dimiliki (Senata, 2016). 

Pembagian dividen saham biasa dilakukan 

setelah kewajiban terhadap pemegang 

saham preferen terpenuhi. Meningkatkan 

nilai perusahaan dengan tetap 

memperhatikan keberadaan pihak investor 

selaku pemilik modal perusahaan adalah 

langkah yang perlu diambil terkait dengan 

perbedaan pandangan tersebut. 

Nilai perusahaan juga diindikasi dapat 

dipengaruhi oleh ketersedian kas. 

Ketersediaan kas menjadi aspek penting 

manajemen dalam menjalankan dan 

mengelola struktur keuangan perusahaan, 

terutama dalam membiayai kegiatan 

operasional perusahaan tersebut. Likuiditas 

dan kemampuan perusahaan dalam 

memenuhi seluruh kewajibannya secara 

tepat waktu dapat dipengaruhi oleh jumlah 

kas yang tersedia. Ketersediaan kas juga 

menggambarkan kas yang ditahan (cash 

holding). Penetapan cash holding pada titik 

optimal perlu dilakukan karena 

menjalankan kegiatan operasional 

perusahaan, manajer keuangan dituntut 

untuk bisa menjaga keseimbangan jumlah 

kas perusahaan. Hubungan cash holding 

dengan nilai perusahaan dapat bersifat 

sejalan, artinya apabila terjadi peningkatan 

cash holding secara konstan akan 

meningkatkan nilai perusahaan dan 

sebaliknya. 

 

Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah 

diuraikan sebelumnya, maka Rumusan 

Masalah dalam penelitian ini, yaitu: 

1. Apakah struktur kepemilikan yang 

diproksikan kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, dan cash holding berpengaruh 

secara simultan terhadap nilai 

perusahaan? 

2. Apakah struktur kepemilikan yang 

diproksikan kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah struktur kepemilikan yang 

diproksikan kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah cash holding berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan? 

 

Tujuan Penelitian 

Tujuan Penelitian ini adalah untuk 

mengetahui dan memperoleh studi empiris 

pengaruh struktur kepemilikan, kebijakan 

dividen, dan cash holding terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan jasa sektor 

property, real estate, dan konstruksi 

bangunan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2020 baik secara 

simultan maupun secara parsial. 

 

Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian adalah dapat 

menambah pengetahuan peneliti dan dapat 

lebih mengetahui faktor-faktor yang 

mempengaruhi nilai perusahaan. Hasil 

penelitian ini diharapkan dapat menambah 

pengetahuan para pembaca maupun sebagai 

salah satu bahan referensi atau bahan 

pertimbangan dalam penelitian selanjutnya 

dan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan teori mengenai faktor-

faktor yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. 

 

II. TINJAUAN PUSTAKA 

 

Teori Sinyal 

Teori yang mendasari penelitian ini 

adalah Signalling Theory. Teori ini 

menjelaskan bahwa pihak pengirim 
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(pemilik informasi) memberikan suatu 

isyarat atau sinyal berupa informasi yang 

mencerminkan kondisi perusahaan yang 

bermanfaat bagi pihak penerima (investor) 

(Spance, 1973).  

Dengan memberikan informasi dalam 

hal ini meliputi informasi nilai perusahaan, 

struktur kepemilikan, tingkat pembagian 

dividen, dan ketersediaan kas kepada pihak 

eksternal atas kondisi yang terjadi pada 

perusahaan akan mengurai adanya asimetri 

informasi antara pihak manajemen sebagai 

penyedia informasi (internal) dengan pihak 

investor dan kreditor pada umumnya 

sebagai pengguna informasi (eksternal). 

 

Teori Keagenan 

Dalam teori keagenan (Agency Theory) 

menyangkut hubungan kontraktual antara 

anggota-anggota diperusahaan. Menurut 

Siregar dan Nurmala (2018) teori keagenan 

berfokus pada hubungan antara dua pelaku 

yang saling berbeda kepentingan yaitu 

antara agen dan prinsipal. Dimana 

kaitannya dengan cash holding, yang 

merupakan aset paling likuid untuk 

disalahgunakan, karena manajer merupakan 

pihak paling mudah untuk mempergunakan 

cash holding untuk memenuhi kepentingan 

sendiri. yang mana hal tersebut bertolak 

belakang dengan tugas dan tujuan utama 

manajemen yaitu meningkatkan 

kesejahteraan pemegang saham. 

 

Nilai Perusahaan 

Menurut Wati dkk (2018), nilai 

perusahaan yang tinggi menjadi keinginan 

para pemilik perusahaan, sebab dengan 

nilai yang tinggi menunjukan kemakmuran 

pemegang saham juga tinggi. Dengan kata 

lain, nilai perusahaan merupakan persepsi 

investor terhadap perusahaan yang sering 

dikaitkan dengan harga saham. 

Semua aset yang dimiliki oleh 

perusahaan dan harga pasar, di pasar 

keuangan, dari saham perusahaan tersebut 

dapat mencerminkan nilai perusahaan. Oleh 

karena itu, tingkat kembalian yang tinggi 

untuk pemegang saham mampu didapatkan 

melalui tingginya harga saham di pasar 

yang mencerminkan semakin baiknya pula 

nilai suatu perusahaan tersebut di mata 

investor. 

 

Struktur Kepemilikan  

Komposisi modal antara hutang dan 

ekuitas termasuk juga proporsi antara 

kepemilikan saham insider dan outsider 

(Slamet Haryono, 2005). Dengan kata lain 

struktur kepemilikan saham adalah proporsi 

kepemilikan institusional, kepemilikan 

manajemen, dan kepemilikan asing dalam 

kepemilikan saham perusahaan (Halim dan 

Iqbal, 2012).  

Perusahaan yang memiliki beberapa 

investor untuk menanamkan sahamnya 

membuat struktur kepemilikan perusahaan 

terbagi menjadi dua bagian besar yaitu 

kepemilikan yang dimiliki oleh pihak 

internal (manejerial) dan yang dimiliki oleh 

pihak eksternal, baik perorangan atau 

institusional. 

 

Kepemilikan Manajerial 

Menurut Bernandhi (2013), kepemilikan 

manajerial adalah tingkat kepemilikan 

saham oleh pihak manajemen yang secara 

aktif terlibat di dalam pengambilan 

keputusan. Pengukurannya dilihat dari 

besarnya proporsi saham yang dimiliki 

manajemen pada akhir tahun yang disajikan 

dalam bentuk persentase. Pada umumnya 

pihak manajemen memiliki saham 

diperusahaan dengan persentase <10%. 

Kepemilikan saham dengan persentase 

<10%, menjadikan pihak manajemen 

(dewan komisaris atau direksi) sebagai 

pemilik perusahaan, namun 

kepemilikannya belum cukup kuat untuk 

membuat keputusan terkait perusahaan 

dalam Rapat Umum Pemegang Saham. 

Kepemilikan manajerial dalam perusahaan 
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dipandang dapat menyelaraskan perbedaan 

kepentingan antara kepemilikan 

institusional dan manajerial, sehingga 

kecenderungan terjadinya perilaku 

opportunistic akan berkurang. 

 

Kepemilikan Institusional 

Putri dan Nasir (2006) juga menjelaskan 

bahwa kepemilikan institusional 

merupakan kepemilikan saham oleh 

pemerintah, institusi keuangan, institusi 

berbadan hukum, insititusi luar negeri, dana 

perwalian serta institusi lainnya pada akhir 

tahun. Kepemilikan institusional menjadi 

salah satu faktor yang dapat mempengaruhi 

kinerja perusahaan, karena berperan dalam 

memonitor manajer yang mengelola 

perusahan. Kepemilikan institusional akan 

mendorong peningkatan pengawasan 

kinerja manajer yang lebih optimal karena 

kepemilikan saham mewakili suatu sumber 

kekuasaan yang dapat digunakan untuk 

mendukung atau sebaliknya terhadap 

kinerja manajer. 

 

Kebijakan Dividen 

Menurut Martono dan Harjito (2014), 

kebijakan dividen merupakan keputusan 

apakah laba yang diperoleh perusahaan 

akan dibagikan kepada pemegang saham 

sebagai dividen atau akan ditahan dalam 

bentuk laba guna pembiayaan investasi di 

masa yang akan datang. Kebijakan dividen 

yang optimal pada suatu perusahaan 

merupakan kebijakan yang dapat 

menyeimbangkan dividen saat ini dengan 

pertumbuhan dividen di masa mendatang 

yang mengakibatkan maksimumnya harga 

saham. Secara keseluruhan, kebijakan 

dividen dapat memutuskan pembagian laba 

atau penahanannya guna diinvestasikan 

kembali di dalam perusahaan. 

 

Cash Holding 

Kas adalah salah satu aset yang siap 

dikonversikan menjadi aset jenis lainnya. 

Kas sangat mudah disembunyikan dan 

dipindahkan, dan sangat diinginkan. Kas 

juga merupakan aset yang paling rentan 

terhadap perilaku ceroboh manajemen 

(Isshaq, et al., 2009) dalam (Putra and 

Rahmawati 2016)). Cash holding 

bermanfaat untuk menghindari terjadinya 

likuidasi aset, untuk pembiayaan investasi, 

dibagikan sebagai dividen serta digunakan 

sebagai cadangan untuk kejadian yang tidak 

terduga. Penentuan tingkat cash holding 

menjadi salah satu isu penting dalam 

pembuatan keputusan perusahaan yang 

harus diambil manajer keuangan 

(Liestyasih dan Wiagustini 2017).  

 

Pengembangan Hipotesis 

Berdasarkan kajian teori berlandaskan 

teori sinyal menjelaskan bahwa 

memberikan informasi meliputi informasi 

nilai perusahaan, struktur kepemilikan, 

tingkat pembagian dividen dan ketersediaan 

kas kepada pihak eksternal atas kondisi 

yang terjadi pada perusahaan akan 

mengurangi adanya asimetris informasi 

antara pihak manajemen sebagai penyedia 

informasi dengan pihak investor dan 

kreditor sebagai pengguna informasi. 

Semakin luas informasi yang diberikan 

perusahaan kepada investor akan 

meningkatkan kepercayaan investor 

terhadap perusahaan. Tingkat kepercayaan 

yang tinggi dari investor inilah yang dapat 

memberikan respon positif kepada 

perusahaan berupa harga saham yang 

cenderung naik, dengan itu perusahaan 

dapat meningkatkan nilai perusahaannya.  

Tingginya kepemilikan manajerial di 

sebuah perusahaan akan mempengaruhi 

terhadap nilai perusahaan tersebut, dimana 

kepemilikan saham yang dimiliki oleh 

dewan direksi, manajemen, dan manajer 

dapat meningkatkan mekanisme nilai 

perusahaan. Tingkat pengawasan yang 

besar dari pihak investor institusional 

ditimbulkan oleh tingginya tingkat 
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kepemilikan institusional sehingga dapat 

menghalangi perilaku opportunistic 

manajer, dimana kepemilikan institusional 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen yang optimal pada suatu 

perusahaan merupakan kebijakan yang 

dapat menyeimbangkan dividen saat ini 

dengan pertumbuhan dividen di masa 

mendatang yang mengakibatkan 

maksimumnya harga saham dimana hal 

tersebut dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Peningkatan cash holding 

secara konstan akan meningkatkan nilai 

perusahaan. 
Maka diajukan hipotesis penelitian ini 

sebagai berikut: 

H1: Diduga struktur kepemilikan yang 

diproksikan kepemilikan manajerial dan 

kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen dan cash holding berpengaruh 

secara simultan terhadap nilai perusahaan. 

H2: Diduga struktur kepemilikan yang 

diproksikan kepemilikan manajerial 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

H3: Diduga struktur kepemilikan yang 

diproksikan kepemilikan institusional 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

H4: Diduga kebijakan dividen berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

H5: Diduga cash holding berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 

 

 

III. METODE PENELITIAN 

 

Jenis Penelitian 

Dalam penelitian ini menggunakan data 

sekunder, yang diambil dari laporan 

tahunan yang telah diterbitkan oleh 

perusahaan jasa sektor property, real estate, 

dan konstruksi bangunan di BEI tahun 

2015-2020 pada website BEI 

www.idx.co.id 

 

Lokasi Penelitian 

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan 

Jasa Sektor Property, Real Estate, dan 

Konstruksi Bangunan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2020. 

Alasan dipilihnya lokasi tersebut adalah 

untuk memperoleh data keuangan 

perusahaan secara lengkap terkait 

penelitian ini, karena sebagian besar data 

yang diperlukan dalam penelitian ini 

terdapat pada Bursa Efek Indonesia. 

 

Operasional Variabel Penelitian 

 

Nilai Perusahaan (Y) 

Nilai perusahaan dalam penelitian ini di 

ukur dengan Price to Book Value (PBV) 

(Ruhiyat, 2014). 

 

𝑃𝑉𝐵 =  
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑃𝑒𝑛𝑢𝑡𝑢𝑝𝑎𝑛

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

 

Kepemilikan Manajerial (X1) 

Secara sistematis perhitungan 

kepemilikan manajerial (KM) dirumuskan 

sebagai berikut (Sutrisno dan Sari, 2020). 

 

𝐾𝑀 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑚𝑒𝑛

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

Kepemilikan Institusional (X2) 

Kepemilikan institusional dapat diukur 

dengan besarnya kepemilikan institusi. 

Sehingga dapat dirumuskan sebagai berikut 

(Setyawati, 2019). 

 

𝐾𝐼 =  
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐼𝑛𝑠𝑡𝑖𝑡𝑢𝑠𝑖𝑜𝑛𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 

 

Kebijakan Dividen (X3) 

Kebijakan dividen pada kenyataannya 

merupakan kebijakan yang diambil oleh 

perusahaan tentang berapa proporsi dari 

keuntungan untuk dividen dan berapa untuk 

laba ditahan (Martha,dkk, 2018). 

 

𝐷𝑃𝑆 =  
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
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Cash Holding (X4) 

Pengukuran rasio kas yang digunakan 

pada penelitian ini mengikuti penelitian 

sebelumnya yang dilakukan oleh Bayu dan 

Septiani (2015) yaitu dengan cara 

membandingkan kas dan setara kas pada 

total aset. 

𝐶𝑎𝑠ℎ 𝐻𝑜𝑙𝑑𝑖𝑛𝑔 =
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑎𝑠 𝑑𝑎𝑛 𝑆𝑒𝑡𝑎𝑟𝑎 𝐾𝑎𝑠

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡
 

 

Populasi dan Sampel 

Populasi dalam penelitian ini adalah 

seluruh perusahaan jasa sektor property, 

real estate, dan konstruksi bangunan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2015-2020. Populasi penelitian berjumlah 

97 perusahaan. 

Sampel penelitian ini adalah perusahaan 

jasa sektor property, real estate, dan 

konstruksi bangunan yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia periode 2015-2020. 

Metode pengambilan sampel yang 

digunakan adalah Purposive Sampling 

dimana pengambilan perusahaan sampel 

dilakukan berdasarkan kriteria dan 

mendapat 7 perusahaan sebagai sample.  

 

 

Teknik Pengumpulan Data  

Teknik pengumpulan data dalam 

penelitian ini menggunakan studi 

dokumentasi. Studi dokumentasi 

merupakan metode pengumpulan data yang 

tidak ditujukkan langsung kepada subjek 

penelitian. Dokumen yang menjadi data 

dalam penelitian ini adalah laporan 

keuangan yang dipublikasikan di website 

BEI www.idx.co.id. 

 

Metode Analisis Data 

Statistik Deskriptif 

Analisis statistik deskriptif merupakan 

analisis yang dilakukan untuk menganalisis 

data dengan cara memberikan gambaran 

atau deksripsi suatu data yang dilihat dari 

nilai mean, standar deviasi, varian, 

maksimum dan minimum (Ghozali, 2018). 

Penelitian menggunakan statistik deskriptif 

yang terdiri dari rata-rata (mean), standar 

deviasi, minimum, dan maksimum. Mean 

digunakan untuk memperkirakan besar 

rata- rata populasi yang diperkirakan dari 

sampel. Minimum dan Maksimum 

digunakan untuk melihat gambaran terkecil 

dan terbesar dari sampel. Standar deviasi 

digunakan untuk mengukur penyimpangan 

sejumlah data dari nilai rata-rata. Umumnya 

statistik deskriptif digunakan oleh peneliti 

untuk memberikan gambaran mengenai 

karakteristik variabel penelitian yang 

utama. Ukuran yang digunakan dalam 

deskripsi ini adalah perusahaan jasa sektor 

property, real estate, dan konstruksi 

bangunan yang listing di Bursa Efek 

Indonesia periode 2015-2020.  

 

Model Regresi Data Panel 

Pengelolaan data pada penelitian ini 

untuk analisis (regresi) dan uji asumsi/uji 

hipotesis menggunakan Eviews 9.0. 

Sedangkan data yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah data panel, yaitu data 

yang mengkombinasikan time series 

dengan beberapa cross section, 

dikarakteristikan dengan adanya beberapa 

observasi (misalnya tahun) terhadap 

beberapa unit tetap (misalnya perusahaan). 

Dalam membuat regresi data panel, 

dapat menggabungkan tiga model 

pendekatan, yaitu Common Effect Model, 

Fixed Effect Model, dan Random Effect 

Model. 

 

Common Effect Model 

Common Effect Model merupakan model 

estimasi yang menggabungkan data time 

series dan data cross section. Dalam 

pendekatan ini tidak memperhatikan 

dimensi individu maupun waktu sehingga 

kita bisa menggunkan metode OLS untuk 

mengestimasi model data panel. Dalam 

pendekatan ini diasumsikan bahwa perilaku 
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data antar perusahaan sama dalam berbagai 

kurun waktu (Widarjono, 2013). 

Bentuk persamaan Common Effect Model 

adalah sebagai berikut:  

Yit =βo +β1X1it +β2X2it + β3X3it + β4X4it +eit 

Keterangan:  

Yt = variabel dependen; 

X = variabel independen  

i = cross section; 

t = time series 

 

Fixed Effect Model 

Fixed Effect Model mengasumsikan 

bahwa slope (koefisien regresi) tetap antar 

ruang dan waktu. Estimasi Fixed Effect 

Model dapat dilakukan dengan 

menggunakan dummy untuk menjelaskan 

perbedaan intersep tersebut. Model estimasi 

ini disebut juga dengan Least Squares 

Dummy Variable (Widarjono, 2013).  

Fixed Effect Model dengan teknik variabel 

dummy dapat ditulis sebagai berikut: 

Yit =βo +β1X1it +β2X2it +β3D1i+ β4D2i + …+ 

eit 

Keterangan : 

i = 1,2,…,n;  

t = 1,2,…,t;  

D = dummy 

 

Random Effect Model 

Estimasi data panel dalam metode ini 

menjelaskan bahwa variabel gangguan 

mungkin saling berhubungan antar waktu 

dan antar individu. Model yang tepat 

digunakan untuk mengestimasi Random 

Effect adalah Generalized Least Square 

(GLS) sebagai estimatornya karena dapat 

meningkatkan efisiensi dan least square 

(Widarjono, 2013). 

Model dalam Random Effect ditulis sebagai 

berikut:  

Yit= βo + µi+β1X1it+β2X2it +β3X3it +β4X4it 

+eit 

Keterangan : βo = parameter yang tidak 

diketahui yang menunjukkan rata-rata 

intersep populasi;  

µ = bersifat random yang menjelaskan 

adanya perbedaan perilaku perusahaan 

secara individu. 

 

Pengujian Model Regresi 

Dalam menentukan model regresi data 

panel yang tepat untuk digunakan dalam 

analisis regresi data panel, maka kita dapat 

melakukan 3 pengujian model, yaitu : 

 

Uji Chow 

Uji chow dilakukan untuk mengatahui 

apakah model yang digunakan adalah 

Common Effect atau Fixed Effect (Basuki, 

2016:277). Uji chow dilakukan dalam 

pengujian data panel dengan memilih Fixed 

Effect pada cross section panel option, 

dengan ketentuan sebagai berikut:  

Hipotesis uji chow adalah:  

H0: Common Effect Model 

Ha: Fixed Effect Model 

a. Jika probitabilitas > 0.05 maka H0 

diterima dan menolak Ha, berarti 

menggunakan pendekatan model 

Common Effect.  

b. Jika probabilitas < 0.05 maka H0 ditolak 

dan menerima Ha, berarti menggunakan 

pendekatan model Fixed Effect. 

 

Uji Hausman 

Uji Hausman digunakan untuk 

menentukan apakah model yang paling 

tepat digunakan adalah model Fixed Effect 

atau Random Effect. Uji hausman dilakukan 

dengan hipotesis berikut:  

H0: Random Effect Model 

Ha: Fixed Effect Model 

a. Jika probabilitas > 0.05 maka H0 

diterima dan menolak Ha, berarti 

menggunakan pendekatan model 

Random Effect.  

Jika probabilitas < 0.05 maka H0 ditolak 

dan menerima Ha, berarti menggunakan 

pendekatan model Fixed Effect. 
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Uji Lagrange Multiplier 

Menurut (Basuki dan Prawoto, 

2016:282) uji lagrange multiplier yaitu uji 

yang dilakukan untuk menentukan model 

yang paling tepat diantara Common Effect 

Model atau Random Effect Model untuk 

mengestimasi data panel, dalam 

menentukan apakah model yang digunakan 

adalah Common Effect Model atau Random 

Effect Model maka disusun hipotesis 

sebagai berikut : 

H0: β1 = 0 {maka digunakan model 

Common Effect}  

Ha: β1 ≠ 0 {maka digunakan model Random 

Effect}  

Pedoman yang akan digunakan dalam 

pengambilan kesimpulan uji hausman 

adalah sebagai berikut:  

a. Jika nilai statistik LM > nilai Chi-

Square, maka H0 ditolak, yang artinya 

model Random Effect.  

Jika nilai statistik LM < nilai Chi-Square, 

maka H0 diterima, yang artinya model 

Common Effect. 

 

Uji Asumsi Klasik 

Uji Normalitas 

Uji normalitas yang dimaksud dalam 

asumsi klasik pendekatan OLS adalah data 

residual yang dibentuk model regresi linier 

terdistribusi normal, bukan variabel bebas 

ataupun variabel terikatnya. Pengujian 

terhadap residual terdistribusi normal atau 

tidak dapat menggunakan Jarque-Bera 

Test. Untuk mengetahui data berdistribusi 

normal atau tidak, dilakukan dengan cara 

membandingkan nilai probabilitas JB 

hitung dengan tingkat alpha 5%. Jika nilai 

probabilitas JB lebih besar dari 0,05 maka 

dapat disimpulkan bahwa residual 

terdistribusi normal dan sebaliknya. 

 

Uji Multikolonieritas 

Metode untuk mendeteksi 

multikolinearitas antara lain variance 

influence factor dan korelasi berpasangan. 

Metode korelasi berpasangan untuk 

mendeteksi multikolinearitas akan lebih 

bermanfaat karena dengan menggunakan 

metode tersebut peneliti dapat mengetahui 

secara rinci variabel bebas apa saja yang 

memiliki korelasi yang kuat. Pengambilan 

keputusan metode korelasi berpasangan 

dilakukan jika: 
a. Nilai korelasi dari masing-masing 

variabel bebas < 0,9 maka tidak menolak 

H0 atau tidak terjadi masalah 

multikolinieritas 

b. Nilai korelasi dari masing-masing 

variabel bebas > 0,9 maka tolak H0 atau 

terjadi masalah multikolinieritas. 

 

Uji Heterokedastisitas 

Pengujian heteroskedastisitas dalam 

penelitian ini dilakukan dengan uji white. 

Ada atau tidaknya heteroskedastisitas dapat 

diketahui dari nilai probabilitas Obs*R- 

square yang nantinya akan dibandingkan 

dengan tingkat signifikansi. Jika nilai 

probabilitas signifikansinya di atas 0,05 

maka dapat disimpulkan tidak terjadi 

heteroskedastisitas. 

 

Uji Autokorelasi 

Uji autokorelasi bertujuan untuk 

menguji apakah suatu model regresi linier 

ada korelasi antara kesalahan pengganggu 

pada periode t dengan kesalahan 

pengganggu pada periode t-1 (sebelumnya). 

Autokorelasi muncul karena observasi yang 

beruntutan sepanjang waktu berkaitan satu 

sama lain (Ghozali, 2016:212). 

Menurut Ghozali (2016:107) model regresi 

yang baik adalah yang terbebas dari 

autokorelasi. Penelitian ini menggunakan 

Durbin-Watson dalam mendeteksi 

autokorelasi. Uji autokorelasi dapat dilihat 

dari nilai Durbin-Watson, apabila nilai DW 

berada di antara -2 dan +2 tidak terdapat 

adanya autokorelasi. 

 

Koefisien Determinasi (R2) 
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Koefisien ini digunakan untuk 

mengetahui persentase pengaruh variabel 

independen secara serentak terhadap 

variabel dependen. Yang digunakan adalah 

Adjusted R square adalah suatu indikator 

yang digunakan untuk mengetahui 

pengaruh penambahan suatu variabel 

independen ke persamaan regresi. 

 

Uji Statistik F 

Uji statistik F digunakan untuk menguji 

pengaruh dari seluruh variabel bebas secara 

bersama-sama terhadap variabel terikat. Uji 

F dapat dilakukan dengan membandingkan 

F-hitung dan F-tabel. 

Hasil F perhitungan ini selanjutnya 

dibandingkan dengan F-tabel dengan 

menggunakan tingkat kesalahan 0,05, 

kriteria yang digunakan sebagai berikut : 

1. Jika F-hitung > F-tabel, maka H0 ditolak 

dan Ha diterima.  

2. Jika F-hitung < F-tabel, maka H0 

diterima dan Ha ditolak. 

 

Uji Statistik t 

Uji statistik t pada dasarnya dilakukan 

untuk mengetahui seberapa jauh pengaruh 

satu variabel penjelas atau independen 

secara individual dalam menerangkan 

variasi variabel dependen (Ghozali, 2018). 

Uji t dapat dilakukan dengan 

membandingkan t-hitung dan t-tabel. 

Hasil t perhitungan ini selanjutnya 

dibandingkan dengan t-tabel dengan 

menggunakan tingkat kesalahan 0,05, 

kriteria yang digunakan sebagai berikut : 

1. Jika t-hitung > t-tabel, maka H0 ditolak 

dan Ha diterima.  

2. Jika t-hitung < t-tabel, maka H0 diterima 

dan Ha ditolak. 

 

IV. HASIL PENELITIAN DAN 

PEMBAHASAN 

 

 

 

Analisis Statistik Deskriptif 

 

Tabel 1. Hasil Analisis Statistik 

Deskriptif 

 
 

Berdasarkan tabel 1 hasil analisis 

statistik deskriptif diketahui bahwa variabel 

(X1) kepemilikan manajerial memiliki rata-

rata sebesar -2,03569 dan nilai maksimum -

0,53141 yang dimiliki oleh PT. Intiland 

Development Tbk pada tahun 2019 serta 

nilai minimum -6,65767 yang dimiliki PT. 

Intiland Developmet Tbk pada tahun 2016 

dan 2017. Dari tabel dapat terlihat besarnya 

standar deviasi yakni 1,570043 dengan 

jumlah observasi sebanyak 42 data, dimana 

dari data tersebut nilai rata-rata (mean) 

lebih kecil dari nilai standar deviasi yang 

artinya nilai mean merupakan representasi 

yang buruk dari keseluruhan data. 

Variabel (X2) kepemilikan institusional 

memiliki nilai rata-rata -0,23236 dan nilai 

maksimum -0,08262 yang dimiliki PT. 

Roda Vivatex Tbk pada tahun 2015 serta 

nilai minimum sebesar -0,50408 yang 

dimiliki PT. Intiland Development Tbk. 

Dari tabel dapat terlihat besarnya standar 

deviasi 0,109298 dengan jumlah observasi 

sebanyak 42 data, dimana dari data tersebut 

nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari nilai 

standar deviasi yang artinya nilai mean 

merupakan representasi yang buruk dari 

keseluruhan data. 

Variabel (X3) kebijakan dividen 

memiliki nilai rata-rata -0,61028 dan nilai 

maksimum 0,408762 yang dimiliki PT. 

Jaya Konstruksi Manggala Pratama Tbk 

pada tahun 2020 serta nilai minimum 

sebesar -1,38065 yang dimiliki PT. Nusa 

Raya Cipta Tbk pada tahun 2015. Dari tabel 

dapat terlihat besarnya standar deviasi 

0,389676 dengan jumlah observasi 

sebanyak 42 data, dimana dari data tersebut 
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nilai rata-rata (mean) lebih kecil dari nilai 

standar deviasi yang artinya nilai mean 

merupakan representasi yang buruk dari 

keseluruhan data. 

Variabel (X4) cash holding memiliki 

nilai rata-rata -0,9098 dan nilai maksimum 

-0,48614 yang dimiliki PT. Nusa Raya 

Cipta Tbk pada tahun 2018 serta nilai 

minimum sebesar -1,66773 yang dimiliki 

PT. Jaya Konstruksi Manggala Pratama 

Tbk pada tahun 2018. Dari tabel dapat 

terlihat besarnya standar deviasi 0,271494 

dengan jumlah observasi sebanyak 42 data, 

dimana dari data tersebut nilai rata-rata 

(mean) lebih kecil dari nilai standar deviasi 

yang artinya nilai mean merupakan 

representasi yang buruk dari keseluruhan 

data. 

Variabel (Y) nilai perusahaan memiliki 

nilai rata-rata 0,178043, nilai maksimum 

0,859279 yang dimiliki PT. Jaya Konstruksi 

Manggala Pratama Tbk pada tahun 2015 

serta nilai minimum sebesar -0,36151 yang 

dimiliki PT. Intiland Development Tbk 

pada tahun 2019. Dari tabel dapat terlihat 

besarnya standar deviasi 0,318869 dengan 

jumlah observasi sebanyak 42 data, dimana 

dari data tersebut nilai rata-rata (mean) 

lebih kecil dari nilai standar deviasi yang 

artinya nilai mean merupakan representasi 

yang buruk dari keseluruhan data.  

 

Uji Model Regresi Data Panel 

 

Uji Chow 

Tabel 2. Hasil Uji Chow 

 
Berdasarkan hasil pengujian antara 

Common Effect Model dan Fixed Effect 

Model didapatkan nilai probabilitas cross-

section chi-square sebesar 0,0000. Nilai 

probabilitasnya lebih kecil dari α = 5% 

(0,0000 < 0,05). Secara statistik model yang 

tepat digunakan adalah Fixed Effect Model. 

 

Uji Hausman 

Tabel 3. Hasil Uji Hausman 

Berdasarkan tabel 3 uji Hausman 

diperoleh nilai distribusi chi- square dari 

perhitungan menggunakan Eviews 9 

sebesar 1,781455 dengan probabilitas 

0,7759 (lebih dari 5%), sehingga model 

yang tepat digunakan adalah pendekatan 

Random Effect Model. 

 

Uji Lagrange Multiplier 

Tabel 4. Hasil Uji LM 

 
Berdasarkan tabel 4, dapat diketahui 

bahwa probabilitas Both Breusch Pagan < 

0,05 yaitu 0,0000 < 0,05. Berarti metode 

pendekatan terbaik yang harus digunakan 

dalam penelitian ini adalah Random Effect 

Model daripada Common Effect Model.  

Berdasarkan 3 pengujian model regresi 

data panel, pemilihan metode pendekatan 

yang sesuai untuk persamaan regresi data 

panel dalam penelitian ini adalah Random 

Effect Model (REM), maka tidak perlu 

dilakukan uji asumsi klasik atas data yang 

digunakan (Gujarati dan Porter, 2015). 
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Hasil Uji Regresi Linier Data Panel 

Berdasarkan output Eviews Random 

Effect Model, hasil regresi diperoleh 

persamaan regresi linier berganda sebagai 

berikut:  

Y = -0,0005 - 0,0812X1 - 0,9099X2 - 

0,1651X3 + 0,3286X4 + e 

 

Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

Berdasarkan output Eviews Random 

Effect Model, besarnya angka Adjusted R- 

Square (R2) adalah 0,31. Hal ini 

menunjukkan bahwa persentase variabel 

independen terhadap variabel dependen 

adalah sebesar 31% atau dapat diartikan 

bahwa variabel independen yang digunakan 

dalam model mampu menjelaskan sebesar 

31% terhadap variabel dependennya. 

Sedangkan sisanya 69% dipengaruhi oleh 

variabel lain diluar model regresi tersebut. 

 

Hasil Uji Statistik F (Uji Simultan) 

Berdasarkan hasil output Eviews 

Random Effect Model, besarnya nilai F-

hitung yaitu 5,621906 sementara F-tabel 

dengan tingkat signifikansi 5% dan df 1 (k - 

1) = 5-1 = 4 dan df 2 (n - k) = 42-5 = 37, 

didapat F-tabel sebesar 2,63. Dengan 

demikian F-hitung > F-tabel (5,621906 > 

2,63) kemudian juga terlihat dari nilai 

probabilitas (prob) dari model diatas yaitu 

sebesar 0,001223 yang lebih kecil dari 

tingkat signifikansi 0.05, sehingga H0 

ditolak. Hal ini berarti bahwa variabel 

struktur kepemilikan yang diproksikan 

kepemilikan manajerial dan kepemilikan 

institusional, kebijakan dividen, dan cash 

holding secara bersama-sama (simultan) 

mempunyai pengaruh yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan, sehingga model 

regresi dapat digunakan untuk memprediksi 

variabel dependen. 

 

Hasil Uji Statistik t (Uji Parsial) 

Dalam penelitian ini, df (n-k) yang 

dihasilkan sebesar 37 (42-5), dengan nilai 

df 37 dan signifikansi 0,05, maka nilai t-

tabel adalah 2,02619 Untuk mengetahui 

apakah variabel-variabel independent 

berpengaruh signifikan terhadap variabel 

dependen, dengan menggunakan kriteria 

pengujian apabila (t-hitung > t-tabel) atau 

(p-value < 0,05) maka variabel independen 

berpengaruh terhadap variabel dependen. 

1. Kepemilikan manajerial (X1) memiliki 

nilai probabilitas t sebesar 0,0003 < 0,05, 

dengan sebesar 4,0042 > 2,02619, 

artinya kepemilikan manajerial secara 

parsial memiliki pengaruh dan koefisien 

bertanda minus menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial memiliki 

pengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Kepemilikan institusional (X2) memiliki 

nilai signifikansi t sebesar 0,0680 > 0,05, 

dengan sebesar 1,8803 < 2,02619, 

artinya kepemilikan institusional secara 

parsial tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

3. Kebijakan dividen (X3) memiliki nilai 

signifikansi t sebesar 0,0280 < 0,05, 

dengan sebesar 2,2880 > 2,02619, 

artinya artinya kebijakan dividen secara 

parsial memiliki pengaruh dan koefisien 

bertanda minus menunjukkan bahwa 

kebijakan dividen memiliki pengaruh 

negatif terhadap nilai perusahaan. 

4. Cash holding (X4) memiliki nilai 

signifikansi t sebesar 0,0115 < 0,05, 

dengan sebesar 2,6577 > 2,02619, 

artinya kepemilikan manajerial secara 

parsial memiliki pengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

Kesimpulan 

Berdasarkan penelitian yang dilakukan 

dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai 

berikut: 

1. Struktur kepemilikan yang diproksikan 

oleh kepemilikan manajerial dan 
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kepemilikan institusional, kebijakan 

dividen, dan cash holding secara 

simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, karena semakin luas 

informasi yang diberikan perusahaan 

kepada investor akan meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap 

perusahaan. Tingkat kepercayaan yang 

tinggi dari investor inilah yang dapat 

memberikan respon positif kepada 

perusahaan berupa harga saham yang 

cenderung naik, dengan itu perusahaan 

dapat meningkatkan nilai 

perusahaannya. 

2. Struktur kepemilikan yang diproksikan 

oleh kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, karena tingginya 

kepemilikan manajerial dinilai rawan 

tindakan manajer yang oportunistik dan 

dapat berdampak negatif pada reaksi 

pasar yang mengakibatkan menurunnya 

nilai perusahaan. 

3. Struktur kepemilikan yang diproksikan 

oleh kepemilikan institusional tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

karena tingkat kepemilikan saham oleh 

institusional tidak mempengaruhi 

pengambilan keputusan perusahaan 

yang akan berpengaruh kepada nilai 

perusahaan.  

4. Kebijakan dividen yang diukur 

menggunakan dividen per lembar saham 

berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan, karena dividen yang tinggi 

akan menyebabkan melemahnya dana 

perusahaan karena laba ditahan 

perusahaan menurun, sehingga kinerja 

perusahaan juga menurun yang 

mengakibatkan turunnya nilai 

perusahaan. 

5. Cash holding yang diukur melalui nilai 

kas akhir tahun dibagi total aset 

menunjukkan pengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, karena tingginya cash 

holding sangat diperlukan untuk peluang 

potensi investasi dan pembiayaan 

eksternal perusahaan yang tinggi dimana 

akan menaikkan nilai perusahaan. 

 

Saran 

Dengan hasil penelitian ini, penulis 

memberikan saran-saran berikut: 

1. Untuk penelitian yang berkaitan dengan 

struktur kepemilikan, kebijakan dividen, 

cash holding dan nilai perusahaan dapat 

menggunakan teori sinyal dan teori 

keagenan, karena teori tersebut telah 

terverifikasi secara empiris melalui 

pembuktian dalam penelitian ini. 

2. Untuk perusahaan, penelitian ini 

diharapkan mampu memberikan 

kontribusi berupa pandangan dan 

pengetahuan faktor-faktor yang mampu 

mengangkat dan meningkatkan nilai 

perusahaan di mata pihak eksternal 

perusahaan. 

3. Untuk investor, penelitian ini diharapkan 

mampu memberikan masukan dan bahan 

pertimbangan analisis serta informasi 

tambahan dalam mengambil keputusan. 
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