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ABSTRAK

PENGARUH RETURN ON ASSET DAN KEPEMILIKAN KAS TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL SEBAGAI
VARIABEL MODERASI

The purpose of this study is to obtain empirical evidence regarding the factors that
influence firm value which includes return on asset, cash holding, and managerial
ownership as moderating variable. The research was conducted at 36 manufacturing
companies in consumer goods sector, miscellaneous industry sector, and basic and
chemical industry sector in 2019-2021. This study was conducted with a sample of
108 data with purposive sampling technique. Data processing in this study uses the
E-views 12 program. The result of this study shows that return on asset has positive
effect on firm value, cash holding has negative effect on firm value, and managerial
ownership has no negative effect on firm value. In addition, managerial ownership
cannot moderate the effect of return on asset on firm value.

Keywords: Firm Value, Return on Asset, Cash Holding, Managerial Ownership

Tujuan penelitian ini yaitu untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh return
on asset dan kepemilikan kas terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial
sebagai variabel moderasi. Penelitian dilakukan pada 36 perusahaan manufaktur pada
industri barang konsumsi, aneka industri, dan industri dasar dan kimia periode 2019-
2021. Penelitian ini dilakukan dengan sampel sebanyak 108 data dengan teknik
purposive sampling. Pengolahan data pada penelitian ini menggunakan aplikasi E-
views 12. Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa return on asset berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan, kepemilikan kas berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan, dan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan. Selain itu, kepemilikan manajerial tidak dapat memoderasi pengaruh
return on asset terhadap nilai perusahaan.

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Return on Asset, Kepemilikan Kas, Kepemilikan
Manajerial
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BAB I
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Salah satu tujuan utama dari perusahaan yang telah go public yaitu untuk
meningkatkan kemakmuran dan kesejahteraan para pemilik atau pemegang saham. Nilai
perusahaan sangat penting bagi para pemegang saham karena dapat digunakan sebagai
acuan untuk berinvestasi pada perusahaan. Para pemegang saham yang telah
menginvestasikan kekayaan pada perusahaan tentunya menginginkan pengembalian
yang maksimal dari perusahaan. Nilai perusahaan mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam menjalankan perusahaan. Nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh
beberapa faktor, misalnya seperti kinerja keuangan perusahaan berupa return on asset.
Kinerja keuangan berisi laporan keuangan dan annual report yang memuat berbagai
macam informasi bagi para pemegang saham.

Menurut Jonnius dan Marsudi (2021) kenaikan nilai perusahaan sejalan dengan
kenaikan harga saham perusahaan. Para investor akan memperoleh keuntungan atas
peningkatan investasi. Jonnius dan Marsudi (2021) melakukan penelitian mengenai
profitabilitas dan nilai perusahaan terhadap seluruh emiten yang terdaftar di Jakarta
Islamic Index periode 2015-2020. Hasil penelitian tersebut menunjukkan bahwa
profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Penelitian ini merupakan replikasi dari penelitian Jonnius dan Marsudi (2021).
Perbedaan penelitian ini dengan penelitian Jonnius dan Marsudi (2021) yaitu adanya
penambahan faktor kepemilikan kas dan kepemilikan manajerial sebagai varibel
moderasi. Peneliti memilih kepemilikan kas sebagai faktor tambahan karena
kepemilikan kas dapat memengaruhi naik atau turunnya nilai perusahaan.
Kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi ditambahkan karena beragamnya
ketidakkonsistenan hasil penelitian terkait faktor yang memengaruhi nilai perusahaan.

Peneliti hanya menggunakan variabel return on asset (ROA) dari penelitian



sebelumnya karena variabel return on asset (ROA) mewakili rasio profitabilitas, dan
return on asset (ROA) memberikan ukuran yang baik atas kinerja perusahaan yang
mana return on asset (ROA) menunjukkan efektivitas manajemen dalam menggunakan
aktivanya untuk meningkatkan nilai perusahaan. Perbedaan lainnya yaitu pada sampel
dan periode penelitian. Penelitian Jonnius dan Marsudi (2021) menggunakan 10 sampel
emiten yang terdaftar di Jakarta Islamic Index periode 2015-

2020, sedangkan peneliti menggunakan sampel perusahaan manufaktur dalam sektor
industri barang konsumsi, aneka industri, dan industri dasar dan kimia periode 2019-
2021. Berdasarkan latar belakang di atas, peneliti memberikan judul penelitian ini:
“PENGARUH RETURN ON ASSET DAN KEPEMILIKAN KAS TERHADAP
NILAI PERUSAHAAN DENGAN KEPEMILIKAN MANAJERIAL SEBAGAI
VARIABEL MODERASI.”

B. Identifikasi Masalah

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Luthfiah dan Suherman (2018), Ulfa dan
Asyik (2018), Ayuba, Bambale, lbrahim, dan Sulaiman (2019), Krisnando (2019),
Contesa (2020), Harnida, Zulfikar, Mardah, dan Rahman (2020), Poerwati, Nurhayati,
dan Kartika (2020), Fahrida dan Priyadi (2021), Jonnius dan Marsudi (2021), Suhardi
dan Fadli (2021), serta Rusnaeni, Gursinda, Sasongko, dan Hakim (2022)
menunjukkan hasil bahwa return on asset berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sudiyatno, Puspitasari, dan Sudarsi (2017), serta
Mercyana, Hamidah, dan Kurnianti (2022) menunjukkan hasil bahwa return on asset
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh
Wati dan Asandimitra (2017), Devi, Musdholifah, dan Hartono (2020), Mira (2020),
serta Rohman, Eneng, dan Nurhasanah (2020) menunjukkan bahwa return on asset
tidak berbengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan
oleh Alamsyah dan Latief (2019), serta Robiyanto, Nafiah, Harijono, dan Inggarwati
(2020) menunjukkan bahwa return on asset tidak berpengaruh negatif terhadap nilai

perusahaan.



Hasil penelitian yang dilakukan oleh Sutrisno (2017) menunjukkan bahwa
kepemilikan kas berpengaruh positif dengan nilai perusahaan. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Darko, Bonsu, Famiyeh, Kwarteng, dan Goka (2018), Firmansyah,
Setiawan, dan Fathurahman (2020), serta Habib, Bhatti, Khan, dan Azam (2021)
menunjukkan bahwa kepemilikan kas berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Devi et al. (2020) menunjukkan bahwa
kepemilikan kas tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian
yang dilakukan oleh Contesa (2020) menunjukkan bahwa kepemilikan kas tidak
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Darko et al. (2018) dan Fadrul, Budiyanto,
dan Ayik (2021) menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Febyani dan Devie
(2017), serta Suriwinata dan Nurmalita (2022) menunjukkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Ulfa dan Asyik (2018), Krisnando (2019), dan Rohman et al. (2020)
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan oleh Wati dan Asandimitra (2017)
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh negatif terhadap nilai
perusahaan.

Hasil penelitian yang dilakukan oleh Poerwati et al. (2020), serta Fahrida dan
Priyadi (2021) menunjukkan bahwa Kkinerja keuangan yang dimoderasi oleh
kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang
dilakukan oleh Lutifah dan Suherman (2018), Ulfa dan Asyik (2018), Krisnando
(2019), serta Harninda, Zulfikar, Mardah, dan Rahman (2020) menunjukkan bahwa
kinerja keuangan yang dimoderasi oleh kepemilikan manajerial tidak berpengaruh

terhadap nilai perusahaan.



C. Batasan Masalah

Penelitian ini dibatasi pada pengaruh return on asset dan kepemilikan kas

terhadap nilai perusahaan dengan kepemilikan manajerial sebagai variabel moderasi.

Objek yang digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan manufaktur dalam

sektor industri barang konsumsi, aneka industri, dan industri dasar dan kimia yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2019-2021.

D. Rumusan Masalah

 w e

Rumusan masalah terkait batasan masalah di atas adalah:
Apakah return on asset memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah kepemilikan kas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah kepemilikan manajerial memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan?
Apakah kepemilikan manajerial mampu memoderasi pengaruh return on asset

terhadap nilai perusahaan?

. Tujuan dan Manfaat Penelitian

Tujuan Penelitian

Tujuan dari penelitian ini adalah sebagai berikut:
Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh return on asset terhadap
nilai perusahaan.
Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan kas terhadap
nilai perusahaan.
Untuk mendapatkan bukti empiris mengenai pengaruh kepemilikan manajerial

terhadap nilai perusahaan.

. Untuk mendapatkan bukti empiris apakah kepemilikan manajerial mampu

memoderasi pengaruh return on asset terhadap nilai perusahaan.



2. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi pengembangan ilmu
seperti kontribusi yang dapat bermanfaat dalam studi ekonomi dan bisnis terutama
dalam bidang akuntansi yang pada umumnya terkait dengan nilai perusahaan. Selain
itu dapat menjadi sarana untuk bahan bacaan atau sumber dalam melakukan
penelitian selanjutnya. Manfaat operasional yaitu dapat menjadi masukan dan
pertimbangan bagi perusahaan dalam mendapatkan informasi-informasi terkait

faktor-faktor yang dapat memengaruhi naik dan turunnya nilai perusahaan
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