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ABSTRAK 

Usman Difa’ Pramana, NIM 1922100036, Program Studi Akuntansi 

Fakultas Ekonomi dan Psikologi Universitas Widya Dharma Klaten, Judul Skripsi. 

“Pengaruh Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan 

Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Pemoderasi (Studi Kasus Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar di 

BEI Tahun 2021).” 

Tujuan dari penelitian ini adalah untuk menguji (1) pengaruh kebijakan 

utang terhadap nilai perusahaan, (2) pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan, (3) pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, (4) 

peran kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh kebijakan utang terhadap 

nilai perusahaan, (5) peran kebijakan dividen dalam memoderasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, (6) peran kebijakan dividen dalam 

memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. Populasi 

dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2021. Pemilihan sampel menggunakan teknik purposive sampling, 

diperoleh 39 perusahaan yang memenuhi kriteria sampel dalam penelitian ini. 

Metode analisis yang digunakan antara lain uji statistik deskriptif, uji asumsi klasik 

yang meliputi uji normalitas, uji multikolinearitas, dan uji heteroskedastisitas, serta 

uji hipotesis menggunakan metode regresi linier berganda, moderate regression 

analysis (MRA), uji-F (simultan), uji determinasi (R2), dan uji-t (parsial).  Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa kebijakan utang dan kepemilikan manajerial 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Sedangkan  ukuran perusahaan tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di BEI tahun 2021. Untuk pengujian dengan model Moderated Regression Analysis 

(MRA) diperoleh hasil kebijakan dividen mampu memoderasi pengaruh ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen tidak mampu 

memoderasi pengaruh kebijakan utang dan kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kata Kunci : Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 

Manajerial, Nilai Perusahaan, Kebijakan Dividen 
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ABSTRACT 

Usman Difa' Pramana, NIM 1922100036, Accounting Study Program, 

Faculty of Economics and Psychology, University of Widya Dharma Klaten, “The 

Effect of Debt Policy, Firm Size, and Managerial Ownership on Firm Value with 

Dividend Policy as the Moderating Variable (Case Study of Registered 

Manufacturing Companies on the IDX in 2021). 

The purpose of this research is to examine (1) the effect of debt policy on 

firm value, (2) the effect of firm size on firm value, (3) the effect of managerial 

ownership on firm value, (4) the role of dividend policy in moderating the effect of 

debt policy on firm value, (5) the role of dividend policy in moderating the effect of 

firm size on firm value, and (6) the role of dividend policy in moderating the effect 

of managerial ownership on firm value. The population in this study are 

manufacturing companies listed on the Indonesia Stock Exchange in 2021. The 

sample selection used a purposive sampling technique, 39 companies met the 

sample criteria in this study. The analytical methods used include descriptive 

statistical tests, classic assumption tests, which include normality tests, 

multicollinearity tests, and heteroscedasticity tests, as well as hypothesis testing 

using multiple linear regression methods, moderate regression analysis (MRA), F-

test (simultaneous), determination tests (R2), and t-test (partial). The results of this 

study indicate that debt policy and managerial ownership have a negative effect on 

firm value. Meanwhile, company size does not affect company value for 

manufacturing companies listed on the IDX in 2021. For testing with the Moderated 

Regression Analysis (MRA) model, the dividend policy results are able to moderate 

the effect of company size on company value. Meanwhile, dividend policy is not 

able to moderate the effect of debt policy and managerial ownership on firm value. 

 

Keywords:  Debt Policy, Firm Size, Managerial Ownership, Firm Value, 

Dividend Policy



 

 

1 
 

BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang Masalah 

Perusahaan adalah suatu bentuk usaha atau entitas yang didirikan oleh 

seseorang atau sekelompok orang yang menghasilkan barang dan jasa guna 

mencapai tujuan bersama. Tujuan perusahaan secara umum di bagi menjadi 

dua yaitu, tujuan jangka pendek dan jangka panjang. Tujuan jangka pendek 

perusahaan, menghasilkan laba atau keuntungan yang sebesar-besarnya. 

Sedangkan tujuan jangka panjang perusahaan, memaksimalkan nilai 

perusahaan (Hasanah dan Sapari, 2021). 

Nilai perusahaan atau nilai pasar perusahaan merupakan harga yang 

bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual. Nilai 

perusahaan dapat dilihat melalui nilai pasar atau nilai buku perusahaan dari 

ekuitasnya. Nilai pasar adalah harga saham yang terjadi di pasar bursa dan 

ditentukan oleh pelaku pasar pada saat tertentu. Perusahaan-perusahaan yang 

go public, nilai perusahaannya dapat diketahui melalui harga pasar saham. 

Harga saham akan selalu mengalami perubahan setiap hari bahkan setiap 

detiknya. Oleh karena itu, pelaku pasar harus mampu memperhatikan faktor-

faktor yang mempengaruhi harga saham. Harga saham yang tinggi akan 

membuat nilai perusahaan menjadi tinggi (Putri dan Setiawan, 2019). Nilai 

perusahaan merupakan persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan 

perusahaan yang sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang 

tinggi membuat nilai perusahaan juga tinggi. Nilai perusahaan yang tinggi akan 
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membuat pasar percaya tidak hanya pada kinerja perusahaan saat ini namun 

juga pada prospek mendatang perusahaan (Kusumajaya 2011). 

Nilai perusahaan sangat penting bagi para calon investor yang akan 

menanamkan modalnya, karena baik tidaknya nilai perusahaan akan 

mempengaruhi minat investor. Nilai perusahaan yang tinggi dapat meyakinkan 

investor bahwa perusahaan mempunyai prospek yang bagus dimasa yang akan 

datang. Bagi investor nilai perusahaan sangatlah penting karena nilai 

perusahaan menunjukkan kinerja dari suatu perusahaan. Dengan nilai 

perusahaan yang tinggi dapat menyakinkan para investor akan prospek 

perusahaan dimasa depan, sehingga membuat para investor tertarik untuk 

menanamkan modalnya. 

Faktor yang dapat menurunkan nilai perusahaan adalah Kebijakan 

utang. Kebijakan utang merupakan kebijakan pendanaan perusahaan yang 

bersumber dari pihak eksternal. Perusahaan dinilai berisiko apabila memiliki 

porsi utang yang besar, namun sebaliknya apabila perusahaan menggunakan 

utang yang kecil atau tidak sama sekali maka perusahaan dinilai tidak dapat 

memanfaatkan tambahan modal dari pihak eksternal. Penelitian yang dilakukan 

oleh Febrianti, dkk (2020) menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sedangkan Sholihat, dkk (2020) 

menyatakan bahwa kebijakan utang tidak berpengaruh secara parsial terhadap 

nilai perusahaan. Hasil penelitian yang berbeda juga ditunjukkan oleh Hertina, 

dkk (2019) yang menyatakan bahwa kebijakan utang berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan. 
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Menurut Brigham dan Houston (2010) ukuran perusahaan adalah 

ukuran besar kecilnya sebuah perusahaan yang ditunjukan atau dinilai oleh 

total asset, total penjualan, jumlah laba, beban pajak dan lain-lain. Ukuran 

perusahaan adalah skala besar kecilnya suatu perusahaan. Perusahaan dengan 

ukuran yang besar cenderung memiliki suatu kemudahan dalam aksesnya 

menuju pasar modal. Hasil penelitian dari Dewantari, dkk (2019) menyatakan 

bahwa ukuran perusahaan berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Sedangkan Lumoly, dkk (2018) menyatakan bahwa ukuran 

perusahaan tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian yang berbeda juga ditunjukkan oleh Mutmainnah, dkk (2019) yang 

menyatakan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Efni (2011), kepemilikan manajerial merupakan pemegang 

saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut serta dalam pengambilan 

keputusan perusahaan, sehingga dapat dikatakan bahwa pihak manajemen atau 

manajer perusahaan memiliki saham di perusahaan tersebut. Kepemilikan 

manajerial adalah besaran proporsi saham yang dimiliki oleh manajemen di 

suatu perusahaan untuk mengetahui besarnya persentase kepemilikan saham 

manajer suatu perusahaan dapat dilihat dari laporan keuangan perusahaan. 

Hasil penelitian dari Dewi dan Abundanti (2019) menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Sedangkan Dewi, dkk (2022) menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang 
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berbeda juga ditunjukkan oleh Mutmainnah, dkk (2019) yang menyatakan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh yang negatif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Sartono (2012), kebijakan dividen merupakan suatu 

keputusan untuk menentukan apakah laba perusahaan akan dibagikan kepada 

investor sebagai dividen atau akan ditahan dalam bentuk laba ditahan untuk 

pembiayaan investasi di masa mendatang. Sedangkan menurut Putra dan Putu 

(2016), kebijakan dividen merupakan keputusan keuangan perusahaan apakah 

laba yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham atau ditahan 

sebagai laba ditahan. Setiap perusahaan memiliki kebijakan dividen yang 

berbeda-beda, sehingga membuat dividen yang dibagikan setiap perusahaan 

juga berbeda. Dalam penelitian ini, kebijakan dividen yang persentase labanya 

dibagikan kepada pemegang saham dapat diukur dengan menggunakan 

Dividend Payout Ratio (DPR). Dividend Payout Ratio (DPR) dapat dihitung 

dengan cara membagikan antara Dividend Per Share (DPS) dengan Earning 

Per Share (EPS). 

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen digunakan sebagai variabel 

pemoderasi pengaruh Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, Kepemilikan 

Manajerial terhadap Nilai Perusahaan. Kebijakan dividen dipilih karena 

kebijakan dividen perusahaan digunakan untuk menentukan seberapa besar 

laba yang akan dibagikan kepada para pemegang saham dan seberapa besar 

laba yang akan ditahan untuk keperluan investasi. Dengan kebijakan dividen 

yang tepat investor akan memandang bahwa perusahaan dapat memberikan 



5 

 

 

 

jaminan mengenai keuntungan dan kemakmuran di masa mendatang, serta 

investor akan memperoleh bagian dividen yang semakin besar. Semakin besar 

dividen yang dibagikan dan diimbangi dengan semakin besar tingkat 

kesempatan perusahaan dalam berinvestasi diharapkan dapat menambah nilai 

perusahaan. Selain itu, dengan kebijakan dividen yang tepat akan membuat 

investor yakin bahwa perusahaan akan memiliki prestasi yang cemerlang di 

masa depan. 

Alasan peneliti memilih judul ini karena hasil yang tidak konsisten 

dari setiap variabel yang diuji. Penelitian ini mengembangkan penelitian dari 

Pratiwi dan Widyawati (2017) tentang pengaruh kepemilikan manajerial, 

ukuran perusahaan dan kebijakan hutang terhadap nilai perusahaan dengan 

menambahkan variabel pemoderasi berupa kebijakan dividen. Perbedaan lain 

penelitian ini dengan penelitian terdahulu terdapat pada objek penelitian pada 

sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dan tahun penelitian 2021. 

Perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang kegiatan pokoknya mengolah 

bahan baku menjadi produk jadi dan memasarkan hasil produksinya tersebut. 

Dengan kata lain bahwa perusahaan manufaktur adalah perusahaan yang 

mengubah bahan mentah menjadi barang setengah jadi kemudian diolah 

menjadi barang jadi. Setelah itu, barang yang telah jadi dijual dan disalurkan 

kepada para konsumen. 

Peneliti memilih perusahaan manufaktur tahun 2021 sebagai objek 

penelitian dikarenakan menurut Badan Pusat Statistik (BPS), perusahaan 

manufaktur adalah perusahaan yang perlu menjadi perhatian mengingat 
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perusahaan manufaktur merupakan salah satu sektor penopang perekonomian 

Indonesia (https://www.cnbcindonesia.com). Selain itu, menurut Badan Pusat 

Statistik (BPS) pada tahun 2021 kinerja indeks di sektor manufaktur mencapai 

Rp. 324,4 Triliun. Angka tersebut melewati target capaian investasi perusahaan 

manufaktur yang diproyeksikan Kemenperin sebesar Rp. 280 Triliun hingga 

Rp. 290 Triliun, serta naik 19% dari tahun 2020 senilai (Rp. 272,9 Triliun). 

Sebagai pembanding, pada tahun 2019 realisasi investasi di sektor ini adalah 

Rp. 215,9 Triliun, walaupun pada tahun 2020-2021 terjadi pandemi Covid-19. 

Pada tahun 2021 kondisi bisnis para pelaku industri manufaktur Indonesia terus 

membaik, pertumbuhan perusahaan yang tinggi akan menarik minat investor 

dan hal tersebut akan berpengaruh terhadap nilai perusahaan suatu perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini diberi judul 

Pengaruh Kebijakan Utang, Ukuran Perusahaan, dan Kepemilikan 

Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan Dividen sebagai 

Variabel Pemoderasi (Studi Kasus Perusahaan Manufaktur yang 

Terdaftar di BEI Tahun 2021). 

B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian pada latar belakang penelitian di atas, maka 

permasalahan yang dikemukakan dalam penelitian adalah sebagai berikut : 

1. Apakah kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

2. Apakah ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

3. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan? 

4. Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara kebijakan 

https://www.cnbcindonesia.com/
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utang terhadap nilai perusahaan? 

5. Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan? 

6. Apakah kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan antara kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan? 

C. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, maka tujuan dari penelitian ini 

adalah sebagai berikut : 

1. Untuk menguji pengaruh kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk menguji pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

3. Untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

4. Untuk menguji apakah kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan 

antara kebijakan utang terhadap nilai perusahaan. 

5. Untuk menguji apakah kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan 

antara ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

6. Untuk menguji apakah kebijakan dividen dapat memoderasi hubungan 

antara kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

D. Manfaat Penelitian 

Dengan adanya penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat 

bagi berbagai pihak yang berkepentingan, antara lain: 

1. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai pengaruh 

kebijakan utang, ukuran perusahaan, kepemilikan manajerial terhadap nilai 
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perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai pemoderasi. Dengan adanya 

penelitian tersebut diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan dalam 

mengatur strategi perusahaan sehingga dapat tetap bersaing dengan 

perusahaan-perusahaan lain baik yang sejenis maupun yang tidak sejenis 

dengan cara tetap menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan agar tetap 

baik atau semakin baik untuk kedepannya. 

2. Bagi Investor dan Calon Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi mengenai apa saja 

yang harus diperhatikan dalam berinvestasi dengan melihat peluang ke 

depan suatu perusahaan dalam menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan. 

Selain itu, diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan pertimbangan bagi 

investor atau calon investor dalam pengambilan keputusan untuk 

menanamkan modalnya pada suatu perusahaan. 

3. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat digunakan sebagai bahan referensi dan 

sumber informasi serta dapat berguna sebagai pembanding bagi penelitian 

selanjutnya. 
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BAB V 

SIMPULAN DAN SARAN 

A. Simpulan 

Berdasarkan analisis data dan pengujian hipotesis yang dilakukan oleh 

peneliti, maka diperoleh kesimpulan sebagai berikut ini. 

1. Kebijakan hutang berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa  perusahaan yang memiliki sumber pendanaan dari 

pihak eksternal perusahaan, akan membayar beban bunga pinjaman setiap 

bulan sehingga mengurangi dana yang seharusnya untuk mengoptimalkan 

kegiatan operasional perusahaan.  

2. Ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021. Hasil penelitian 

ini menunjukkan bahwa investor tidak memperhatikan besar kecilnya 

ukuran suatu perusahaan, Apabila saham tersebut memiliki kecenderungan 

harga yang akan terus meningkat, investor akan memutuskan untuk 

membeli saham tersebut. 

3. Kepemilikan manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021. Hasil 

penelitian ini menunjukkan bahwa jumlah kepemilikan manajerial yang 

rendah menyebabkan pihak manajemen lebih mementingkan 

kepentingannya sendiri daripada kepentingan perusahaan. Jumlah saham 
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yang belum signifikan tersebut menyebabkan manajer lebih mementingkan 

tujuannya sebagai seorang manajer daripada sebagai pemegang saham. 

4. Kebijakan dividen tidak memoderasi pengaruh kebijakan utang terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 

2021. Hasil ini menunjukkan bahwa meskipun pembagian dividen dapat 

mengurangi proporsi laba yang ditahan untuk keperluan pendanaan 

perusahaan, perusahaan dapat membagikan dividen kepada pemegang 

saham.   

5. Kebijakan dividen memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021. 

Hasil ini menunjukkan bahwa perusahaan yang dapat menyelesaikan 

kewajibannya dengan baik ditambah dengan pembayaran dividen dan 

kesempatan investasi yang dimiliki tinggi dapat membuat investor semakin 

yakin akan prospek perusahaan dan mereka akan semakin yakin untuk 

menanamkan modalnya dalam perusahaan. 

6. Kebijakan dividen tidak memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

BEI tahun 2021. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan lebih banyak 

menahan laba untuk kepentingan pendanaan dan kenyataannya persentase 

kepemilikan manajerial yang optimal lebih mampu mengatasi masalah 

keagenan. 
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B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian dan simpulan yang diperoleh, adapun 

saran yang dapat diberikan peneliti sebagai berikut ini.  

1. Bagi investor, diharapkan memperhatikan variabel kebijakan utang, 

dikarenakan telah terbukti mampu mempengaruhi nilai perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di BEI tahun 2021, serta menganalisis kinerja 

perusahaan pada laporan keuangan terlebih dahulu sebelum melakukan 

investasi. 

2. Bagi perusahaan, dalam meningkatkan nilai perusahaan manufaktur 

hendaknya memperhatikan faktor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan seperti kebijakan utang yang terbukti berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 

3. Bagi peneliti selanjutnya, disarankan untuk menambah periode pengamatan 

agar sampel yang dihasilkan lebih banyak sehingga mempermudah 

penelitian serta dapat membandingkan antar periode. Selain itu, peneliti 

juga diharapkan menguji variabel lainnya seperti likuiditas, profitabilitas 

dan, keputusan investasi yang diduga dapat mempengaruhi nilai 

perusahaan. Hal ini disebabkan karena nilai perusahaan yang dipengaruhi 

oleh kebijakan utang, ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial dalam 

penelitian ini hanya sebesar 33,1% dan sisanya 66,9% dipengaruhi oleh 

faktor lain. 
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