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Abstract: This study aims to analyze the influence of company size, capital structure, and 

company growth on company value, as well as assess the role of managerial ownership as a 

moderation variable in companies in the consumer non-cyclical sector listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 2020–2024 period. The research uses a quantitative approach with 

panel data obtained from annual financial statements. The analysis was carried out through 

descriptive statistics, classical assumption tests, regression model selection using the Hausman 

test, and hypothesis testing with fixed-effect regression. In addition, Moderated Regression 

Analysis (MRA) is used to test managerial ownership ability to moderate the relationship 

between variables. The results of the study show that the capital structure has a positive effect 

on the company's value, indicating that optimal debt utilization is able to provide a positive 

signal for investors. Meanwhile, the size of the company and the growth of the company have 

no effect on the value of the company. Managerial ownership has a positive effect on the 

company's value and moderates the relationship between company size and company value 

negatively, but does not moderate the influence of the company's capital structure and growth. 

These findings confirm the importance of managerial ownership in improving the effectiveness 

of corporate governance. 

 

Keywords: Managerial Ownership, Company Value, Company Growth, Capital Structure, 

Company Size 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa pengaruh ukuran perusahaan, struktur 

modal, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta menilai peran 

kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor consumer non-

cyclicals yang tercatat di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Penelitian menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data panel yang diperoleh dari laporan keuangan tahunan. 

Analisis dilakukan melalui statistik deskriptif, uji asumsi klasik, pemilihan model regresi 

menggunakan hausman test, serta pengujian hipotesis dengan regresi fixed-effect. Selain itu, 

Moderated Regression Analysis (MRA) digunakan untuk menguji kemampuan kepemilikan 

manajerial dalam memoderasi hubungan antar variabel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 
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struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, menandakan bahwa pemanfaatan 

utang yang optimal mampu memberikan sinyal positif bagi investor. Sementara itu, ukuran 

perusahaan dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan serta memoderasi 

hubungan ukuran perusahaan dan nilai perusahaan secara negatif, namun tidak memoderasi 

pengaruh struktur modal dan pertumbuhan perusahaan. Temuan ini menegaskan pentingnya 

kepemilikan manajerial dalam meningkatkan efektivitas tata kelola perusahaan. 

 

Kata Kunci: Kepemilikan Manajerial, Nilai Perusahaan, Pertumbuhan Perusahaan, Struktur 

Modal, Ukuran Perusahaan 

 

 

PENDAHULUAN 

Persaingan dunia usaha yang semakin berkembang menuntut perusahaan memiliki 

strategi yang tepat agar mampu bertahan, mengikuti dinamika bisnis yang ketat, serta terus 

meningkatkan daya saing untuk mempertahankan dan meningkatkan nilai perusahaannya 

(Buhaenah & Pradana, 2022; Nurhaliza & Azizah, 2023; Rinofah dkk., 2022).  

 

 

Sumber: IDX data diolah, 2025 

Gambar 1. Grafik Harga Saham Sektor Consumer Non-Cyclicals Tahun 2020-2024 

 

Meskipun tekanan kompetitif semakin menuntut perusahaan untuk memperkuat 

kinerjanya, kondisi pasar menunjukkan bahwa sektor consumer non-cyclicals justru nilainya 

menurun dalam beberapa tahun terakhir. Rata-rata harga saham sektor ini memperlihatkan tren 

penurunan yang konsisten sepanjang periode 2020–2024. Pada 2020, rata-rata harga saham 

tercatat sebesar Rp1.924, kemudian menurun menjadi Rp1.870 pada 2021. Penurunan tersebut 

berlanjut pada 2022 dengan rata-rata Rp1.813, semakin melemah pada 2023 hingga mencapai 

Rp1.668, dan kembali turun pada 2024 menjadi Rp1.630. Tekanan yang terjadi tidak terlepas 

dari berbagai faktor eksternal maupun internal. Penurunan ini dipengaruhi oleh tekanan 

eksternal seperti pandemi Covid-19, pelemahan daya beli, gangguan rantai pasok, dan 

peningkatan biaya produksi. Akumulasi faktor-faktor tersebut mengakibatkan nilai perusahaan 

di sektor consumer non-cyclicals terus mengalami tekanan dan berada dalam tren menurun, 

sehingga mencerminkan tingkat sensitivitas yang lebih tinggi terhadap ketidakpastian ekonomi 

dibandingkan dengan yang diperkirakan sebelumnya (Salim & Radianto, 2025). 

Tekanan pada harga saham tersebut menjadi penting untuk dianalisis lebih lanjut sebab 

harga saham termasuk sebagai refleksi langsung dari nilai perusahaan dan prospek masa depan 

perusahaan (Wibowo & Surjandari, 2023). Peningkatan harga saham mencerminkan 

meningkatnya nilai perusahaan, yang ditunjukkan oleh stabilitas kondisi keuangan dan 

tercermin dalam pergerakan saham (Attamami & Sulastiningsih, 2024). Faktor yang dapat 
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mempengaruhi nilai perusahaan antara lain ukuran perusahaan, struktur modal, pertumbuhan 

perusahaan, dan kepemilikan manajerial (Dewi Maharani dkk., 2024).  

Ukuran perusahaan merefleksikan besarnya aset yang dimiliki perusahaan (Shima dkk., 

2024). Aset perusahaan yang besar mencerminkan kondisi perusahaan yang baik, sehingga 

menarik investor dan meningkatkan nilai perusahaan (Shima dkk., 2024; Gaos & Mudjiyanti, 

2021). Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena perusahaan yang 

lebih besar lebih mudah memperoleh pendanaan (Purba dkk., 2024). Menurut penelitian 

Barokah (2023) dan Irawati dkk. (2021) menunjukan hasil ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap nilai perusahan. Namun, hasil penelitian Indra dkk. (2025) dan Nurhidayah dkk. 

(2023) menunjukan hasil ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Selain ukuran perusahaan, struktur modal juga menjadi faktor penting yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Struktur modal dipahami sebagai komposisi sumber pendanaan 

perusahaan yang mana mencakup utang dan ekuitas dengan proporsi yang berbeda pada setiap 

perusahaan (Orlova dkk., 2020). Struktur modal yang meningkat dan dikelola dengan baik akan 

mendorong peningkatan nilai perusahaan (Larasati & Betharia, 2024). Menurut penelitian 

Halimahtussakdiah & Welsifa Aprila (2024) dan Attamami & Sulastiningsih (2024) struktur 

modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun, hasil penelitian Muzayin & Trisnawati 

(2022) dan Silalahi & Sitohang (2021) menunjukan hasil struktur modal tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

Selanjutnya, pertumbuhan perusahaan merefleksikan kemampuan perusahaan 

mempertahankan eksistensinya ditengah perkembangan ekonomi dan industri (Santoso & 

Junaeni, 2022). Perusahaan dengan pertumbuhan tinggi lebih diminati investor karena 

mencerminkan potensi keuntungan masa depan yang lebih besar, sehingga meningkatkan nilai 

perusahaan (Kaulika, 2024). Temuan ini didukung oleh hasil riset dari Isnaeni dkk. (2021) dan 

Fahlevi & Nazar (2023) pertumbuhan perusahaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Sedangkan penelitian Rossa dkk. (2023)  dan Kammagi & Veny (2023) menunjukan 

pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahan. 

Terakhir, kepemilikan manajerial dipahami sebagai kepemilikan saham secara bersama 

oleh manajemen perusahaan, di mana memegang perannya secara aktif didalam pengambilan 

suatu keputusan. Bisa dikonklusikan bahwasanya manajer dan direksi menjadi pihak yang 

memegang saham perusahaan. Dengan demikian, manajer berperan krusial dalam pengambilan 

keputusan untuk menjaga kinerja dan keberlangsungan perusahaan (Lestari dkk., 2022).  

Menurut penelitian Sari & Karlinda (2021) dan Utami & Widati (2022) mendapati bahwasanya 

kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sedangkan penelitian 

Dwicahyani dkk. (2022) dan Lestari dkk. (2022) menunjukan kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

Dalam konteks penelitian ini, sektor consumer non-cyclicals releven dikaji (Artikanaya, 

2024). Sifat yang esensial membuat sektor ini relatif stabil meski kondisi ekonomi sulit. 

Namun, meskipun dikenal defensif, harga sahamnya tetap mengalami fluktuasi (Rahmayanti 

dkk., 2024). 

Kebaruan penelitian ini terlihat dari pengujian peran kepemilikan manajerial sebagai 

variabel moderasi yang diterapkan pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals. Penelitian 

-penelitian sebelumnya, seperti yang dilakukan Irawati dkk. (2021), Silalahi & Sitohang 

(2021), Lacrima & Ardini (2021), dan Kammagi & Veny (2023) lebih terfokus pada pengaruh 

langsung antara variabel ukuran perusahaan, struktur modal, pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan tanpa adanya kepemilikan manajerial sebagai pemoderasi. Selain itu, adanya 

perbedaan konteks objek penelitian. Jika studi sebelumnya dilakukan pada perusahaan sektor 

perbankan Rossa dkk. (2023) dan Isnaeni dkk. (2021), perusahaan sektor properti dan real estat 

(Salsa & Nugraha, 2022), serta perusahaan konstruksi bangunan Bambu dkk. (2022). sehingga 

hasilnya belum sepenuhnya mencerminkan karakteristik sektor consumer non-cyclicals. Oleh 

karena itu, penelitian ini diarahkan untuk mengisi kesenjangan tersebut dengan 
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mengintegrasikan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi guna memperoleh 

pemahaman yang lebih komprehensif mengenai determinan nilai perusahaan pada sektor 

tersebut. 

Penelitian ini menggunakan teori keagenan dan teori sinyal sebagai kerangka analisis 

utama dalam menjelaskan hubungan antara karakteristik perusahaan dan nilai perusahaan Teori 

keagenan menjelaskan bahwa pendelegasian wewenang dari pemilik perusahaan (principal) 

kepada manajemen (agent) berpotensi menimbulkan konflik kepentingan yang dapat 

memengaruhi keputusan strategis perusahaan dan nilai perusahaan, sehingga kepemilikan 

manajerial dipandang sebagai mekanisme untuk menyelaraskan kepentingan kedua pihak 

(Jensen & Meckling, 1976; Barokah, 2023). Selanjutnya, teori sinyal menjelaskan bahwa 

karakteristik perusahaan, seperti ukuran perusahaan, struktur modal, dan pertumbuhan 

perusahaan, merupakan informasi yang disampaikan manajemen sebagai sinyal mengenai 

prospek dan kinerja perusahaan di masa depan yang menjadi dasar penilaian investor (Brigham 

& Houston, 2011; Nurhaliza & Azizah*, 2023). Informasi yang disampaikan melalui sinyal ini 

mencerminkan kinerja perusahaan yang selanjutnya bisa memicu peningkatan nilai 

perusahaan. Laba yang lebih tinggi memperlihatkan bahwasanya perusahaan mempunyai 

kinerja keuangan yang baik serta prospek masa depan yang lebih menjanjikan (Nursariyanti & 

Adi, 2021). 

 

Hipotesis Penelitian 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan  

Ukuran perusahaan menggambarkan besar kecilnya perusahaan dan biasanya diukur 

melalui total aset. Perusahaan yang berukuran besar dipandang mempunyai perkembangan dan 

kondisi keuangan yang lebih stabil (Rossa dkk., 2023). Ukuran perusahaan yang kian besar 

menandakan kian tingginya nilai perusahaan. Ukuran yang lebih besar juga cenderung menarik 

minat investor karena dipercaya mampu memberikan keuntungan investasi, sehingga dapat 

meningkatkan nilai perusahaan di mata investor (Barokah, 2023). Kajian sebelumnya yang 

mendapati bahwasanya ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

(Isnaeni dkk., 2021; Irawati dkk., 2021; Firdaus & Mildawati, 2022). 
H1: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Teori struktur modal memaparkan perihal kebijakan pendanaan perusahaan untuk 

menetapkan keseimbangan hutang dengan ekuitas dalam maksimalisasi pada nilai perusahaan 

(Yusmaniarti dkk., 2023). Struktur modal penting karena mempengaruhi produktivitas dan 

posisi perusahaan dalam menjalankan kegiatan oprasionalnya (Wijaya & Fitriati, 2022). 

Melalui laporan keuangan, perusahaan dapat menilai kondisi pendanaannya. Akibatnya, 

struktur modal yang lebih tinggi akan mendapatkan nilai perusahaan yang lebih tinggi (Sari & 

Wulandari, 2021). Kajian sebelumnya yang mendapati bahwasanya struktur modal 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Kammagi & Veny, 2023; Halimahtussakdiah & 

Welsifa Aprila, 2024; Attamami & Sulastiningsih, 2024). 

H2: Struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Dari sudut pandang investor, pertumbuhan perusahaan merupakan indikator prospek 

yang menguntungkan. Pertumbuhan yang baik menandakan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan pengembalian investasi yang lebih tinggi, sehingga memicu respon positif 

investor dan meningkatkan harga saham (Lacrima & Ardini, 2021). Minat investor yang 

meningkat akan mendorong kenaikan nilai perusahaan di pasar. Maka, pertumbuhan 

perusahaan yang semakin tinggi menandakan semakin tinggi nilai perusahaan bagi para 

investor (Rossa dkk., 2023). Kajian sebelumnya yang menyatakan pertumbuhan perusahaan 
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berpengaruh postif terhadap nilai perusahaan (Isnaeni dkk., 2021; Faizra, 2022; Fahlevi & 

Nazar, 2023).  

H3: Pertumbuhan perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi ketika anggota manajemen, seperti direksi 

dan komisaris, memiliki saham perusahaan sehingga terlibat langsung dalam pengambilan 

keputusan strategis. Dengan kepemilikan saham tersebut, manajer tidak hanya berfungsi 

sebagai pengelola operasional, tetapi juga berperan dalam mengawasi jalannya aktivitas 

perusahaan (Bagaskara dkk., 2021). Manajer yang turut memiliki saham perusahaan 

diharapkan mengutamakan kepentingan perusahaan, sehingga terdorong memicu peningkatan 

kinerja dan kemudian memperkuat nilai perusahaan demi keuntungan seluruh pemegang saham 

(Mardiana dkk., 2024). Kajian sebelumnya yang menyatakan kepemilikan manajerial 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Alawiyah dkk., 2022; Sari & Wulandari, 2021; 

Utami & Widati, 2022). 

H4: Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 

Kepemilikan manajerial memoderasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Persentase saham perusahaan yang dimiliki oleh manajer dapat mendorong mereka untuk 

bertindak demi kepentingan terbaik pemegang saham (Viandika & Tjahjono, 2025). Kajian 

terdahulu yang menyatakan kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi hubungan antara 

ukuran perusahaan dan nilai perusahaan (Rahayu dkk., 2023; Ermawati, 2024; Indra dkk., 

2025). Manajer dengan kepemilikan saham besar, umumnya memiliki insentif yang lebih besar 

dalam peningkatan kinerja perusahaan dikarenakan adanya ketekaitan langsung kepentingan 

finansial dan nilai saham. Saat ukuran perusahaan kian membesar, maka manajer yang 

mempunyai kepemilikan saham tinggi akan mendapat motivasi lebih dalam melakukan 

pengelolaan perusahaan melalui efisiensi dan melakukan optimalisasi pemakaian sumber daya, 

menjadikan nilai perusahaan maksimal (Ermawati, 2024).  
H5: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 
 

Kepemilikan manajerial memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan 

 Komposisi utang serta modal sendiri mencerminkan keseimbangan pembiayaan jangka 

panjang yang memengaruhi kondisi keuangan perusahaan (Yusmaniarti dkk., 2022).  Ketika 

manajer yakin prospek perusahaan baik, peningkatan penggunaan utang dapat menjadi sinyal 

positif bagi investor untuk mendorong kenaikan harga saham (Abubekar & Hapsari, 2025). 

Utang dapat membantu mendisiplinkan manajemen dalam penggunaan dana sehingga 

mendorong efisiensi. Dengan demikian, semakin besar kepemilikan saham oleh manajemen, 

semakin hati-hati mereka dalam mengelola utang, sehingga memperkuat pengaruh struktur 

modal terhadap nilai perusahaan (Abubekar & Hapsari, 2025). Kajian terdahulu yang 

mendapati bahwasanya kepemilikan manajerial dapat mempengaruhi hubungan antara struktur 

modal dan nilai perusahaan (Pujianti dkk., 2023; Nurhidayah dkk., 2023; Abubekar & Hapsari, 

2025). 

H6: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh struktur modal terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kepemilikan manajerial memoderasi pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan 

Kepemilikan manajerial dapat dijadikan mekanisme pengawasan internal yang efektif 

dalam meningkatkan nilai perusahaan (Ihsan dkk., 2025). Beberapa penelitian sebelumnya 

menguji peran kepemilikan manajerial dalam memoderasi hubungan antara pertumbuhan 
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perusahaan dan nilai perusahaan Permatasari & Anwar (2022) dan Gracia & Lukman (2023) 

menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan sebagai variabel 

moderasi. Meskipun demikian, tanpa kepemilikan manajerial manajemen cenderung lebih 

berorientasi pada kompensasi pribadi daripada kepentingan pemegang saham. Kehadiran 

kepemilikan manajerial diharapkan dapat menekan perilaku oportunistik tersebut, sehingga 

manajer terdorong mengambil keputusan yang meningkatkan pertumbuhan dan akhirnya 

menaikkan nilai perusahaan serta kesejahteraan pemegang saham (Gracia & Lukman, 2023). 

H7: Kepemilikan manajerial memoderasi pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Meninjau dari pemaparan tersebut, kerangka konseptual kajian ini bisa ditampilkan : 
 

 

Gambar 2. Kerangka Konseptual 

 

METODE 

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif. Objek penelitian ini adalalah perusahaan 

sektor consumer non-cyclicals yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) dari tahun 2020 

hingga 2024 dengan jumlah 131 perusahaan. Pemilihan periode penelitian tersebut didasarkan 

pada pertimbangan bahwa tahun 2020–2024 mencakup masa pandemi Covid-19 dan periode 

pascapandemi, yang merupakan kondisi ekonomi luar biasa dan berpotensi memengaruhi 

kinerja keuangan perusahaan. Sumber data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data 

sekunder dengan pengambilan sampel melalui metode purposive sampling dengan mengikuti 

kriteria-kriteria tertentu. Data dikumpulkan melalui laporan keuangan tahunan perusahaan 

yang diakses di situs resmi Bursa Efek Indonesia (BEI). 

 
Tabel 1. Kriteria Sampel 

No Kriteria Sampel 

1 Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang tercatat di Bursa Efek Indonesia pada tahun 

2020-2024 

131 

2 Perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang secara berturut – turut menerbitkan laporan 

keuangan tahunan lengkap di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2024 

(57) 

3 Perusahaan sektor consumer non-cyclicals di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2020-2024 

yang tidak menyediakan data terkait kepemilikan manajerial 

(42) 

4 Sampel akhir 32 

5 Periode penelitian 5 

6 Jumlah data observasi (32x5) 160 

 

Penelitian ini menggunakan analisis regresi data panel dengan dukungan perangkat lunak 

statistik yaitu aplikasi STATA 17, dan menggunakan data sekunder. Penelitian ini dianalisis 

melalui Moderated Regression Analysis (MRA) menggunakan variabel interaksi. Pemilihan 

model menggunakan uji spesifikasi model yaitu uji Hausman (fixed effect atau random effect). 

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan tingkat signifikansi 

https://dinastires.org/JAFM


https://dinastires.org/JAFM,                      Vol. 6, No. 6, January – February 2026 

3102 | P a g e 

sebesar 5% (α = 0,05). Keputusan penerimaan atau penolakan hipotesis ditentukan berdasarkan 

nilai probabilitas dimana hipotesis dinyatakan signifikan apabila p-value < 0,05. 

 

Definisi Operasional Variabel 

 
Tabel 2. Definisi Oprasional dan Pengurukuran Variabel 

No Variabel Definisi Oprasional Perumusan 

1. Nilai 

Perusahaan 

(Y) 

Nilai perusahaan merupakan 

kemampuan perusahan 

meningkatkan saham dan penilaian 

atas perusahaan (Faizra, 2022) 

PBV =Harga Pasar per Saham

Nilai Buku per Saham

   

 

2. Ukuran 

Perusahaan 

(X1) 

Ukuran perusahaan bisa dipahami 

sebagai skala  

yang bisa dikelompokkan besar atau 

kecilnya perusahaan sesuai dengan total 

asetnya (Lacrima & Ardini, 2021) 

 

 

 

Firm Size = Ln (Total Aset) 

 

3. Struktur 

Modal (X2) 

Struktur modal yakni proporsi 

keuangan antara utang jangka 

pendek, utang jangka panjang,dan 

modal sendiri yang digunakan untuk 

pemenuhan kebutuhan belanja 

perusahaan (Silalahi & SIHOTANG, 

2021) 

 

DER =  Total Utang

 Total Ekuitas

 

4. Pertumbuhan 

perusahaan 

(X3) 

Pertumbuhan perusahaan diketahui 

sebagai tahapan keberhasilan 

perusahaan dalam mendapat pangsa 

pasar dan penjualan menjadi 

meningkat (Riyana dkk., 2024) 

 

 

PP = Penjualan t−Penjualan (t−1)

Penjualan (t−1)

 

 

5. Kepemilikan 

manajerial (Z) 

Kepemilikan manajerial bisa 

dipahami sebagai kepemilikan sahan 

pihak manajemen yang 

mencakupkomisaris serta direksi 

yang berpartisipasi akti didalam 

mengambil suatu keputusan 

perusahaan (Widyastuti dkk., 2022) 

 

 

KM= 
Jumlah Saham yang dimiliki Manajemen

Jumlah Saham yang Beredar
   x100% 

Sumber : Berbagai sumber yang diolah oleh peneliti, 2025 

 

Persamaan regresi moderasi pada penelitian ini:  

 

PBV= α + β1SIZE + β2DER + β3PP+ β4KM + β5(SIZE*KM) + β6(DER*KM) + β7(PP*KM) + ε 

 

Keterangan:  

PBV   : Nilai Perusahaan  

SIZE   : Ukuran Perusahaan  

PP   : Pertumbuhan Perusahaan  

KM   : Kepemilikan Manajerial  

SIZE*KM  : Interaksi antara SIZE dan KM 

DER*KM  : Interaksi antara DER dan KM 

PP*KM  : Interaksi antara PP dan KM 

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 

Hasil 

Uji Statistik Deskriptif 

Berdasarkan hasil statistik deskriptif terhadap 160 observasi, variabel nilai perusahaan 

(PBV) mempunyai rata-rata sejumlah 4,081838, standar deviasi 8,991658, menunjukkan 
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adanya variasi yang sangat tinggi antarperusahaan. Nilai minimum nilai perusahaan tercatat 

sebesar 0,15028, nilai maksimum mencapai 56,7919, yang mengindikasikan adanya berbedaan 

besar dalam penilaian pasar terhadap perusahaan dalam sampel. Variabel ukuran perusahaan 

(SIZE) mempunyai rata-rata 28,61131 dengan standar deviasi 1,696236. Rentang nilai ukuran 

perusahaan berkisar dari 24,60427 hingga 32,93787, mencerminkan bahwa sampel terdiri dari 

perusahaan dengan tingkat aset yang relatif stabil dan tidak memiliki perbedaan ekstrem 

antarobservasi.Variabel struktur modal yang diproksikan dengan Debt to Equity Ratio (DER) 

menunjukkan rata-rata 1,760876 dengan standar deviasi 5,036086, serta nilai minimum 

0,0719886 dan maksimum 54,97976. Standar deviasi yang sangat besar dibandingkan rata-

ratanya menunjukkan bahwa sebagian perusahaan memiliki penggunaan utang sangat tinggi, 

sehingga variasi struktur modal dalam sampel tergolong besar. Variabel pertumbuhan 

perusahaan (PP) memiliki nilai rata-rata 0,0758284 dengan standar deviasi 0,2324966. Nilai 

minimum pertumbuhan perusahaan tercatat –0,447109, sedangkan nilai maksimum mencapai 

1,101892 yang menunjukkan bahwa terdapat perusahaan dengan pertumbuhan yang menurun 

cukup besar, sementara perusahaan lainnya mengalami peningkatan kinerja yang sangat 

signifikan dalam periode pengamatan. Variabel kepemilikan manajerial (KM) menampilkan 

rata-rata 9,832148 dengan standar deviasi 16,37878, dengan nilai minimum sangat kecil yaitu 

0,0001538 dan maksimum 67,66733. Variasi yang besar ini mengindikasikan bahwa struktur 

kepemilikan manajerial sangat beragam, mulai dari perusahaan dengan hampir tidak ada 

kepemilikan manajemen hingga yang memiliki proporsi kepemilikan manajerial cukup besar. 

Berdasarkan gambaran karakteristik data yang diperoleh dari analisis statistik 

deskriptif, tahap selanjutnya dalam penelitian ini adalah memastikan kelayakan model melalui 

pengujian asumsi klasik. Hasil pengujian menunjukkan bahwa meskipun uji heteroskedastisitas 

mengindikasikan adanya ketidakhomogenan varians error antar perusahaan dalam data panel, 

sementara uji autokorelasi tidak menemukan adanya korelasi antar residual, permasalahan 

heteroskedastisitas tersebut telah ditangani secara metodologis. Oleh karena itu, penelitian ini 

menerapkan penggunaan robust standard errors, termasuk pendekatan clustered dan Driscoll–

Kraay, guna menghasilkan estimasi koefisien yang tetap konsisten, valid, dan reliabel. Dengan 

penerapan metode tersebut, model regresi dalam penelitian ini dinyatakan telah memenuhi 

asumsi klasik yang diperlukan dan layak digunakan untuk analisis dan pengujian hipotesis 

lebih lanjut. 

 
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel Obs Mean Std.Dev. Min Max 

PBV 160 4,081838     8,991658     0,150288     56,7919 

SIZE 160 28,61131     1,696236    24,60427    32,93787 

DER 160 1,760876     5,036086    0,0719886    54,97976 

PP 160 0,0758284     0,2324966    -0,447109    1,101892 

KM 160 9,832148     16,37878    0,0001538    67,66733  

Sumber: STATA 17, data diolah 2025 

 

Uji Tes Hausman 

Uji Hausman dilakukan untuk menentukan model estimasi yang paling tepat antara Fixed 

Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Hasil pengujian menunjukkan nilai 

Chi-Square sebesar 15,70 dengan Prob > Chi 2 sebesar 0,0280. Nilai probabilitas di bawah 

0,05 mengindikasikan bahwa terdapat perbedaan yang signifikan antara estimasi FEM dan 

REM. Dengan demikian, model yang lebih tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FE) 

karena mampu memberikan estimasi yang konsisten dan sesuai dengan karakteristik data panel 

pada penelitian ini. 

 
Tabel 4. Hasil Uji Tes Hausman 

Chi-Squere Prob > Chi 2 Model Terpilih 
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15,70 0,0280 FE 

Sumber : STATA 17, data diolah 2025 

 

Uji Hipotesis 

Hasil uji hipotesis pada table 5 yang menggunakan Driscoll–Kraay standard errors 

menunjukkan tingkat signifikansi model memiliki R-squared (within) sebesar 0,8326, yang 

berarti bahwa 83,26% variasi nilai perusahaan (Price to Book Value/PBV) dapat dipaparkan 

oleh ukuran perusahaan, struktur modal, pertumbuhan perusahaan, kepemilikan manajerial, 

serta interaksi moderasi yang dibentuk dalam model. Prob > F = 0,0000 menegaskan bahwa 

model secara keseluruhan signifikan dan layak digunakan untuk menjelaskan perubahan nilai 

perusahaan. Hasil pengujian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan (SIZE) memiliki 

koefisien sebesar –0,797984 dengan nilai p 0,252, sehingga tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini mengindikasikan bahwa besar kecilnya total aset perusahaan tidak secara 

langsung memengaruhi peningkatan atau penurunan nilai perusahaan. Variabel struktur modal 

(Debt to Equity Ratio/DER) menunjukkan koefisien 1,153481 dengan nilai p 0,005, sehingga 

dapat disimpulkan bahwa struktur modal berpengaruh positif, meningkatnya struktur modal 

diikuti oleh kenaikan nilai perusahaan. Sementara itu, pertumbuhan perusahaan (PP) memiliki 

koefisien 0,7018893 dengan nilai p 0,199, sehingga dinyatakan tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. Pada variabel kepemilikan manajerial (KM), diperoleh koefisien 8,31324 

dengan nilai p 0,049, dimana artinya kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Meningkatnya proporsi kepemilikan saham oleh manajemen berkorelasi dengan 

peningkatan nilai perusahaan, hal ini menunjukkan bahwa keterlibatan manajemen dalam 

kepemilikan saham dapat mendorong peningkatan nilai perusahaan. 

Untuk variabel moderasi, interaksi ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial (SIZE 

x KM) menunjukkan koefisien –0,2835503 dengan nilai p 0,049, sehingga kepemilikan 

manajerial terbukti memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, 

dengan arah negatif. Maka, semakin tinggi kepemilikan manajerial, semakin lemah pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, interaksi struktur modal dan 

kepemilikan manajerial (DER x KM) memiliki nilai p 0,716, dan interaksi pertumbuhan 

perusahaan dan kepemilikan manajerial (PP x KM) memiliki nilai p 0,267, sehingga keduanya 

tidak berpengaruh. Dengan demikian, kepemilikan manajerial tidak memoderasi pengaruh 

struktur modal maupun pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

 
Tabel 5. Hasil Uji Hipotesis 

PBV Coefficient Std.err t P>|t| Keterangan 

SIZE -0,797984 0,5967914 -1,34 0,252     Tidak Berpengaruh 

DER 1,153481** 0,2083829 5,54 0,005      Berpengaruh Positif 

PP 0,7018893 0,456961 1,54 0,199     Tidak Berpengaruh 

KM 8,31324** 2,969428 2,80 0,049      Berpengaruh Positif 

X1_M -0,2835503** 0,1012699 -2,80 0,049     Berpengaruh Negatif 

X2_M -0,0062619 0,0160578 -0,39 0,716     Tidak Berpengaruh 

X3_M -0,0952542 0,073963 -1,29 0,267     Tidak Berpengaruh 

_cons 21,65555 17,04904 1,27 0,273      

R-squared Within 0,8326     

Prob > F 0,0000     

No Observation 160     

Keterangan: ** p < 0,05 

Sumber: STATA 17, data diolah 2025 

 

Pembahasan 

Pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, yang terlihat dari nilai koefisien –0,797984 dengan tingkat signifikansi 0,252. 
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Dengan demikian, hipotesis 1 ditolak. Berdasarkan statistik deskriptif, ukuran perusahaan 

(SIZE) memiliki rata-rata 28,61131 dengan standar deviasi yang relatif kecil yaitu 1,696236. 

Rendahnya variasi ukuran perusahaan menunjukkan bahwa sebagian besar perusahaan sampel 

memiliki skala aset yang relatif homogen. Kondisi ini mengindikasikan bahwa pada sektor 

consumer non-cyclicals, perbedaan besarnya aset antarperusahaan tidak cukup signifikan untuk 

membentuk persepsi nilai yang berbeda di mata investor, karena karakteristik sektor yang 

cenderung stabil dan defensif (Ifada dkk., 2021; Nurhidayah dkk., 2023). Temuan ini 

menandakan bahwa total aset sebagai ukuran perusahaan belum tentu mencerminkan 

kemampuan perusahaan dalam mengelola aset secara efektif sehingga mampu meningkatkan 

harga saham (Ifada dkk., 2021). Oleh karena itu, perusahaan dengan total aset yang besar tidak 

selalu dinilai memiliki nilai perusahaan yang tinggi oleh investor (Laili dkk., 2022). Dalam 

perspektif signaling theory, ukuran perusahaan seharusnya memberikan sinyal stabilitas 

finansial dan kapasitas operasional kepada investor karena perusahaan besar cenderung 

memiliki diversifikasi usaha yang lebih luas serta kemampuan manajemen risiko yang lebih 

baik sehingga dapat menghadapi tekanan ekonomi dan fluktuasi pasar (Hasanah & Zenabia, 

2025). Namun, pada sektor consumer non-cyclicals, sinyal tersebut menjadi kurang kuat karena 

struktur aset dan pola operasional perusahaan relatif seragam, sehingga tidak secara signifikan 

memengaruhi penilaian investor terhadap nilai perusahaan (Indra dkk., 2025; Nurhidayah dkk., 

2023)Temuan ini konsisten dengan penelitian Indra dkk. (2025) dan Nurhidayah dkk. (2023) 

yang menyatakan bahwa ukuran perusahaan tidak memengaruhi nilai perusahaan. 

 

Pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan, tercermin dari nilai koefisien 1,153481 dengan tingkat signifikansi 0,005. Dengan 

demikian, hipotesis 2 diterima. Struktur modal (DER) menunjukkan rata-rata sebesar 1,760876 

dengan standar deviasi yang sangat tinggi yaitu 5,036086. Variasi struktur modal yang besar 

ini memberikan sinyal yang lebih kuat kepada investor terkait strategi pendanaan perusahaan. 

Hal ini mengindikasikan bahwa peningkatan proporsi utang mampu memberikan sinyal positif 

kepada investor mengenai prospek dan kekuatan finansial Perusahaan (Sujono dkk., 2024). 

Dalam signaling theory, penggunaan utang mencerminkan keyakinan manajemen terhadap 

kemampuan perusahaan menghasilkan arus kas di masa depan dengan struktur modal memberi 

sinyal kepada investor terhadap kondisi dan prospek perusahaan (Pratama Sidiki & Aritonang, 

2025). Di sisi lain, menurut agency theory, utang dapat mengurangi konflik keagenan karena 

menciptakan disiplin bagi manajer dalam menggunakan dana secara efisien (Andesta & 

Iryanto, 2022). Temuan ini sejalan dengan penelitian (Kammagi & Veny, 2023; 

Halimahtussakdiah & Welsifa Aprila, 2024; Attamami & Sulastiningsih, 2024) yang 

menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, yang terlihat dari 

nilai koefisien 0,7018893 dengan tingkat signifikansi 0,199. Dengan demikian, hipotesis 3 

ditolak. Pada statistik deskriptif, pertumbuhan perusahaan (PP) memiliki nilai rata-rata 

0,0758284 dengan standar deviasi 0,2324966 serta rentang nilai yang cukup lebar, termasuk 

nilai negatif. Hal ini menunjukkan bahwa selama periode penelitian terdapat perusahaan 

dengan penurunan penjualan maupun pertumbuhan yang sangat tinggi. Variasi pertumbuhan 

yang tinggi tersebut mengindikasikan bahwa laju pertumbuhan perusahaan pada sektor 

consumer non-cyclicals cenderung tidak stabil dan tidak mencerminkan pola kinerja yang 

konsisten dalam jangka panjang, sehingga sulit dijadikan dasar penilaian oleh investor (Rossa 

dkk., 2023). Selain itu, karakteristik sektor consumer non-cyclicals yang lebih menekankan 

stabilitas kinerja dan keberlanjutan operasional dibandingkan ekspansi agresif menyebabkan 

investor lebih memprioritaskan stabilitas pendapatan dan efisiensi operasional, sehingga 
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pertumbuhan perusahaan lebih dipersepsikan sebagai upaya mempertahankan kinerja 

operasional daripada sebagai indikator peningkatan nilai perusahaan (Anthony & Wijaya, 

2023). Dalam Signaling Theory, pertumbuhan positif menjadi sinyal baik yang meningkatkan 

nilai perusahaan (Pujiastuti dkk., 2025). Namun, ketidakpastian makroekonomi melemahkan 

sinyal pertumbuhan karena peningkatan penjualan tidak selalu diikuti profitabilitas, sehingga 

pertumbuhan belum mampu meningkatkan nilai perusahaan (Anthony & Wijaya, 2023; 

Kammagi & Veny, 2023). Temuan ini sejalan dengan penelitian Rossa dkk. 2023 dan 

Kammagi & Veny (2023) yang menyatakan bahwa pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

Variabel kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, dengan 

nilai koefisien 8,31324 dan tingkat signifikansi 0,049. Dengan demikian, hipotesis 4 diterima. 

Berdasarkan statistik deskriptif, kepemilikan manajerial (KM) memiliki rata-rata 9,832148 

dengan standar deviasi yang relatif tinggi yaitu 16,37878. Tingginya variasi kepemilikan 

manajerial ini menunjukkan perbedaan tingkat keterlibatan manajemen dalam kepemilikan 

saham antar perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa semakin besar porsi saham yang dimiliki 

manajemen, semakin tinggi nilai Perusahaan (Sari & Wulandari, 2021). Temuan ini 

mendukung agency theory, di mana kepemilikan saham oleh manajer dapat mengurangi 

konflik kepentingan antara agent dan principal (Barokah, 2023). Kepemilikan manajerial 

mendorong manajer untuk mengambil keputusan yang memaksimalkan nilai perusahaan 

karena kepentingan finansial mereka menjadi selaras dengan kepentingan pemegang saham 

(Fitria dkk., 2025). Hasil ini konsisten dengan penelitian Alawiyah dkk. (2022),  Sari & 

Wulandari (2021), dan Utami & Widati (2022) yang juga menemukan pengaruh positif 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 

  

Kepemilikan manajerial memoderasi ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan 

Interaksi variabel ukuran perusahaan dan kepemilikan manajerial menunjukkan hasil 

dengan nilai koefisien –0,2835503 dan tingkat signifikansi 0,049. Dengan demikian, hipotesis 

5 diterima. Namun arah moderasi negatif menunjukkan bahwa semakin tinggi kepemilikan 

manajerial, semakin lemah pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Secara 

statistik deskriptif, ukuran perusahaan menunjukkan variasi yang relatif rendah, sementara 

kepemilikan manajerial memiliki variasi yang tinggi. Hal ini mengindikasikan bahwa 

peningkatan kepemilikan saham oleh manajemen lebih merepresentasikan perluasan 

kepemilikan, bukan peningkatan nilai aset atau produktivitas perusahaan (Wibowo & 

Surjandari, 2023). Pada perusahaan berukuran besar, dominasi kepemilikan manajerial 

berpotensi menurunkan efektivitas pengawasan eksternal dan mendorong perilaku 

oportunistik, sehingga ukuran perusahaan tidak lagi dipersepsikan pasar sebagai sinyal 

peningkatan nilai perusahaan (Rahayu dkk., 2023). Kondisi tersebut mengarah pada risiko 

managerial entrenchment, di mana manajemen dengan kepemilikan saham yang besar 

cenderung mempertahankan kekuasaannya dan berpotensi mengambil keputusan yang kurang 

selaras dengan kepentingan pemegang saham minoritas, sebagaimana dijelaskan dalam 

perspektif teori keagenan (Jensen & Meckling, 1976; Rahayu dkk., 2023) Temuan ini sejalan 

dengan penelitian  Ermawati (2024) dan  Indra dkk. (2025) yang menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial dapat memoderasi hubungan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan.  

 

Kepemilikan manajerial memoderasi struktur modal terhadap nilai perusahaan 

Interaksi variabel struktur modal dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan, ditunjukkan dengan nilai koefisien -0,0062619 dan tingkat signifikansi 0,716. 

Dengan demikian, hipotesis 6 ditolak. Meskipun secara statistik deskriptif struktur modal 
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menunjukkan variasi yang tinggi, kepemilikan manajerial tidak cukup kuat untuk mengubah 

hubungan antara kebijakan pendanaan dan nilai perusahaan (Ningsih & Sulastiningsih, 2024). 

Hasil ini mengindikasikan bahwa kepemilikan manajerial tidak memperkuat atau 

memperlemah hubungan antara struktur modal dan nilai perusahaan. Secara teori, agency 

theory menjelaskan bahwa kepemilikan manajerial dapat meningkatkan kehati-hatian manajer 

dalam penggunaan utang karena kepentingan manajemen selaras dengan kepentingan 

pemegang saham (Jocelyn & Yanti, 2023). Pada sektor consumer non-cyclicals, penelitian 

menunjukkan bahwa keputusan struktur modal lebih dipengaruhi oleh karakteristik internal 

perusahaan dibandingkan variasi kepemilikan, sehingga kebijakan pendanaan cenderung 

bersifat stabil dan tidak mudah berubah (Dwi Hafizha Delila & Farida Titik Kristanti, 2025). 

Temuan ini sejalan dengan Gracia & Lukman (2023) dan Abubekar & Hapsari (2025) yang 

menemukan bahwa kepemilikan manajerial tidak selalu berperan sebagai variabel moderasi 

dalam hubungan pendanaan dan nilai perusahaan.  

 

Kepemilikan manajerial memoderasi pertumbuhan perusahaan terhadap nilai 

perusahaan 

Interaksi variabel pertumbuhan perusahaan dan kepemilikan manajerial tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan koefisien -0,0952542 dan tingkat signifikansi 

0,267, sehingga hipotesis 7 ditolak. Berdasarkan statistik deskriptif, pertumbuhan perusahaan 

memiliki fluktuasi yang cukup besar, sementara kepemilikan manajerial juga bervariasi 

antarperusahaan. Dengan demikian, kepemilikan manajerial tidak mampu memperkuat 

hubungan antara pertumbuhan perusahaan dan nilai perusahaan. Dalam konteks agency theory, 

kepemilikan manajerial seharusnya mendorong manajer memanfaatkan pertumbuhan untuk 

meningkatkan nilai Perusahaan (Mandagie dkk., 2022). Pada sektor consumer non-cyclicals 

yang lebih stabil dan kurang bertumpu pada ekspansi agresif, pertumbuhan perusahaan tidak 

menjadi fokus utama manajemen, sehingga moderasi tidak muncul (Cholid Mawardi, 2025). 

Hasil ini konsisten dengan penelitian Permatasari & Anwar (2022) dan Gracia & Lukman 

(2023) yang juga menemukan tidak adanya pengaruh moderasi dari kepemilikan manajerial. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh ukuran perusahaan, struktur 

modal, dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan serta peran kepemilikan 

manajerial sebagai variabel moderasi pada perusahaan sektor consumer non-cyclicals yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2020–2024. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran 

perusahaan dan pertumbuhan perusahaan tidak berpengaruh signifikan; kepemilikan 

manajerial terbukti berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan serta mampu memoderasi 

pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan arah negatif, namun tidak 

memoderasi hubungan struktur modal dan pertumbuhan perusahaan terhadap nilai perusahaan.  

Temuan ini mengindikasikan bahwa pada sektor consumer non-cyclicals, peningkatan 

nilai perusahaan lebih ditentukan oleh efisiensi pengelolaan struktur modal dan pengendalian 

kepemilikan manajerial dibandingkan besarnya skala perusahaan, serta menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial pada tingkat tertentu berpotensi melemahkan efektivitas pengawasan 

eksternal sebagaimana dijelaskan dalam teori keagenan. Penelitian ini memiliki keterbatasan 

karena hanya berfokus pada satu sektor dengan periode pengamatan 2020–2024 dan 

penggunaan variabel yang terbatas serta kondisi khusus pandemi Covid-19 yang berpotensi 

menimbulkan bias, sehingga penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode dan 

sektor penelitian serta menambahkan variabel lain seperti profitabilitas, likuiditas, kebijakan 

dividen, atau risiko keuangan agar memperoleh pemahaman yang lebih komprehensif 

mengenai determinan nilai perusahaan. 
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