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 This study aims to analyze the effect of Managerial Ownership and Debt 
to Asset Ratio (DAR) on Firm Value, and to examine the role of Return 
on Equity (ROE) as a moderating variable. The objects of this research 
are consumer goods industry companies listed on the Indonesia Stock 
Exchange (IDX) during the period from 2019 to 2023. The sample 
consists of 46 companies, selected using purposive sampling, totalling 
230 observational data points. Data analysis was conducted using panel 
data regression and Moderated Regression Analysis (MRA) with EViews 
12 software. The results show that, partially, managerial ownership does 
not have a significant effect on firm value, while DAR has a significant 
effect on firm value. Furthermore, ROE is not proven to moderate the 
effect of managerial ownership on firm value, but it does significantly 
moderate the relationship between DAR and firm value in a negative 
direction. The coefficient of determination (R²) is 0.1935, indicating that 
19.35% of the variation in firm value can be explained by the variables 
in this model. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh Kepemilikan 
Manajerial dan Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap Nilai Perusahaan, 
serta menguji peran Return On Equity (ROE) sebagai variabel moderasi. 
Objek penelitian adalah Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2019-2023. Sampel 
penelitian sebanyak 46 perusahaan dengan metode purposive sampling 
total 230 data observasi. Analisis data dilakukan dengan menggunakan 
regresi data panel dan Moderated Regression Analysis (MRA) dengan 
alat pengujian EViews12. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara 
parsial, kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan DAR berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Selain itu, ROE terbukti tidak dapat memoderasi pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, tetapi dapat 
memoderasi secara signifikan hubungan antara DAR dan nilai 
perusahaan dengan arah negatif. Nilai koefisien determinasi (R2) sebesar 
0,1935 yang mengindikasikan bahwa 19,35% nilai perusahaan dapat 
dijelakan oleh variabel-variabel dalam model ini.  
 
Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Debt to Asset Ratio, Return On 
Equity, Nilai Perusahaan, Moderated Regression Analysis.  
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PENDAHULUAN 

Dunia perekonomian pada era globalisasi telah 
berkembang pesat saat ini, salah satunya yakni Negara 
Indonesia yang mengalami berbagai perkembangan 
dan dapat ditandai dengan berkembangnya teknologi 
serta ilmu pengetahuan (Wulandari & Rahmawati, 
2022). Adanya perkembangan tersebut dapat 
membawa dampak pada pertumbuhan ekonomi. 
Keberhasilan suatu perusahaan dapat diukur dari nilai 
saham perusahaan, dimana harga saham yang tinggi 
membuat nilai perusahaan juga tinggi begitupula 
sebaliknya  (Yovita et al., 2020).  

Sejalan dengan hal tersebut, terdapat beberapa 
laporan dan analisis yang menyebutkan bahwa 
sepanjang tahun 2003, saham-saham yang tergolong 
dalam perusahaan konsumer menunjukkan kinerja 
yang lebih baik dibandingkan dengan sektor ini 
memiliki daya tahan dan prospek yang stabil dalam 
menghadapi dinamika pasar (Ariesta, 2023). Data 
CNBC (2023) mencatat saham perusahaan industri 
barang konsumsi non-rokok menguat di tahun 2023, 
dengan dua saham Indofood memimpin penguatan, 
yakni PT. Indofood Sukses Makmur Tbk. (INDF) 
yang naik 2,10% dan PT. Indofood CBP Sukses 
Makmur Tbk. (ICBP) naik 1,12% (Dwi, 2023).   

Harga saham yang menguat erat kaitannya 
dengan profitabilitas perusahaan. Profitabilitas 
merupakan indikator penting kinerja keuangan yang 
berpengaruh terhadap harga saham (S. N. Khasanah et 
al., 2021). Penelitian Purwani & Kadarningsih (2020) 
menunjukkan rasio profitabilitas berpengaruh positif 
dan signifikan terhadap harga saham perusahaan, di 
mana semakin tinggi profitabilitas maka semakin 
tinggi pula harga sahamnya. Peningkatan dalam dalam 
rasio profitabilitas seperti ROA dan ROE 
mencerminkan nilai pasar saham.  

Dalam menjelaskan fenomena nilai perusahaan, 
Signalling Theory menjadi acuan karena memberikan 
gambaran bagaimana perusahaan memberi sinyal 
kepada investor melalui laporan keuangan (Lisa et al., 
2024). Salah satu faktor penting adalah Kepemilikan 
Manajerial. Semakin tinggi proporsi kepemilikan 
manajerial maka semakin baik kinerja perusahaan 
karena kepentingan manajer selaras dengan 
kepentingan pemegang saham (Wulandari & 
Rahmawati, 2022). Namun, penelitian Wardani & 
Rahayu (2023) menunjukkan kepemilikan manajerial 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, sebab 
manajer tidak mendominasi pengambilan kebijakan 
strategis.  

Faktor lain adalah Debt to Asset Ratio (DAR), 
yaitu perbandingan total utang dengan total aset 
perusahaan (Saragih, 2021). Penelitian Apryani et al. 

(2021) membuktikan bahwa DAR berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan, sementara 
penelitian Harfani & Nurdiansyah (2021) menemukan 
bahwa DAR tidak berpengaruh. Bahkan studi CNBC 
(Sabki, 2023) pada PT. Jaya Agra Wattie Tbk. 
(JAWA) menunjukkan bahwa total utang yang jauh 
lebih besar dibandingkan modal menyebabkan kondisi 
keuangan tidak sehat dan menurunkan nilai 
perusahaan. 

Untuk memperjelas hubungan tersebut, 
profitabilitas yang diukur dengan Return On Equity 
(ROE) dipertimbangkan sebagai variabel moderasi. 
ROE menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bagi pemegang saham. Penelitian 
Apryani et al. (2021) dan Lisa et al. (2024) 
menyatakan bahwa ROE berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Sebagai variabel moderasi, ROE 
berfungsi mengevaluasi apakah hubungan antara 
kepemilikan manajerial dan DAR dengan nilai 
perusahaan diperkuat atau diperlemah oleh tingkat 
profitabilitas. 

Namun demikian, masih terdapat kesenjangan 
penelitian (research gap) di mana hasil-hasil penelitian 
sebelumnya menunjukkan inkonsistensi temuan. 
Sebagian penelitian menemukan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan (Wulandari & Rahmawati, 2022; Lisa et 
al., 2024), namun sebagian lainnya menunjukkan tidak 
ada pengaruh yang signifikan (Wardani & Rahayu, 
2023). Begitu pula dengan variabel DAR yang dalam 
beberapa studi berpengaruh negatif (Apryani et al., 
2021), tetapi pada penelitian lain justru tidak 
menunjukkan pengaruh yang berarti terhadap nilai 
perusahaan (Harfani & Nurdiansyah, 2021). Selain itu, 
masih sedikit penelitian yang mengkaji peran 
moderasi profitabilitas (ROE) dalam memperkuat atau 
memperlemah hubungan antara kepemilikan 
manajerial dan DAR terhadap nilai perusahaan, 
khususnya pada sektor industri barang konsumsi di 
Indonesia dalam periode setelah pandemi COVID-19, 
di mana fluktuasi keuangan perusahaan cukup 
signifikan. 

Berdasarkan kesenjangan tersebut, penelitian 
ini berkontribusi dalam dua hal utama. Pertama, 
penelitian ini memberikan pemahaman empiris yang 
lebih komprehensif mengenai bagaimana kepemilikan 
manajerial dan DAR mempengaruhi nilai perusahaan 
dengan mempertimbangkan peran moderasi ROE. 
Kedua, penelitian ini memperluas konteks kajian 
sebelumnya dengan fokus pada perusahaan industri 
barang konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2019–2023, sehingga hasilnya 
dapat memberikan wawasan praktis bagi investor, 
manajer, dan pemangku kepentingan dalam 
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pengambilan keputusan keuangan dan kebijakan 
kepemilikan. 

Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk 
mengkaji lebih lanjut “Pengaruh Kepemilikan 
Manajerial dan Debt to Asset Ratio terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Return On Equity sebagai 
Variabel Moderasi pada Perusahaan Industri Barang 
Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
Periode 2019–2023.”  

 

LANDASAN TEORI  

Agency Theory 

Menurut Jensen dan Meckling (1976) Agency 
Theory merupakan sebuah kontrak atau perjanjian 
antara manajer perusahaan (agent) dan investor 
(principal) dimana principal merupakan pihak yang 
memberikan wewenang kepada agent untuk bertindak 
atas nama principal, sedangkan agent merupakan 
pihak yang diberi wewenang oleh principal untuk 
menjalankan operasional perusahaan (Wulandari & 
Rahmawati, 2022). Teori ini menjelaskan potensi 
konflik kepentingan antara keduanya.  

Hubungan keagenan dalam manajemen 
keuangan terjalin antara pemegang saham dan 
manajer, serta antara pemegang saham dan kreditur. 
Kepemilikan manajerial dan Agency Theory memiliki 
hubungan erat, karena di mana kepemilikan saham 
oleh manajer dapat mengurangi konflik kepentingan 
antara manajer sebagai agen dan pemegang saham 
sebagai principal, sehingga mendorong manajer untuk 
mengambil keputusan yang sejalan dengan tujuan 
pemegang saham dalam memaksimalkan kekayaan 
perusahaan (Arwani et al., 2021). Dengan demikian, 
Agency Theory menggambarkan hubungan 
kontraktual antara manajer dan pemegang saham 
dalam pengambilan keputusan perusahaan.  

Signalling Theory  

 Brigham dan Houston (2011) menjelaskan 
bahwa teori sinyal (Signalling Theory) adalah 
tindakan yang diambil perusahaan untuk memberi 
petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan (Apryani et al., 
2021). Sinyal informasi tersebut dapat digunakan oleh 
para investor untuk melihat kinerja dari perusahaan di 
masa mendatang, baik atau buruknya suatu laporan 
yang ada dalam laporan keuangan. 

Signalling Theory atau teori sinyal adalah salah 
satu teori yang berkaitan dengan prediksi laporan 
keuangan terutama memprediksi kinerja arus kas di 
masa yang akan datang (Khasanah, 2021). Teori sinyal 
menjelaskan bagaimana seharusnya perusahaan untuk 

memberikan sinyal atau informasi kepada pengguna 
laporan keuangan.  

Signalling Theory memiliki hubungan dengan 
nilai perusahaan, karena perusahaan yang mampu 
menyampaikan sinyal positif melalui laporan 
keuangan dan kinerja manajemen yang baik dapat 
meningkatkan persepsi investor terhadap prospek 
masa depan perusahaan (Nurhaliza & Azizah, 2023). 
Informasi yang transparan dan kredibel akan 
mengurangi asimetri informasi serta meningkatkan 
kepercayaan investor, sehingga berdampak pada 
peningkatan nilai perusahaan. 

Rasio Solvabilitas  

Rasio solvabilitas ini mengukur kemampuan 
perusahaan memenuhi kewajiban-kewajiban jangka 
panjangnya. Perusahaan yang tidak solvabilitas adalah 
perusahaan yang total utangnya lebih besar 
dibandingkan total asetnya. Peneliti menggunakan 
analisis Debt to Asset Ratio (DAR) sebagai indikator 
untuk menunjukkan seberapa besar aktiva perusahaan 
dibiayai melalui utang. Debt to Asset Ratio (DAR) 
menunjukkan perbandingan antara total utang dengan 
total aset, karena semakin tinggi DAR menunjukkan 
semakin tinggi penggunaan utang sebagai sumber 
pendanaan perusahaan (Saragih, 2021). Hal ini 
menunjukkan DAR digunakan untuk melihat sejauh 
mana total utang perusahaan dapat ditutup dengan 
total aset. Menurut (Sari & Rahayu, 2020), rumus Debt 
to Asset Ratio adalah sebagai berikut: 
 

𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫𝑫 𝒕𝒕𝒕𝒕 𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨𝑨 𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 (𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃𝐃)  =
𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝐔𝐔𝐔𝐔𝐔𝐔𝐔𝐔𝐔𝐔 
𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓𝐓 𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀𝐀

 

Rasio Profitabilitas  

 Rasio profitabilitas ini mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan (profitabilitas) pada tingkat penjualan, 
aset, dan modal saham yang tertentu. Indikator yang 
digunakan dalam penelitian ini adalah Return On 
Equity (ROE), yaitu rasio yang mengukur 
kemampuan perusahaan menghasilkan laba bersih 
berdasarkan modal saham tertentu. ROE 
menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan laba bersih dengan menggunakan 
modal sendiri serta memberikan keuntungan bagi 
pemilik atau investor (Mahayati et al., 2021). Rasio 
ini penting karena menilai sejauh mana perusahaan 
mampu memperoleh profit dari kegiatan 
operasional.  

 Menurut penelitian Lisa et al., (2024) 
menyatakan bahwa Return On Equity (ROE) 
menggambarkan seberapa efektif sebuah perusahaan 
menjalankan operasionalnya demi menjamin 
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keberlangsungan perusahaan dimasa yang akan 
datang. Menurut (Fatihudin, 2020:106) rumus 
Return On Equity (ROE) adalah sebagai berikut: 

 

𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹𝑹 𝑶𝑶𝑶𝑶 𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬𝑬 (𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑𝐑) =
𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋𝐋 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 

𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌𝐌
 

Nilai Perusahaan  

 Nilai perusahaan merupakan indikator 
penting yang harus diperhatikan oleh investor, 
dimana nilai perusahaan sering dikaitkan dengan 
harga saham (Lisa et al., 2024). Karena, pada 
penelitian Deffi et al., (2020) menjelaskan bahwa 
harga saham dapat menjadi tolak ukur penilaian 
investor terhadap modal perusahaan, sehingga dapat 
dijadikan alat ukur nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan juga mencerminkan persepsi investor 
atas keberhasilan manajemen dan kinerja 
operasional. Semakin tinggi harga saham, semakin 
tinggi pula nilai perusahaan, yang menunjukkan 
meningkatnya kemakmuran pemegang saham.  

 Salah satu indikator untuk mengukur nilai 
perusahaan adalah Price to Book Value (PBV). PBV 
merupakan rasio yang menentukan harga wajar 
saham dengan membandingkan harga saham 
terakhir dengan nilai buku dari laporan keuangan 
tahunan perusahaan (Mahayati et al., 2021). 
Menurut (Wulandari & Rahmawati, 2022), rumus 
Price to Book Value (PBV) adalah sebagai berikut:  
 

𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍𝐍 𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁𝐁 =
Total Ekuitas 

Jumlah Saham Beredar
 

 

𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷𝑷 𝒕𝒕𝒕𝒕 𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩𝑩 𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽𝑽 (𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏𝐏) =
Harga Saham 

Nilai Buku
 

 
Kepemilikan Manajerial  
 

 Pada penelitian Zulfi & Widyawati (2021) 
menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial 
merupakan kondisi dimana pihak manajemen 
sebagai pengelola perusahaan dan pihak yang ikut 
dalam pengambilan keputusan memiliki saham di 
perusahaan yang dikelola. Menurut Wardani & 
Rahayu (2023) menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial dipandang sebagai cara untuk 
menyeimbangkan potensi konflik kepentingan 
antara pemegang saham eksternal dan manajemen. 
Karena, semakin besar kepemilikan saham 
manajemen dalam perusahaan, semakin aktif 
manajemen mempertimbangkan kepentingan 
pemegang saham. Menurut Wulandari & Rahmawati 
(2022) rumus kepemilikan manajerial adalah 
sebagai berikut:  

 

𝐊𝐊𝐊𝐊 =
Jumlah Saham Pihak Manajemen 

Jumlah Saham Yang Beredar
 

Hipotesis 

Hipotesis dalam penelitian ini adalah 
sebagai berikut:  

 
H1 : diduga terdapat pengaruh Kepemilikan 
Manajerial terhadap Nilai Perusahaan pada 
Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-
2023. 
 
H2 : diduga terdapat pengaruh Debt to Asset Ratio  
terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Industri 
Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2019-2023. 
 
H3 : diduga terdapat pengaruh Kepemilikan 
Manajerial terhadap Nilai Perusahaan dengan 
Return On Equity sebagai Variabel Moderasi pada 
Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang 
Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2019-
2023. 
 
H4 : diduga terdapat pengaruh Debt to Asset Ratio 
terhadap Nilai Perusahaan dengan Return On Equity 
sebagai Variabel Moderasi pada Perusahaan Industri 
Barang Konsumsi yang Terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2019-2023. 
 

METODE PENELITIAN  

Penelitian ini menggunakan pendekatan 
kuantitatif asosiatif, yang bertujuan untuk 
mengidentifikasi hubungan antara dua variabel atau 
lebih dengan menggunakan data sekunder. Menurut 
Hafidulloh & Mochklas (2024) Penelitian kuantitatif 
adalah pendekatan penelitian yang berfokus pada 
pengukuran data dalam bentuk numerik untuk 
menganalisis fenomena atau masalah yang terjadi. 

Populasi dalam penelitian adalah 129 
perusahaan Industri Barang Konsumsi yang terdaftar 
di Bursa Efek Indonesia selama tahun 2019-2023. 
Pengambilan sampel dilakukan dengan metode 
purposive sampling, yaitu teknik pemilihan sampel 
yang didasarkan pada kriteria atau pertimbangan 
tertentu untuk mendapatkan informasi yang relevan. 
Jumlah sampel pada penelitian ini adalah 46 
perusahaan, dimana setiap perusahaan menyediakan 
laporan tahunan selama 5 tahun, sehingga total data 
observasi sebanyak 230.   

Data sekunder dalam penelitian ini 
menggunakan metode dokumenter, yaitu data yang 
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diperoleh melalui catatan maupun dokumen 
(Fatihudin, 2020). Data bersumber dari laporan 
tahunan (annual report) perusahaan yang diunduh 
melalui website resmi BEI (https://www.idx.co.id/id) 
serta situs resmi masing-masing perusahaan Industri 
Barang Konsumsi. Laporan tahunan mencakup 
informasi Kepemilikan Manajerial, Debt to Asset 
Ratio, Nilai Perusahaan (PBV), dan Return On Equity 
sebagai variabel moderasi. Selanjutnya, data 
ditabulasi menggunakan Microsoft Excel dan diolah 
dengan EViews12.  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil  

Analisis Regresi Linear Berganda  

Analisis regresi linear berganda merupakan 
suatu hubungan antara satu variabel dependen dengan 
dua atau lebih variabel independen. Hasil uji analisis 
regresi linear berganda adalah sebagai berikut:  

Tabel 1 Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 
Berdasarkan tabel 1 di atas, persamaan regresi 

dapat diuraikan sebagai berikut:  
 
𝐍𝐍𝐍𝐍 = −0,649927− 0,665382KM

+ 2,9767412DAR +  𝑒𝑒 

a. Konstanta α 
Nilai konstanta pada penelitian sebesar -

0,649927,  yang menunjukkan bahwa jika seluruh 
variabel independen yaitu Kepemilikan Manajerial 
dan Debt to Asset Ratio bernilai nol, maka nilai 
variabel dependen atau nilai perusahaan sebesar -
0,649927.  

 
b. Koefisien Kepemilikan Manajerial (KM) 

Nilai koefisien variabel Kepemilikan 
Manajerial sebesar -0,665382 yang menunjukkan 
bahwa setiap kenaikan 1 satuan paada kepemilikan 
manajerial akan menurunkan nilai variabel 
dependen yaitu nilai perusahaan sebesar 0,665382 
satuan, dengan asumsi variabel lain tetap.  

 
c. Koefisien Debt to Asset Ratio (DAR) 

Nilai koefisien Debt to Asset Ratio (DAR) sebesar 
2,976741 yang menunjukkan bahwa setiap 

kenaikan 1 satuan dalam DAR akan meningkatkan 
nilai variabel dependen sebesar 2,976741 satuan, 
dengan asumsi variabel lain tetap. Hal ini 
mengindikasikan bahwa DAR berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan dalam model ini.  

Uji Hipotesis  
Tujuan pengujian hipotesis adalah untuk 

menentukan apakah hipotesis penelitian dapat 
diterima atau ditolak.  

Uji Parsial (Uji t) 

  Uji t digunakan untuk mengetahui sejauh 
mana variabel independen secara parsial berpengaruh 
terhadap variabel dependen. Berdasarkan pada tabel 1 
di atas, hasil uji statistik t dapat diketahui sebagai 
berikut: 
 
a. Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 

Perusahaan  
Hasil uji statistik t menunjukkan bahwa 

variabel kepemilikan manajerial memiliki nilai 
probabilitas sebesar 0,1280 > 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa Kepemilikan Manajerial tidak 
berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan.  

 
b. Pengaruh Debt to Asset Ratio (DAR) terhadap 

Nilai Perusahaan 
Hasil uji statistik t menunjukkan bahwa 

variabel Debt to Asset Ratio (DAR) memiliki nilai 
probabilitas sebesar 0,0000 < 0,05, sehingga dapat 
disimpulkan bahwa DAR berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan.  

 

Uji Koefisien Determinasi  
Uji koefisien determinasi (R2) digunakan 

untuk mengukur seberapa besar variabel independen 
secara bersama-sama dapat menjelaskan perubahan 
variabel dependen. Semakin besar nilai R2 maka akan 
semakin baik, karena hal ini menunjukkan bahwa 
model regresi mampu menjelaskan variabel dependen 
dengan lebih kuat.  

 
Tabel 2 Hasil Uji Koefisien Determinasi 

 
 

Berdasarkan tabel 2 di atas, hasil uji koefisien 
determinasi menunjukkan bahwa nilai Adjusted R-
Square sebesar 0,193519, yang berarti bahwa sebesar 
19,35% variasi Nilai Perusahaan dapat dijelaskan oleh 

https://www.idx.co.id/id
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variabel independent yaitu Kepemilikan Manajerial 
dan Debt to Asset Ratio (DAR) secara bersama-sama. 
Sementara itu, 80,65% sisanya dijelaskan oleh faktor 
lain di luar model regresi. 

Moderated Regression Analysis (MRA) 

 Analisis regresi linear berganda dengan efek 
moderasi atau Moderated Regression Analysis (MRA) 
digunakan untuk melihat apakah variabel moderasi 
dapat memperkuat atau memperlemah hubungan 
antara variabel independen terhadap variabel 
dependen. Variabel moderasi pada penelitian ini 
adalah Return On Equity (Z) dengan Kepemilikan 
Manajerial (X1) dan Debt to Asset Ratio (X2) sebagai 
variabel independen, dan Nilai Perusahaan (Y) 
sebagai variabel dependen. 

Tabel 3 Hasil Uji MRA 

 
Berdasarkan tabel 3 diatas, maka dapat dibuat 

rumus dari persamaan regresi linear berganda dengan 
efek moderasi atau Modetared Regression Analysis 
(MRA) yakni sebagai berikut:  

 
𝐍𝐍𝐍𝐍 = −0,583234− 0,546469KM + 2,605068DAR

+ 1,303538ROE − 0,382150KM
∗ ROE − 1,378771DAR ∗ ROE +  𝑒𝑒 

 
a. Konstanta α  

Nilai konstanta -0,583234 dalam analisis 
Moderated Regression Analysis (MRA) 
menunjukkan bahwa jika variabel Kepemilikan 
Manajerial, Debt to Asset Ratio, Return On Equity, 
dan seluruh variabel interaksinya bernilai nol, 
maka nilai perusahaan (PBV) diperkirakan sebesar 
-0,583234. 

 
b. Koefisien Kepemilikan Manajerial (KM)  

Nilai koefisien kepemilikan manajerial 
sebesar -0,546469 menunjukkan bahwa setiap 
kenaikan 1 satuan dalam kepemilikan manajerial 
akan menurunkan nilai perusahaan sebesar 
0,546469, dengan asumsi variabel lain konstan. 
Hal ini menunjukkan bahwa Kepemilikan 
Manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai 
perusahaan. 

 

c. Keofisien Debt to Asset Ratio (DAR)  
Nilai koefisien Debt to Asset Ratio sebesar 

2,605068 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 
satuan dalam Debt to Asset Ratio akan 
meningkatkan nilai perusahaan sebesar 2,605068, 
dengan asumsi variabel lain konstan. Hal ini 
menandakan Debt to Asset Ratio berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. 
 

d. Koefisien Return On Equity (ROE)  
Nilai koefisien Return On Equity sebesar 

1,303538 menunjukkan bahwa setiap kenaikan 1 
satuan Return On Equity akan meningkatkan nilai 
perusahaan sebesar 1,303538, dengan asumsi 
variabel lain tetap. Hal ini menunjukkan bahwa 
Return On Equity berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. 

 
e. Koefisien Interaksi Variabel Kepemilikan 

Manajerial dan Return On Equity  
Interaksi antara Kepemilikan Manajerial dan 

Retrun On Equity (KM*ROE) memiliki koefisien 
sebesar -0,382150 dan nilai probabilitas sebesar 
0,1525. Nilai probabilitas 0,1525 > 0,05 sehingga 
Return On Equity tidak mampu memoderasi 
pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 
Perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H3 
ditolak. 
 

f. Koefisien Interaksi Variabel Debt to Asset Ratio 
dengan Return On Equity  

Interaksi antara Debt to Asset Ratio dan 
Return On Equity (DAR*ROE) memiliki koefisien 
sebesar -1,378771 dengan nilai probabilitas 
sebesar 0,0425 < 0,05 sehingga Return On Equity 
terbukti mampu memoderasi pengaruh Debt to 
Asset Ratio terhadap Nilai Perusahaan. Karena 
koefisien interaksi bernilai negatif yaitu sebesar -
1,378771, hal ini menunjukkan bahwa Return On 
Equity memoderasi dengan memperlemah 
pengaruh positif Debt to Asset Ratio terhadap nilai 
perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H4 
diterima. 

Pembahasan  

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 
Perusahaan 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa 
Kepemilikan Manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap Nilai Perusahaan dan hipotesis H1 ditolak. 
Temuan ini mengindikasikan bahwa jumlah saham 
yang dimiliki manajemen belum cukup kuat untuk 
memengaruhi kebijakan perusahaan dalam 
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meningkatkan nilai perusahaan.  Kondisi tersebut 
tidak sejalan dengan agency theory yang berpendapat 
bahwa kepemilikan manajerial dapat mengurangi 
konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang 
saham karena manajemen memiliki insentif untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan (Arwani et al., 
2021).  

Rendahnya porsi kepemilikan manajerial 
terlihat pada PT Central Proteina Prima Tbk (CPRO) 
yang hanya sebesar 0,00001 pada 2019–2021, 
sehingga tidak memberikan insentif finansial langsung 
bagi manajemen. Hal serupa terjadi pada PT Leyand 
International Tbk (LAPD) dengan nilai perusahaan 
sangat rendah (-3,37) akibat modal negatif. Selain itu, 
rata-rata kepemilikan manajerial yang stagnan sebesar 
0,14 pada 2019–2023 semakin memperkuat bahwa 
rendahnya kepemilikan membatasi peran manajemen 
dalam mendorong peningkatan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini sejalan dengan Wulandari & Rahmawati 
(2022) yang menemukan bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan, namun berbeda dengan Zulfi & 
Widyawati (2021) yang menyatakan adanya pengaruh 
positif.  

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Nilai 
Perusahaan 

 Hasil pengujian menunjukkan bahwa Debt to 
Asset Ratio (DAR) berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan dengan koefisien positif sebesar 
2,976741 dan probabilitas 0,0000 (<0,05). Hal ini 
mengindikasikan bahwa semakin tinggi rasio utang 
terhadap aset, semakin tinggi pula nilai perusahaan. 
Temuan ini konsisten dengan teori sinyal, dimana 
penggunaan utang dipandang sebagai sinyal positif 
bahwa manajemen optimis terhadap prospek 
perusahaan dan kemampuannya memenuhi kewajiban 
jangka panjang, sehingga meningkatkan kepercayaan 
investor. 

Hasil penelitian ini mendukung temuan Sofiani 
& Siregar (2022) yang menyatakan bahwa DAR 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, namun 
berbeda dengan penelitian Apryani et al., (2021) yang 
menemukan pengaruh negatif. 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Return On Equity sebagai 
variabel moderasi 

Hasil uji Moderated Regression Analysis 
(MRA) menunjukkan bahwa interaksi antara 
Kepemilikan Manajerial dan Return On Equity (ROE) 
tidak signifikan dengan koefisien -0,382150 dan 
probabilitas 0,1525 (>0,05). Hal ini berarti ROE tidak 
mampu memoderasi pengaruh kepemilikan manajerial 

terhadap nilai perusahaan, sehingga hipotesis H3 
ditolak. 

Secara teoritis, ROE diharapkan dapat 
memperkuat hubungan kepemilikan manajerial dan 
nilai perusahaan karena manajemen yang memiliki 
saham dan kinerja baik seharusnya lebih termotivasi 
meningkatkan nilai perusahaan. Namun, pada 
perusahaan industri barang konsumsi, kondisi tersebut 
tidak terbukti karena porsi kepemilikan manajerial 
relatif kecil sehingga tidak cukup kuat mendorong 
perubahan perilaku manajemen meskipun perusahaan 
memiliki ROE yang baik. 

Hasil penelitian ini sejalan dengan Wulandari & 
Rahmawati (2022) yang menemukan bahwa 
profitabilitas tidak mampu memoderasi pengaruh 
kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan, 
karena rendahnya proporsi kepemilikan saham 
membatasi peran manajemen dalam memengaruhi 
kinerja maupun nilai perusahaan. 

Pengaruh Debt to Asset Ratio terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Return On Equity sebagai 
variabel moderasi 

Hasil uji Moderated Regression Analysis 
(MRA) menunjukkan bahwa interaksi antara Debt to 
Asset Ratio (DAR) dan Return On Equity (ROE) 
signifikan dengan koefisien -1,378771 dan 
probabilitas 0,0425 (<0,05). Hal ini berarti ROE 
mampu memoderasi pengaruh DAR terhadap nilai 
perusahaan, namun dengan arah negatif, sehingga 
ROE memperlemah pengaruh positif DAR terhadap 
nilai perusahaan. Dengan demikian, hipotesis H4 
diterima. 

Temuan ini menunjukkan bahwa pada 
perusahaan industri barang konsumsi, ketika ROE 
tinggi, pengaruh positif dari penggunaan utang 
terhadap nilai perusahaan justru menurun. Investor 
cenderung lebih fokus pada profitabilitas sebagai 
indikator utama kinerja, sehingga peningkatan utang 
tidak lagi dipandang sebagai sinyal positif, melainkan 
berpotensi meningkatkan risiko keuangan. 

Hasil penelitian ini konsisten dengan Amalina 
& Insani (2023) yang menemukan bahwa profitabilitas 
dapat memperlemah pengaruh leverage terhadap nilai 
perusahaan, khususnya ketika laba tidak cukup kuat 
menutupi risiko akibat tingginya penggunaan utang. 
 

SIMPULAN DAN SARAN  

Simpulan  

Berdasarkan pengolahan data dan analisis yang 
dilakukan, ditemukan bahwa Pengaruh Kepemilikan 
Manajerial dan Debt to Asset Ratio terhadap Nilai 
Perusahaan dengan Return On Equity sebagai Variabel 
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Moderasi pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-
2023, dapat disimpulkan sebagai berikut. Hasil 
pengujian menunjukkan bahwa Kepemilikan 
Manajerial tidak berpengaruh secara parsial terhadap 
Nilai Perusahaan pada Perusahaan Industri Barang 
Konsumsi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
periode 2019-2023, sehingga hipotesis pertama (H1) 
tidak diterima. 

Hasil pengujian menunjukkan bahwa Debt to 
Asset Ratio berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 
pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023, 
sehingga hipotesis kedua (H2) diterima. 

Hasil pengujian Moderated Regression 
Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Return On 
Equity tidak mampu memoderasi pengaruh 
Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan 
pada Perusahaan Industri Barang Konsumsi yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023, 
sehingga hipotesis ketiga (H3) tidak diterima.  

Hasil pengujian Moderated Regression 
Analysis (MRA) menunjukkan bahwa Return On 
Equity mampu memoderasi pengaruh Debt to Asset 
Ratio terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Industri Barang Konsumsi yang terdaftar di Bursa 
Efek Indonesia periode 2019-2023, sehingga hipotesis 
keempat (H4) diterima.   

Saran  

Berdasarkan kesimpulan yang ada dalam 
peneliti, maka peneliti dapat memberikan saran untuk 
peneliti selanjutnya, yaitu sebagai berikut. 
Berdasarkan hasil penelitian, disarankan bagi investor 
agar tidak hanya mempertimbangkan kepemilikan 
manajerial dalam menilai nilai perusahaan, karena 
variabel tersebut terbukti tidak berpengaruh 
signifikan. Sebaliknya, investor sebaiknya lebih fokus 
pada struktur utang (Debt to Asset Ratio) dan kinerja 
keuangan perusahaan (Return On Equity), yang 
terbukti memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai 
perusahaan. 

Perusahaan disarankan mempertimbangkan 
peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen 
secara terarah, agar kepentingan manajemen sejalan 
dengan upaya peningkatan nilai perusahaan. Selain 
itu, pengelolaan utang atau DAR harus dilakukan 
secara bijak, karena ROE yang tinggi justru dapat 
mengurangi dampak positif utang terhadap nilai 
perusahaan. Oleh karena itu, strategi pembiayaan 
harus disesuaikan dengan tangkat profitabilitas. 
Perusahaan juga perlu menjaga stabilitas ROE agar 
perusahaan tetap menjadi daya tarik bagi investor 
tanpa menimbulkan persepsi risiko yang berlebihan.   

Bagi peneliti selanjutnya, hasil ini dapat 
menjadi landasan untuk mengembangkan penelitian 
lebih lanjut dengan mempertimbangkan variabel lain 
sebagai moderator, memperluas objek penelitian ke 
sektor industri berbeda, serta menggunakan 
pendekatan atau metode analisis yang beragam guna 
memperkaya kajian mengenai faktor-faktor yang 
memengaruhi nilai perusahaan. 
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LAMPIRAN  
 
Lampiran 1 Kepemilikan Manajerial Perusahaan 
Industri Barang Konsumsi Tahun 2019-2023 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
Lampiran 2 Debt to Asset Ratio Perusahaan Industri 
Barang Konsumsi Tahun 2019-2023 
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Lampiran 3 Nilai Perusahaan pada Perusahaan 
Industri Barang Konsumsi Tahun 2019-2023 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
Lampiran 4 Return On Equity perusahaan Industri 
Barang Konsumsi Tahun 2019-2023 
  

 

 


