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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan 

manajerial dan kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan dengan kebijakan 

dividen sebagai variabel moderasi pada perusahaan manufaktur sektor barang dan 

konsumi yang terdaftar di Indexs Saham Syariah tahun 2016-2020. Sampel dalam 

penelitian ini merupakan perusahaan manufaktur yang memenuhi kriteria tertentu 

yang telah ditentukan menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah 

sebanyak data 130 pengamatan. Teknik analisis data yang digunakan yaitu analisis 

regresi data panel yang diolah menggunakan Eviewsv.12. Berdasarkan analisis data 

yang dilakukan menunjukan bahwa variabel kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, variabel likuiditas dan leverage tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan, variabel probabilitas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan, kebijakan dividen mampu memoderasi kepemilikan manjaerial dan 

likuiditas terhadap nilai, dan kebijakan dividen tidak mampu memoderasli leverage 

dan probabilitas terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Kinerja Keuangan, Nilai Perusahaan 

dan Kebijakan Dividen Sebagai VariabelModerasi 
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ABSTRACT 

This study to purose analyze the effect of managerial ownership and 

financial perfomance on firm value with dividend policy as a moderating variable 

in goods and consumer manufacturing companies listed on the sharia Stock Index 

in 2016-2020. The sample in this study is a manufacturing company that meets 

certain criteria that have been determined using the purposive sampling method 

with a total 0f 130 observations. The data analysis tecniue used is panel data 

regression analysis whivh is  processed using Eviews.12. Based on the data anlysis 

conducted, it shows that ownership variable effects firms value, liidity and leverage 

variables have no effect on firmvalue, probability variable effects firm value, 

dividend policy is able to moderate ownership and liuidity on value, and dividend 

policy is not able to moderate leverage and probability to the value of the company. 

Keywords: Managerial Ownership, Financial Perfomance, Firm Value 

and Dividend Policy as Moderating Variables. 
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BAB 1 

PENDAHULUAN 

A. Latar Belakang 

Indonesia merupakan salah satu negara yang penduduk muslimnya 

terbesar di dunia, maka sudah layaknya melaksanakan semua aktivitasnya 

sesuai dengan syariat islam tidak terkecuali dalam hal penanaman investasi. 

Apalagi indonesia sekarang sedang mengembangkan konsep syariah, salah satu 

usaha yang dilakukan yaitu penerapan syariah pada instrumen keuangan pada 

pasar modal syariah (Putri & Ukhriyawati, 2016). Konsep syariah di pasar 

modal masih baru diperkirakan akan mengalami pertumbuhan yang sangat 

pesat karena indonesia adalah salah satu negara di dunia dengan penduduk 

muslim terbanyak sehingga penerapan dalam konsep syariah ketika kegiatan 

semakin sering. Hal ini berarti masyarakat memahami konsep syariah salah 

satunya instrumen keuangan syariah sehingga masyarakat akan tertarik untuk 

berinvestasi. Selain itu perusahaan yang terdaftar di ISSI memiliki nilai 

perusahaan yang baik karena saham dimilikinya sesuai dengan syariat islam 

(Adenugba et al., 2016). 

Di era moderen perkembangan teknologi mendukung bisnis indonesia 

mengalami pertumbuhan yang pesat. Pertumbuhan ekonomi memunculkan 

harapan akan kesehjahteraan masyarakat yang lebih bagus. Masyarakat kini 
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memiliki keinginan untuk menginvestasikan dananya, baik dalam bentuk 

saham, deposito, atau dalam bentuk investasi lainya. Investasi adalah 

penempatan sejumlah dana untuk mengharapkan imbalan masa depan(Ferina et 

al., 2015). 

 Pergerakan harga suatu saham yang terjadi di perusahaan merupakan 

suatu fenomena yang sangat menarik bagi investor untuk dilakukan analisa. 

Sebab suatu pergerakan saham akan menumbuhkan suatu kepercayaan pada diri 

investor untuk berinvestasi pada perusahaan tersebut. Berikut perkembangan 

Indexs Saham Syariah. 

 

Sumber: OJK (Perkembangan Pasar Modal Syariah) 

Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia terdiri 

dari tiga jenis yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor aneka industri dan 

sektor industri barang dan konsumsi. Investor memilih untuk menanamkan 
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sahamnya khususnya pada sektor industri barang dan konsumsi karena 

perusahaan tersebut mempunyai harga saham yang fluktuatif (Musau et al., 

2017). Hal tersebut mendukung para investor untuk mau mengembangkan 

khususnya sektor manufaktur. Sektor manufaktur adalah pengelolahan hasil 

produksinya merupakan produk penting yang sangat dibutuhkan masyarakat 

seperti makanan dan minuman, obat-obatan, peralatan rumah tangga, serta 

lainya sehinggan tidak lepas dari kehidupan sehari-hari  maka dari itu memiliki 

prospek yang bagus (Ambarwati, 2021). 

Para investor ketika menanamkan danananya tidak langsung memilih 

perusahaan mana yang akan dituju, tetapi dengan cara menganalisis untuk 

memastikan terdahulu apakah perusahaan tersebut dapat memberikan return 

yang positif atau tidak. Hal ini dapat dilihat dari nilai perusahaan itu sendiri (I. 

Nurhayati & Kartika, 2020). Manajer harus membuat keputusan investasi yang 

tepat, membuat keputusan deviden yang tepat dan juga membuat keputusan 

investasi modal  yang tepat. Hal ini untuk menghasilkan nilai perusahaan yang 

tinggi maka manajer harus bisa mengelola secara tepat sehingga banyak orang 

yang berminat untuk menanamkan modalnya.  

Nilai perusahaan merupakan pandangan bagi investor terhadap 

perusahaan yang berkaitan dengan harga saham. Untuk memperhatikan nilai 

perusahaan dengan cara melihat harga saham yang diperdagangkan di pasar 

modal (Febrianti, 2012). Tingginya harga saham maka menunjukan nilai 
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perusahaan yang tinggi begitupula sebaliknya. Price to Vlaue (PBV), Price 

Earning Ratio (PER), dan Tobins’ Q digunakan untuk mengukur nilai 

perusahaan. Pada penelitain ini nilai perusahaan diukur menggunakan indikator 

PBV  (Putri & Ukhriyawati, 2016). Semakin tinggi PBV  berarti semakin tinggi 

pula kinerja keuanganya sehingga hal ini dapat meningkatkan kepercayaan 

terhadap prospek perusahaan sehingga  menarik para investor. Faktor dalam 

meningkatkan nilai perusahaan adalah  kepemilikan manajerial dan kinerja 

keuangan yang baik serta pengelolaan dananya sangat bagus. 

Kepemilikan manajerial adalah pihak manajemen yang berperan secara 

aktif ikut dalam mengambil keputusan perusahaan dan juga diberi wewenang 

untuk memiliki saham perusahaan (pemgeng saham). Presentase kepemilikan 

saham perusahaan oleh manajer dapat dilihat dalam laporan keuangan. Karena 

merupakan informasi penting bagi pengguna laporan keuangan, maka informasi 

tersebut akan diungkapkan dalam catatan atas laporan keuangan (Made Agus 

Teja Dwipayana & Suaryana, 2016). Dari beberapa penjelasan diatas, peneliti 

memilih kepemilikan manajerial karena merupakan suatu keadaan dimana 

manajemen perusahaan memiliki rangkap jabatan, yaitu posisi sebagai 

pengelola perusahaan dan juga pemegang saham, serta berperan aktif  dalam 

pengambilan keputusan didalam perusahaan, misalnya direksi dan komisaris.      

Kepemilkan manajerial ini dihitung  menggunakan Saham yang dimiliki 

Instani dibagi Saham yang Beredar. Tujuan peningkatan nilai perusahaan 
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melalui kemakmuran investor akan terwujud jika perusahaan memiliki 

kepemilikan manajemen. Apabila perusahaan memiliki kepemilikan 

manajemenl yang tinggi dapat membantu calon pemegang saham  untuk 

menjadi tolak ukur dalam berinvestasi karena manajemen dan pemegang saham 

memiliki tujuan yang sama (H. Citra et al., 2020).  

Analisis kinerja keungan menggunakan beberapa rasio yang dapat 

mempengaruhi nilai perusahaan anatara lain yaitu profitabilitas, likuiditas, dan 

leverage. Menurut Tamba (2020) rasio profitabilitas yaitu menunjukan 

bagaimana suatu perusahaan mampu menghasilkan keuntungan dengan 

memanfaatkan sumber daya yang dimiliki seperti aset, modal dan hasil 

penjualan. Rasio profitabilitas tinggi menggambarkan kinerja keuangan yang 

bagus sehingga memberikan pemikiran positif untuk para investor.  

Penelitian ini menggunakan Return On asset (ROA) untuk 

profitabilitas, karena lebih unggul daripada rasio  lainya yang mampu 

mengukur efisiensi penggunaan modal secara keseluruhan., ketika tingginya 

ROA perusahaan maka semakin besar  tingkat keuntungan yang dicapai dan 

posisi perusahaan dalam pengguna aset semakin baik. ROA adalah 

perbandingan antara keuntungan yang dicapai  dengan aset yang digunakan. 

Penelitian Anisa (2021) yang terkait profitabilitas menggunakan ROA terhadap 

nilai perusahaan mendapatkan hasil bahwa tingkat pengembalian aset atau 

ROA signifikan terhadap nilai perusahaan, meningkatkan nilai perusahaan jika 
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ROA baik. Tetapi terdapat juga hasil yang tidak serupa yaitu pada penelitian 

Sitepu (2015) yang menghasilkan profitabilitas berpengaruh negatif. 

Rasio yang digunakan untuk melihat kemampuan perusahaan dalam 

membayar utang jangka pendeknya dengan menggunakan aset lancar yang 

dimiliki yaitu likuiditas Indriyani (2017). Apabila perusahaan mempunyai 

likuiditas tinggi maka aset perusahaan mudah dilikuidasi dan tidak ada yang 

menganggur, investor akan percaya bahwa perusahaan dapat membayar 

deviden. Rasio lancar adalah rasio yang diukur menggunakan bandingan aset 

lancar dengan hutang lancar. Penelitian yang dilakukan oleh Gharaibeh & 

Qader (2017) tentang hubungan likuiditas dan nilai perusahaan  mendapatkan 

hasil bahwa likuiditas berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, akan 

tetapi ada beberapa penilitian yang hasilnya likuiditas berpengaruh negatif dan 

tidak signifikan yaitu penelitian yang dilakukan oleh Made Agus Teja 

Dwipayana & Suaryana ( 2016). 

Rasio yang ketiga yaitu leverage, yang digunakan untuk melihat 

bagaimana kemampuan perusahaan dalam membayar kewajibanya baik jangka 

pendek maupun panjang. Pada penelitian ini leverage dihitung menggunakan 

rumus Debt to Equity Ratio (DER), perbandingan antara total hutang dan total 

ekuitas. DER ini maka untuk mengetahui  rasio besar kecilnya perusahaan 

(Kolamban et al., 2020). Apabila DER rendah mengindikasikan bahwa 

perusahaan dapat membayar hutangnya dengan modal sendiri, sedangkan DER 
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tinggi mengartikan hutang semakin banyak mengakibatkan financial distress 

yang mana mengakibatkan penurunan kepercayaan investor. 

Adanya kebijakan dividen pada penelitian ini digunakan sebagai 

variabel moderasi yang dapat memperkuat atau memperlemah hubungan 

kepemilikan manajerial, likuiditas, profitabilitas, dan leverage. Dividen Payout 

Ratio (DPR) digunakan untuk mengukur kebijakan dividen. Adanya kebijakan 

dividen sebagai moderasi didasarkan pada ketidaksamaan antara hasil 

penelitian yang satu dengan yang lainya. Oleh karena itu judul penelitian ini 

adalah: Pengaruh Analisis Kepemilikan Manajerial, Likuiditas, Kinerja 

Keuangan, dan Leverage menggunakan Kebijakan Dividen sebagai variabel 

moderasi Pada Perusahaan Manufaktur yang terdaftar di ISSI tahun 2016-2020. 

 

 

 

 

B. Rumusan Masalah 

1. Apakah Kepemilikan Manajerial, Likuiditas, Profitabilitas, dan 

Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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2.  Aapakah Kebijakan Dividen mampu memoderasi pengaruh 

Kepemilikan Manajerial,  Likuiditas, Profitabilitas, dan Leverage 

terhadap nilai perusahaan. 

C. Tujuan dan Kegunaan Penelitian 

1. Untuk mengetahui signifikasi pengaruh Kepemilikan Manajerial, 

Likuiditas, Profitabilitas, dan Leverage terhadap nilai perusahaan. 

2. Untuk mengetahui kemampuan Kebijakan Dividen dalam memoderasi 

hubungan antara Kepemilikan Manajerial, Likuiditas, Profitabilitas, dan 

Leverage  dengan Nilai Perusahaan. 

D. Manfaat Penelitian 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan bukti empiris yang dapat 

digunakan oleh penelitian selanjutnya yaitu yang menyangkut pengaruh 

kepemilkan manajerial, likuiditas, profitabilitas dan leverage terhadap 

nilai perusahaan yang dimoderasi oleh variabel kebijakan deviden pada 

sektor barang dan kosumsi yang terindexs saham syariah Indonesia. 

 

2. Manfaat Praktis 

Penelitian ini diharapkan mampu menjadi tambahan sumber informasi 

bagi calon investor ataupun pihak lainya dalam memutuskan 

perusahaan yang akan dijadikan objek investasi. Dan juga untuk pihak 
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manajemen, sebagai informasi untuk pengambilan keputusan bagi 

perusahaan. 

E. Sistematika Pembahasan 

Sistematika penulisan ini berisi 5 pemaparan secara garis besar . 

Sistematika penulisan skripsi ini memiliki tujuan untuk mempermudah dan 

memberikan gambaran yang lebih jelas mengenai skripsi. Sistematika 

pembahasan penelitian secara terperinci yaitu antara lani: 

BAB 1 : PENDAHULUAN 

Dalam bab ini mengandung gambaran umum penelitian, latar belakang 

masalah, rumusan masalah, tujuan penelitian, manfaat penelitian, dan 

sistematika pembahasan. Latar belakang menjelaskan gambaran pemikiran 

alasan pemilihan permasalahan dalam penelitian, rujukan dan urgensi 

penelitian. 

BAB II : LANDASAN TEORI 

Bab ini berisikan kajian terhadap beberapa teori dan referensi yang menjadi 

landasan dalam mendukung studi penelitian ini, diantaranya adalah teori 

agency yang menjelaskan hubungan agensi yang terjadi ketika satu orang 

atau lebih pemegang saham memperkerjakan manajer untuk memberikan 

suatu jasa dan kemudian memberikan wewenang untuk mengambil 

keputusan, signaling theory menjelaskan bahwa teori ini memberi sinyal 
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kepada pihak pengirim atau pemilik informasi berusaha memberikan 

informasi yang dapat dimanfaatkan , bird in the hand theory yang 

mengemukakan bahwa pemegang saham lebih suka jika laba dibagikan 

dalam bentuk deviden daripada ditahan, juga terdapat informasi variabel 

yang diteliti, hubungan antara variabel, telaah pustaka, pengembangan 

hipotesis dan kerangka berpikir. Bab ini juga berisi hasil dari penelitian 

terdahulu yang dapat digunakan untuk mendukung penelitian ini. 

BAB III : METODE PENELITIAN 

Bab ini mengenai paparan metode penelitian yang akan digunakan dalam 

penelitian ini. Metode- metode yang akan digunakan mulai dari jenis, 

populasi dan sampel, definisi operasional variabel, teknik pengumpulan 

data dan teknik analisis data yang digunakan. Teknik analisi data berupa 

alat analisis statistik yang digunakan bersama dengan asumsi-asumsi yang 

digunakan dalam mengelola penelitian. 

 

 

BAB IV : PEMBAHASAN 

Dalam bab ini berisi tentang hasil penelitian yang dilakukan. Bab ini juga 

berisi tentang analisis dari pengelolaan data penelitian yang menggunakan 
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merode kuantitatif dan menyajikan analisis data berkaitan dengan pengaruh 

antara variabel independen terhadap variabel dependen pada penelitian ini. 

BAB V : PENUTUP 

Bab ini menjelaskan kesimpulan yang dapat mewakili informasi 

keseluruhan dari hasil penelitian dilanjutkan dengan batasan dan saran 

yang dapat digunakan dalam penelitian sebagai bahan pertimbangan yang 

baik untuk peneliti, di kalangan akademika maupun masyarkat pada 

umumnya 
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BAB V 

PENUTUP 

A. Kesimpulan 

Bedasarkan penelitian yang dilakukan dalam menganalisis pengaruh 

kepemilikan manjerial, likuiditas, leverage, dan probabilitas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi pada 

perusahaan sektor barang dan konsumsi yang terdaftar ISSI 2016-2020, 

menghasilkan delapan hipotesis dari delapan hipotesis ini terdapat empat 

hipotesis yang berpengaruh signifikan dan empat hipostesis berpengaruh 

negatif. 

1. Hasil pengujian secara persial dalam penelitian ini menunjukan 

kepemilikan manjaerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

2. Hasil pengujian secara persial dalam penelitian ini menunjukan likuiditas  

berpengaruh negatif  terhadap nila perusahaan. 

3. Hasil pengujian secara persial dalam penelitian ini menunjukan leverage 

tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

4. Hasil pengujian secara persial dalam penelitian ini menunjukan 

profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  
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5. Hasil pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukan bahwa 

kebijakan dividen mampu memoderasi kepemilikan manajerial terhadap 

nila perusahaan 

6. Hasil pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini menunjukan kebijakn 

dividen mampu memoderasi likuiditas terhadap nilai perusahaan.  

7. Hasil pengujian yang dilakukan dalam penelitian ini kebijakan dividen tidak 

mampu memoderasi leverage terhadap nilai perusahaan.  

8. Hasil pengujian yang dilakukan penelitian ini digunakan untuk menunjukan 

kebijakan dividen tidak mampu memoderasi profitabilitas terhadap nilai 

perusahaan.  

B. Keterbatasan Penelitian 

1) Dalam penelitian ini hanya menggunakan tiga variabel independen saja  

yakni kepemilikan manajerial, likuiditas, leverage, dan profitabilitas 

2) Penelitian hanya menggunakan sampel penelitian  dari perusahaan 

manufaktur sektor barang dan konsumi yang terdaftar di Indexs Sahama 

Syariah tahun 2016-2020. 

C. Saran 

1) Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengambil sampel penelitian 

dari sektor lain serta tidak hanya terbatas dalam satu sektor saja, seperti 

sektor keuangan, transportasi dll 
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2) Penelitian selanjutnya disarankan untuk menguji variabel lain yang 

diduga berpengaruh terhadap nilai perusahaan seperti kepemilikan 

instusional, struktur modal, dan pelaksanaan corporate governance. 

3) Penelitian selanjutnya diharapkan dapat mengambil populasi dari 

beberapa indedexs saham syariah lain seperti Jakarta Islamic Index 

(JII), JakartaIslamic Index 70 (JII 70)  
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