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ABSTRACT

The purpose of this study is to analyze the effect insider ownership and leverage on firm value and use
dividend policy to strengthen and weaken the effect independent variable. The method of determining
the sample in this study is purposive sampling. The indicators for determining the sample are (1) all
property, real estate dan construction companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX) from
2015 to 2019, (2) companies that consistently report consolidated financial statements (3) companies
are distributed insider ownership (4) Companies that distributed cash dividends to shareholders.
Hypothesis testing using multiplier regression analysis and moderated regression. The Result of this
study prove that insider ownership has a positive effect on firm value, leverage has no significant effect
on firm value, dividend policy can strengthen the relationship between insider ownership and firm value
and dividend policy cannot moderated relevant leverage on firm value.

Keywords: Insider Ownership; Leverage; Dividend Policy; Firm Value.

ABSTRAK

Tujuan penelitian ialah menganalisis dampak insider ownership dan leverage dalam mempengaruhi nilai
perusahaan serta memanfaatkan kebijakan dividen dalam memperkuat serta memperlemah dampak
variabel bebas. Sampel penelitian ini dipilih dengan metode purposive sampling. Karakterisitik
pemilihan sampel yaitu (1) perusahaan properti, real estate dan konstruksi yang tercatat di Bursa Efek
Indonesia (BEI) 2015 hingga 2019, (2) perusahaan yang selalu melaporkan keuangan lengkap (3)
perusahaan yang mendistribusikan insider ownership (4) perusahaan yang memberikan dividen tunai
kepada pemegang saham. Pengujian hipotesis memanfaatkan analisa regresi linier berganda dan analisis
moderasi. Hasil penelitian menunjukan insider ownership berdampak positif pada nilai perusahaan,
leverage tidak berdampak signifikan pada nilai perusahaan, kebijakan dividen mampu memperkuat
pengaruh insider ownership pada nilai perusahaan dan kebijakan dividen tidak mampu mempengaruhi
leverage pada nilai perusahaan.

Kata Kunci: Insider Ownership; Leverage; Kebijakan Dividen; Nilai Perusahaan.
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PENDAHULUAN

Era industrialisasi saat ini mempengaruhi
percepatan perkembangan perusahaan-
perusahaan di Indonesia. Perkembangan ini
dibuktikan dengan semakin banyak perusahaan
yang bergerak diberbagai bidang seperti
keuangan, periklanan, manufaktur, properti dan
lain-lain. Tujuan berdirinya suatu perusahaan
pada hakikatnya berorientasi pada laba yaitu
bagaimana perusahaan mampu menciptakan
keuntungan sebesar - besarnya dengan
pemanfaatan sumber daya perusahaan yang di
miliki secara maksimal. Akan tetapi seiring
berjalannya waktu membuat pasar modal
semakin berkembang hingga perusahaan tidak
hanya berorientasi memaksimalkan keuntungan
yang diperoleh melainkan meningkatkan nilai
perusahaan agar kesejahteraan para pemilik
perusahaan dapat (Siallagan &

Machfoedz, 2006).

tercapai

Perusahaan sektor property, real estate
serta building construction mempunyai tugas
besar kepada peningkatan perekonomian
Indonesia (Kompas.com). Hal ini disebabkan
perusahaan sektor tersebut mampu memberikan
efek berganda (multiplier effect) terhadap
sektor lainnya seperti keuangan, logistik,
material dan lain-lain. Namun kinerja sektor
property selama lima tahun terakhir mengalami
penurunan bahkan stagnan dikisaran 3,5%.
Menurunnya kinerja sektor property mampu
mempengaruhi persepsi yang di miliki oleh
investor terkait keberhasilan di indsutri
property, real estate dan building construction
pada memanfaatkan sumber daya yang di

milikinya sehingga berdampak pada nilai

Dividen sebagai Variabel Moderasi

perusahaan. nilai  perusahaan seringkali
dikaitkan dengan beragam penilaian investor
mengenai keberhasilan suatu perusahaan dalam
kurun waktu tertentu yang tercermin dalam
harga saham (Sujoko & Soebinatoro, 2007).
Pada pengujian ini guna memproyeksikan nilai
perusahaan memakai rasio PBV (Price to Book
Value), indikator ini menjelaskan bahwa harga
saham per lembar pada nilai buku nya
mengindikasikan kinerja suatu perusahaan
sehingga berdampak pada pandangan investor
terhadap perusahaan.

Berdasarkan data yang diteliti oleh
penulis menunjukan jika nilai perusahaan pada
sektor tersebut selama tahun 2015 hingga 2019
cenderung mengalami penurunan. Pada tahun
2015, Nilai Perusahaan yang di proyeksikan
PBV sejumlah 2.79 dan terus mengalami
penurunan sebesar 2.40, 2.16, 1.52, 1.38.
Penelitian ini menganggap jika adanya berbagai
aspek yang mampu mempengaruhi naik
turunnya nilai perusahaan yakni diantaranya
insider ownership, leverage serta kebijakan
dividen

Peningkatan nilai perusahaan dimasa
mendatang perlu adanya kerjasama dua belah
pihak yaitu antara shareholder dan manajer
(insider)

keuangan serta kebijakan strategis agar dapat

dalam  mengambil  keputusan
memaksimalkan modal kerja yang di miliki.
Tindakan opportunistic yang dilakukan oleh
manajer (insider) selaku pengelola perusahaan
sering  kali  mengabaikan  kepentingan
shareholder sehingga seringkali menyebabkan
masalah keagenan (agency conflict). Tentunya
untuk

hal ini berdampak pada

upaya

memaksimalkan kesejahteraan kedua belah
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pihak tidak dapat tercapai. Dalam mengatasi
masalah keagenan dapat dilakukan alternatif
yaitu dengan memberikan proporsi kepemilikan
saham atas suatu perusahaan kepada insider
atau bisa disebut dengan insider ownership
(Meckling & Jensen, 1976). Insider ownership
merupakan kepemilikan saham atas suatu
perusahaan oleh insider (direksi, komisaris &
manajer) (Fadillah, 2017). Hal ini menjadikan
insider memiliki peran ganda yaitu pengelola
sekaligus pemilik perusahaan (Yuniningsih,
2017). Indikator pengukuran insider ownership
pada penelitian ini menggunakan rasio
Kepemilikan Manajerial (KM).

Leverage merupakan rasio perhitungan
proporsi kemampuan yang di miliki oleh
perusahaan yang bertujuan membayar hutang
yang di milikinya baik bersifat jangka pendek
ataupun jangka panjang (Kasmir, 2012). Dalam
memenuhi operasional perusahaan hutang dapat
memberikan dampak positif maupun negatif
terhadap eksistensi perusahaan. Pemakaian
hutang yang tinggi selain mampu meningkatkan
nilai perusahaan akibat penurunan pajak atas
penghasilan perusahaan, dapat pula
menurunkan perolehan keuntungan bersih.
Menurunnya keuntungan yang didapatkan
disebabkan tingginya pemakaian hutang
meningkatkan  risiko  kegagalan  dalam
membayar kewajiban dan berdampak pada
kebangkrutan. Proporsi yang digunakan dalam
mengukur hutang yang di miliki oleh
perusahaan dapat memanfaatkan Debt to Equity
Ratio (DER). DER ialah proporsi pemakaian
ekuitas perusahaan dalam membayar hutang

yang di miliki (Hery, 2015). Rasio didapatkan

dengan membandingkan antara jumlah hutang
perusahaan dan modal keseluruhan.

Keputusan terkait pemakaian laba bersih
perusahaan yang didapatkan selama kurun
waktu tertentu dibagikan dalam wujud dividen
atau disimpan sebagai laba ditahan berguna
sebagai pendanaan internal disebut kebijakan
dividen. (Sukirni, 2012). Perusahaan yang
mampu membagikan dividen dapat memicu
sinyal positif dan  berdampak pada
meningkatnya nilai perusahaan (Nanda Perwira
& Wiksuana, 2018). Akan tetapi proporsi
pembagian dividen yang optimal dibutuhkan
oleh perusahaan mengingat perusahaan
memerlukan cadangan untuk keadaan darurat
dan investor memiliki kepentingan akan uang
kas. Indikator perhitungan kebijakan dividen
memakai proposisi Dividend Payout Ratio atau
dikenal istilah DPR. Dividend Payout Ratio di
gunakan untuk mengetahui seberapa banyak
proporsi perolehan laba bersih yang di berikan
dari perusahaan dalam wujud dividen (Guinan,
2010).

Penelitian ini berbeda dengan peneliti
terdahulu karena memanfaatkan Kebijakan
Dividen dalam mempengaruhi hubungan
Insider Ownership dan Leverage terhadap Nilai
Perusahaan. Selain itu, populasi yang dipakai
pada penelitian ini terbilang cukup besar
mengingat sektor yang digunakan yaitu
properti, real estate dan konstruksi bangunan
dengan periode data tahun 2015 hingga 2019.
Dan tentunya hal ini didukung adanya
fenomena menurunnya nilai perusahaan pada
sektor tersebut kurun waktu tahun 2015 hingga
2019. Berdasarkan fenomena yang telah

dipaparkan membuat penulis termotivasi untuk



Andi Satrio Wibowo, Yuniningsih

Pengaruh Insider Ownership dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan

meneliti terkait pengaruh Insider Ownership

dan Leverage pada Nilai Perusahaan dengan

digunakannya Kebijakan Dividen selaku
Variabel Moderasi.
METODE PENELITIAN

Pendekatan kuantitatif digunakan dalam
penelitian ini. Tujuannya untuk mengetahui
dampak variabel independen yaitu insider
ownership dan [leverage terhadap variabel
terikat (Nilai Perusahaan) serta menjadikan
kebijakan dividen sebagai variabel moderasi.
Variabel untuk

moderasi  digunakan

menganalisa dan mengenali keterkaitan
variabel independen mampu diperkuat atau
diperlemah oleh kebijakan dividen pada
variabel Indikator

Variabel

dependen. pengukuran

independen  Insider  Ownership
menggunakan rasio Kepemilikan Manajerial
(X1). Untuk mendapatkan rasio ini peneliti
membandingkan antara kepemilikan saham
oleh manajer dengan total saham keseluruhan.

Rasio ini mampu diukur menggunakan rumus

sebagai berikut:
umla Saham pihak Manajer
KM =1 d I X 100%
Saham yang beredar
Indikator pengukuran variabel

independen Leverage menggunakan rasio Debt
to Equity Ratio (X3). Rasio didapatkan dengan
membandingkan  antara  jumlah  hutang
perusahaan dan modal keseluruhan. Untuk
memperoleh DER digunakan rumus sebagai

berikut:

Total Hutang

DER = Modal Sendiri

Lalu pengukuran variabel dependen (Y)

dalam penelitian ini yaitu Nilai Perusahaan

Dividen sebagai Variabel Moderasi

akan diproyeksikan dalam PBV. Rasio ini
diperoleh dengan membandingkan harga saham
dengan book value. Untuk mengukur rasio ini

menggunakan rumus sebagai berikut:

Harga saham
PBV = 24 gasaham

Book Value

Sedangkan, pengukuran variabel
moderasi yaitu kebijakan dividen diproksikan
dengan Dividend Payout Ratio (Z). Rasio ini

mampu diukur memanfaatkan rumus berikut:

DPR = DpS
" EPS

Objek penelitian adalah perusahaan
sektor properti, real estate dan konstruksi
bangunan pada Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama kurun waktu tahun 2015 hingga 2019
sejumlah 72 perusahaan. Pemilihan sampel
pada penelitian ini menggunakan metode
purposive sampling dengan 12 perusahaan
sebagai sampel. Teknik analisis data penelitian

ini adalah regresi linier berganda.

HASIL DAN PEMBAHASAN
a) Uji Normalitas

Untuk mengetahui keterkaitan antara
variabel dependen telah terdistribusikan normal
atau tidak digunakanlah wuji normalitas
Kolmogorov-Smirnov (KS). Uji Normalitas
mampu menunjukan data telah tersampaikan
normal dengan memperhatikan Asymp. Sig (2-
tailed) > 0,05. Apabila nilai Asymp. Sig (2-
tailed) <0,05 mengindikasikan data tidak

normal.
Tabel 1. Uji Normalitas
N 60
Kolmogorov-Smirnov 2.115
Asymp-Sig (2-tailed) .000

Sumber: data di olah.
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Hasil uji normalitas menggunakan
metode Kolmogorov-Smirnov pada Tabel 1
menunjukan Asymp. Sig (2-tailed) <O0,05.
Bersumber pada perolehan tersebut
mengindikasikan data pada penelitian ini tidak
terdistribusi normal dan perlu dilakukan
eliminasi data (outlier) terhadap data yang
memiliki nilai residual tinggi atau data ekstrim.
Berikut hasil yang diperoleh setelah melakukan
proses eliminasi data.

Tabel 2: Uji Normalitas Data Akhir

N 41
Kolmogorov-Smirnov 1.279
Asymp-Sig (2-tailed) .076

Sumber: data di olah.

Penggunaan Kolmogorov-Smirnov pada
Tabel Data 2 menunjukan Asymp.Sig (2-tailed)
sebesar 0,076 > 0,05 hal ini mengindikasikan
jika data telah tersampaikan normal.

b) Uji Multikolinieritas

Penelitian ini menggunakan Uji
Multikolinieritas untuk mengenali ada atau
tidak hubungan tinggi antar variabel
independen pada modal penelitian. Dengan
menggunakan faktor inflasi ragam (Variance
Inflation Factor/VIF) dan membandingkan
nilai tolerance mampu mendeteksi pada model
penelitian terdapat multikolineritas atau tidak.
Apabilanilai VIF > 10 dan nilai tolerance <0,10
mengindikasikan jika dalam model regresi
terjadi multikolinieritas (Sriningsih et al., 2018)

Tabel 3. Uji Multikolinieritas

MODEL Tolerance VIF
Konstanta
KM 527 1.896
DER 424 2.357
DPR 404 2.476

Sumber: data di olah.

Hasil uji multikolinieritas menunjukkan
Variabel KM (X;), DER (X;) dan DPR (Z) tidak
menunjukan korelasi yang tinggi antar variabel
independen. Hal ini dibuktikan pada Variabel
KM pada data di atas mendapatkan nilai
tolerance >0,10 dan Niai VIF <10. Oleh karena
itu model regresi telah terbebas dari fenomena
multikolinieritas.
¢) Uji Heteroskedastisitas

Pengujian  ini  menggunakan  uji
heteroskedastisitas. Penggunaan uji ini untuk
mengenali adakah perbandingan variance dari
residual satu peninjauan ke peninjauan yang
lain yang terdapat di model regresi. Metode Uji
Glejser dapat menunjukan adanya gejala
heteroskedastisitas dalam data penelitian.
Penggunaan metode ini dengan mengurutkan
nilai absolute residual terhadap variabel bebas.
Jika tingkat signifikasi variabel bebas terhadap
nilai absolute residual>0,05 mengindikasikan

jika tidak mengalami heteroskedastisitas.

Tabel 4. Uji Heteroskedastisitas

Model Sig Keterangan
Konstanta .003 Signifikan
KM 281 Signifikan
DER 333 Signifikan
DPR 226 Signifikan

Sumber: data di olah.

Hasil uji heteroskedastisitas menunjuk-
kan jika variabel KM (X;), DER (X;) dan DPR
(Z) tidak menunjukkan gejala heteroskedas-
tisitas. Hal ini dapat kita ketahui nilai
signifikansi (sig) yang di miliki oleh variabel
independen terhadap absolute residual >0,05.
Dengan demikian model regresi terbebas dari

fenomena heteroskedastisitas.
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d) Uji Autokorelasi
Penelitian  ini  menggunakan  uji
autokorelasi berguna untuk mengetahui terjadi
keterkaitan antara residual satu dengan residual
lainnya dalam observasi. (Fatimah, 2018)

Tabel 5. Uji Autokorelasi

Model R Durbin-Watson

1 .568* 2.159

Sumber: data di olah.

Hasil wuji autokorelasi menggunakan

metode Durbin-Watson pada Tabel 5
menunjukkan memperoleh nilai Durbin Watson
yang diperoleh sebanyak 2,159 dan akan
dilakukan perbandingan dengan grafik Durbin-
Watson dengan tingkat signfiikansi sebesar 5%.
Data observasi pada penelitian ini n = 41 dan
variabel independen berjumlah (k=3) sehingga
diadapat nilai DW sebanyak 2,159 melebihi
nilai batas atas (du) yakni 1,6603 dan kurang
dari nilai (4-du) 4-1,6603=2,3397. Berdasarkan
pembahasan di atas tidak terjadi fenomena
autokorelasi dalam data.
e) Hasil Analisa Regresi Linier Berganda
Untuk megenali dampak yang di miliki
oleh wvariabel independen yakni insider
ownership yang diproyeksikan (KM) dan
leverage yang diproyeksikan (DER) terhadap
nilai perusahaan sebagai variabel dependen.
Kemudian, akan diproyeksikan PBV dapat
melalui metode analisa regresi linier berganda.
Diperkuat pada Tabel 6.

Tabel 6. Uji Regresi Linier Berganda

Dividen sebagai Variabel Moderasi

Hasil perhitungan uji regresi linier
berganda pada tabel 6 dapat disimpulkan jika
korelasi antar variabel bebas terhadap variabel
terikat mampu dijelaskan melalui persamaan
berikut: PBV= 0,664+ 0,388KM+ 0,451 DER+
0,408DPR+ e
f) Hasil Analisa Model Regresi Moderasi
Untuk menguji serta menganalisa
pengaruh yang di miliki oleh variabel moderasi
yaitu kebijakan dividen yang diproyeksikan
(DPR) terhadap variabel independen yakni
insider ownership (KM) dan leverage (DER)
terhadap variabel dependen nilai perusahaan
(PBV) dengan digunakannya analisa model
regresi moderasi. Hasil yang didapatkan
diperkuat pada Tabel 7 berikut ini.

Tabel 7. Uji Model Regresi Moderasi

Model B Std. Error Beta
Konstanta 1.271 179
KM*DPR 1.126 .330 533
DER*DPR .065 427 .024

Model B Std. Error Beta
Konstanta .664 302

KM .388 .139 521
DER 451 299 314
DPR 408 1.392 .062

Sumber: data di olah.

Sumber: data di olah.

Hasil analisa model regresi moderasi
pada tabel 7 menunjukkan hubungan kebijakan
dividen dalam mempengaruhi  variabel
independen terhadap variabel independen dapat
di jelaskan sebagai berikut:

PBV= 1,271+ 1,126KM*DPR+ 0,65DER*DPR
+e
g) Uji Simultan (Uji F)

Perolehan uji F pada penelitian ini
menghasilkan Fhitung sebanyak 5,878 dengan
nilai signifikansi sebanyak 0,002<0,05. Dengan
begitu variabel insider ownership (KM),
leverage (DER) dan kebijakan dividen yang
diproyeksikan (DPR) secara simultan mampu

mempengaruhi nilai perusahaan (PBV).
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Tabel 8. Uji F

Model Sum Of df  Mean F Sig
Squares Square

Tabel 10. Uji Parsial (Uji t) Setelah Moderasi

Regresi 14.368 3 4.789 5.878 .002

Residual 30.147 37 .815
Total 44,515 40

Konstanta B Std.Error t Sig
Konstanta 1.271 179 7.106  .000
KM*DPR 1.126 330 3415  .002
DER*DPR .065 427 152 880

Sumber: data di olah.

h) Uji Parsial (Uji t)

Variabel bebas yakni insider ownership
yang  diproyeksikan  oleh  kepemilikan
manajerial (KM) menunjukkan dampak positif
serta relevan terhadap nilai perusahaan (Y).
Hasil analisis menunjukkan adanya nilai
signifikansi 0,008<0,05 yang dinilai signifikan
(positif).

Tabel 9. Uji Parsial (Uji t)

Model B Std. T sig
Error

Konstanta .664 302 2.200 .034

KM .388 .139 2.796 .008

DER 451 299 1.510 .140

DPR 408 1.392 293 71

Sumber: data di olah.

Variabel  bebas
diproyeksikan oleh Debt to Equity Ratio tidak

leverage  yang

berpengaruh  langsung  terhadap  nilai
perusahaan (Y). Hasil ini diperkuat dengan
adanya nilai signifikansi sejumlah 0,140>0,05
yang berarti tidak berdampak signifikan.
Variabel moderasi yakni kebijakan
dividen yang diproyeksikan oleh Dividend
Payout Ratio (DPR) tidak berdampak
signifikan terhadap nilai perusahaan (Y). Ini
juga ditunjukkan melalui nilai signifikansi
sebanyak 0,771>0,05 vyang dinilai tidak

berdampak signifikan.

Sumber: data di olah.

Variabel moderasi yakni kebijakan
dividen yang diproyeksikan DPR dapat
mempengaruhi dan memperkuat hubungan
kepemilikan manajerial (KM) bagi nilai
perusahaan (Y). ini juga ditunjukkan dengan
nilai signifikansi sebanyak 0,002<0,05 yang
menunjukan  variabel ~ moderasi  dapat
meningkatkan relasi positif antara kepemilikan
manajerial dan nilai perusahaan.

Variabel moderasi yakni kebijakan
dividen yang diproyeksikan Dividend Payout
Ratio (DPR) tidak menunjukan dampak Debt fo
Equity Ratio pada nilai perusahaan (Y). Ini juga
ditunjukkan dengan nilai signifikansi sebesar
0,880>0,05 yang berarti kebijakan dividen tidak
mempengaruhi Debt to Equity Ratio bagi nilai
perusahaan.

i) Uji Koefisien Determinasi

Tabel 11. Uji Koefisien Determinasi

Model R R Square Adjusted R
Square
1 .568a 323 268

Sumber: data di olah.

Perhitungan uji koefisien determinasi
pada tabel 11 didapatkan Adjusted R Square
sebanyak 0.268. Dengan demikian variabel
independen (insider ownership, leverage dan
kebijakan dividen) berdampak pada nilai
perusahaan sebesar 26,8% sebaliknya 73,2%
[100%-26,8%] dipengaruhi oleh variabel lain
selain variabel insider ownership, leverage dan

kebijakan dividen.



Andi Satrio Wibowo, Yuniningsih

Pengaruh Insider Ownership dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan

Dampak Insider Ownership terhadap Nilai

Perusahaan
Pada percobaan hipotesis pertama
menunjukkan variabel insider ownership

berdampak dengan signifikan pada nilai
perusahaan. Nilai konstanta variabel insider
ownership (Xi;) sebanyak 0,388 dan nilai
signifikansi 0,008 < 0,05. Hasil pengujian
membuktikan jika variabel insider ownership
mempengaruhi  positif serta  berdampak
langsung terhadap nilai perusahaan.

Insider ownership memberikan dampak
positif dan secara langsung mempengaruhi pada
nilai perusahaan dikarenakan besarnya proporsi
saham yang di miliki manajer atas suatu
perusahaan mampu menekan tindakan
opportunistic yang dilakukan oleh manajer.
Selain itu adanya insider ownership membuat
manajer akan memiliki peran ganda yaitu
sebagai pengelola perusahaan serta pemilik
perusahaan. Hal ini membuat manajer semakin
bijaksana dalam pengambilan keputusan
strategis guna berkembangnya nilai perusahaan
mengingat  manajer  dapat  merasakan
dampaknya secara langsung konsekuensi dari
keputusan yang mereka ambil. Dengan begitu
semakin tinggi proporsi insider ownership
dibagikan oleh perusahaan membuat nilai
perusahaan  semakin berkembang. Hasil
pengujian ini sesuai dengan peneliti terdahulu
yang dilaksanakan oleh (Dewi & Abundanti,
2019), (Rismayanti et al., 2020), (Paulina Harun
et al., 2020) yang menghasilkan pendapat jika
kepemilikan manajerial memberikan dampak
positif pada nilai perusahaan.

Dampak Nilai

Leverage terhadap

Perusahaan

Dividen sebagai Variabel Moderasi

Pada percobaan  hipotesis  kedua
menunjukan variabel leverage tidak terdapat
dampak signifikan antar kedua variabel. Nilai
konstanta pada variabel leverage (X5) sebanyak
0,451 dan nilai signifikansi 0,140 > 0,05. Hasil
pengujian yang didapatkan membuktikan
bahwa variabel leverage tidak memberikan
dampak signifikan pada nilai perusahaan.
Leverage ini tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan di sebabkan karena
semakin tinggi leverage yang dimiliki
perusahaan faktanya tidak membuat persepsi
yang buruk bagi investor terhadap kinerja suatu
perusahaan dan tidak berdampak pada nilai
perusahaan. Ini juga dipicu beragamnya sudut
pandang yang dimiliki oleh investor terkait
pemakaian /everage bagi perusahaan. Terdapat
beberapa  persepsi  yang  beranggapan
pemakaian leverage yang tinggi menimbulkan
karena

dimiliki

sinyal buruk kepada investor

meningkatnya  leverage  yang
perusahaan sejalan dengan tingginya risiko
investasi yang dikeluarkan. Selain itu
pemakaian leverage yang tinggi membuat laba
bersih yang diperoleh perusahaan semakin kecil
mengingat perusahaan diharuskan membayar
kewajibannya sehingga dapat menyebabkan
risiko kegagalan melunasi kewajibannya dan
memicu peningkatan risiko kebangkrutan
perusahaan. Namun disisi lain, semakin tinggi
pemakaian  leverage  oleh  perusahaan
mengindikasikan jika perusahaan tersebut yakin
akan prospek dan kinerja yang dimiliki oleh
perusahaan dan mengharapkan keuntungan
yang besar dari keberhasilan dalam pengelolaan
leverage yang dimiliki. Selain itu semakin

tinggi pemakaian leverage dapat meningkatkan
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nilai perusahaan akibat penurunan atas pajak
penghasilan (Mustanda & Suwardika, 2017).

Beragam sudut pandang yang di miliki
oleh investor terkait pemakaian /everage pada
perusahaan membuat tingkat pemakaian
leverage tidak memberikan dampak signifikan
bagi nilai perusahaan. Sehingga memperoleh
hasil pengujian yang sependapat dengan
peneliti terdahulu yang dijalankan (Rahmawati,
2017), (Rismayanti et al., 2020) menyebutkan
jika leverage tak berdampak bagi nilai
perusahaan.
Kebijakan Dividen Memoderasi Dampak
Insider Ownership terhadap Nilai
Perusahaan

Pada  pengujian  hipotesis  ketiga
menunjukkan jika kebijakan dividen dapat
mempengaruhi insider ownership terhadap nilai
perusahaan. Variabel kebijakan dividen
memiliki nilai konstanta dalam mempengaruhi
insider ownership sebanyak 1,271 dan nilai
signifikansi 0,002 < 0,05. Hasil yang
didapatkan ini membuktikan jika kebijakan
divden mampu mempengaruhi dan memperkuat
hubungan positif insider ownership yang
diproyeksikan Kepemilikan Manajerial (KM)
pada nilai perusahaan, karena itu meningkatnya
proporsi kebijakan dividen mampu membuat
nilai perusahaan meningkat disaat insider
ownership tinggi serta pada saat insider
ownership rendah mampu membuat kebijakan
dividen menurunkan nilai perusahaan.

Kebijakan dividen mampu
mempengaruhi dan memperkuat dampak
hubungan positif insider ownership terhadap
nilai perusahaan dikarenakan perusahaan yang

membagikan proporsi kepemilikan saham atas

suatu perusahaan kepada manajer (insider
ownership)  serta mampu membagikan
keuntungan bersih yang diperoleh perusahaan
dalam kurun waktu tertentu dan dibagikan
sebagai dividen mampu memberikan sinyal
positif kepada pasar. Perusahaan yang mampu
memberikan dividen kepada para pemegang
saham menunjukan prospek baik yang di miliki
oleh perusahaan di masa mendatang serta
dividen yang diberikan mampu menggambar-
kan keadaan keuangan perusahaan. Disisi lain
dividen yang diberikan oleh perusahaan
menunjukkan jika pengelola perusahaan
(insider) berupaya mendapatkan keuntungan
yang tinggi untuk perusahaan serta membuat
nilai perusahaan dapat berkembang. Hasil
pengujian ini sesuai dengan peneliti terdahulu
yang dilaksanakan oleh (Rismayanti et al.,
2020), (Budianto & Payamta, 2014) yang
menjelaskan bahwa kebijakan dividen ini dapat
mempengaruhi keterkaitan insider ownership
terhadap nilai perusahaan.
Kebijakan Dividen Memoderasi Dampak
Leverage terhadap Nilai Perusahaan
Pengujian hipotesis keempat
menunjukkan jika variabel kebijakan dividen
tidak mempengaruhi /everage terhadap nilai
perusahaan.  Variabel kebijakan dividen
memiliki nilai konstanta dalam mempengaruhi
leverage terhadap nilai perusahaan sebesar
0,065 dan nilai signifikansi sejumlah 0,880 >
0,05. Berdasarkan hasil pengujian,
membuktikan jika kebijakan dividen tidak bisa
mempengaruhi  hubungan leverage yang
diproyeksikan Debt to Equity Ratio pada nilai

perusahaan.
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Pengaruh Insider Ownership dan Leverage terhadap Nilai Perusahaan dengan Kebijakan

Kebijakan dividen tak mempengaruhi
hubungan leverage bagi nilai perusahaan
disebabkan tingginya pemakaian leverage oleh
perusahaan namun tetap mampu dalam
memberikan dividen kepada para pemegang
saham berasal dari perolehan keuntungan bersih
selama kurun waktu tertentu tidak memberikan
respon baik dari investor. Hal ini disebabkan
beragamnya persepsi yang di miliki oleh
investor terkait pemakaian keuntungan bersih
yang didapatkan perusahaan. Hasil wuji
penelitian ini menyimpulkan jika investor lebih
menyukai keuntungan bersih yang didapatkan
perusahaan disimpan dalam bentuk laba ditahan
guna internal  atau

sebagai pendanaan

digunakan  untuk  melakukan  ekspansi
perusahaan daripada harus diberikan kepada
para pemegang saham melalui dividen. Hasil
pengujian ini selaras dengan peneliti terdahulu
yang dilaksanakan oleh (Mery et al., 2017),
2017) hal ini

kebijakan dividen belum mampu dalam

(Rahmawati, membuktikan
mempengaruhi hubungan leverage pada nilai

perusahaan.

SIMPULAN

Hasil dari penelitian yang dilakukan oleh
penulis menunjukkan jika variabel insider
ownership berdampak positif serta signifikan
bagi nilai perusahaan sehingga peningkatan
insider ownership

proporsi mampu

meningkatkan nilai perusahaan-perusahaan
pada sektor property, real estate dan building
construction periode tahun 2015 hingga 2019.
Lalu variabel leverage tidak memiliki dampak

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

Dividen sebagai Variabel Moderasi

sehingga peningkatan maupun penurunan
tingkat leverage tidak berpengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan pada sektor
property, real estate dan building construction.
Lalu kebijakan dividen mampu memperkuat
pengaruh variabel insider ownership terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan kebijakan dividen
pada penelitian ini mampu mempengaruhi dan

memperkuat  hubungan  positif  insider

ownership terhadap nilai perusahaan namun

kebijakan dividen tidak mampu dalam

memoderasi hubungan leverage terhadap nilai
perusahaan pada perusahaan sektor property,

real estate dan building construction.
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