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ABSTRAK 
 

Adanya delegasi wewenang dari pemegang saham selaku principal kepada 

manajemen selaku agent menyebabkan munculnya agency conflict antara pemegang 

saham dengan manajer. Agency conflict perlu untuk diminimalisir dengan  berbagai  

cara  yang  ada  sehingga  tujuan  perusahaan  dalam memaksimalkan nilai 

perusahaan dapat tercapai. Penelitian ini bertujuan untuk menguji secara empiris 

mengenai pengaruh kepemilikan manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai 

perusahaan dengan kebijakan dividen sebagai variabel moderasi. 

Penelitian ini menggunakan   regresi data panel terhadap 55 perusahaan 

yang terdaftar pada Bursa Efek Indonesia dan IDX80 pada periode 2019-2021. 

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah   nilai perusahaan. Variabel 

independen  dalam  penelitian  ini  adalah  kepemilikan  manajerial  dan  arus  kas 

bebas. Variabel moderasi dalam penelitian ini adalah kebijakan dividen. Hasil dari 

penelitian ini menunjukkan bahwa Kepemilikan Manajerial berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.   Lebih lanjut, Arus Kas Bebas tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen tidak memperkuat pengaruh dari 

kepemilikan manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. 

 
Kata Kunci: Nilai Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Arus Kas Bebas, dan 

Kebijakan Dividen. 
 

 
 

ABSTRACT 

 
The delegation of authority from shareholders as principal to management 

as agent causes agency conflict to arise between shareholders and managers. 

Agency conflict needs to be minimized in various ways so that the company's 

objection in maximize the value of the company can be achieved. This study aims 

to empirically examine the effect of managerial ownership and free cash flow on 

firm value with dividend policy as a moderating variable. 

This study uses panel data regression on 55 companies listed on the 

Indonesia Stock Exchange and IDX80 in the 2019-2021 period. The dependent 

variable in this study is firm value. The independent variables in this study are 

managerial ownership and free cash flow. The moderating variable in this study 

is dividend policy. The results of this study indicate that Managerial Ownership has 

a positive effect on firm value. Furthermore, Free Cash Flow has no effect on firm  

value.  Dividend  policy  does  not  strengthen  the  effect  of  managerial ownership 

and free cash flow on firm value. 
 

 
 

Keywords: Firm Value, Managerial Ownership, Free Cash Flow, and Dividend 

Policy.
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BAB I 
 

 

PENDAHULUAN 
 

 
 
 
 

1.1.  Latar Belakang 
 

 

Dalam OECD Economy Outlook Report (2023), pertumbuhan GDP Indonesia 

untuk tahun 2023 dan 2024 berada dalam posisi ketiga teratas. Hal ini terjadi karena 

dengan adanya industrialisasi yang pesat, pembangunan saran infrastruktur yang 

berkelanjutan, dan adanya berbagai kebijakan-kebijakan yang mendukung 

terciptanya lapangan kerja, sehingga mendorong bisnis domestik di Indonesia. 

Pembangunan infrastruktur dan jumlah penduduk  yang besar juga mendorong 

Indonesia menjadi negara yang menarik bagi penanaman modal asing. Proyeksi 

pertumbuhan ekonomi Indonesia untuk periode-periode mendatang mendorong 

perusahaan-perusahaan yang ada di Indonesia untuk meraih pertumbuhan yang 

sebaik mungkin dengan melakukan ekspansi bisnis, yang salah satu pendanaannya 

dapat berasal dari pasar modal Indonesia. 

 

Perusahaan didirikan dengan tujuan untuk memberikan kemakmuran bagi para 

pemangku kepentingan perusahaan. Pemegang saham sebagai pemangku 

kepentingan dalam perusahaan akan mendapatkan kemakmuran apabila nilai 

perusahaan   yang   dimiliki   mengalami   peningkatan.   Semakin   tinggi   nilai 

perusahaan, maka semakin tinggi kemakmuran yang akan diperoleh pemegang 

saham. Namun ketika nilai perusahaan mengalami penurunan, maka akan 

menyebabkan pemegang saham mengalami kerugian. 

 

Fenomena  berbagai  perusahaan  yang  nilai  perusahaan  mengalami 

peningkatan, penurunan, hingga bahkan ada yang mengalami kebangkrutan 

menyebabkan  perlunya  untuk  melakukan  penelitian  terkait  faktor-faktor  yang 

dapat menyebabkan kenaikan atau penurunan nilai perusahaan agar pemegang 

saham dapat memilih perusahaan  yang berpotensi mengalami pertumbuhan di 

masa  depan  dalam  jangka  panjang,  sehingga  investor  dapat  terhindar  dari
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kerugian dan memperoleh keuntungan yang terutama diwujudkan dalam kenaikan 

nilai perusahaan. Salah satu cara untuk menilai besarnya potensi kenaikan nilai 

perusahaan adalah dengan mengidentifikasi tinggi rendahnya konflik keagenan 

dalam suatu perusahaan dan kemudian berupaya untuk meminimalisir dampak 

dari konflik keagenan tersebut. Dalam teori keagenan, hal yang dapat dilakukan 

untuk meminimalisir konflik tersebut dapat dilakukan dengan memberikan 

kepemilikan  manajerial  dan  mengupayakan  adanya  pelaporan  arus  kas  bebas 

yang baik dalam perusahaan perusahaan. 

 

Dalam memaksimalkan nilai perusahaan, penting untuk menyelaraskan 

kepentingan antara pemegang saham dengan pihak manajemen. Jensen dan 

Meckling (1976) menyatakan sebagai prinsipal, pemegang saham memberikan 

wewenang serta tanggung jawab kepada pihak manajemen yang berperan sebagai 

agen untuk menjalankan perusahaan. Sebagai pemilik perusahaan, pemegang saham  

tidak  dapat  sepenuhnya  mengawasi  bagaimana  perusahaan  berjalan sehingga 

tidak sepenuhnya memahami hal yang terjadi dalam perusahaan secara menyeluruh. 

Sebaliknya, karena manajemen berada di dalam perusahaan, manajemen memiliki 

pemahaman yang lebih baik tentang keadaan sebenarnya atas perusahaan. Hal ini 

menyebabkan konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saham.  Salah  

satu  cara untuk  mengurangi  konflik  keagenan  antara pemegang saham dengan 

manajemen adalah dengan memberikan manajemen kepemilikan saham, yang 

disebut dengan kepemilikan manajerial. 

 

Kepemilikan manajerial mencerminkan kepemilikan manajemen dalam suatu 

perusahaan sehingga diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan antara 

pemegang   saham   dengan   pihak   manajerial   dalam   memaksimalkan   nilai 

perusahaan.  Dengan  meningkatnya  persentase  kepemilikan  manajemen  dalam 

suatu perusahaan, diharapkan nilai dan kinerja perusahaan akan meningkat. Hal 

ini karena sebagai pemilik perusahaan, manajemen juga ikut merasakan manfaat 

dari keputusan yang dibuat dan juga ikut menanggung risiko jika keputusan yang 

salah menyebabkan kerugian. (Jensen dan Meckling, 1976).
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Fatma dan Choujabi (2021)  menemukan pengaruh yang signifikan dan positif 

dari kepemilikan menajerial terhadap nilai perusahaan, kemudian Ul-Hud et al 

(2020) memperoleh  hasil  yang tidak  signifikan  antara kepemilikan  manajerial 

terhadap nilai perusahaan, penelitian Dewi et al (2018) menunjukkan hasil yang 

tidak signifikan antara kepemilikan manajerial dan nilai perusahaan, sementara itu 

penelitian    yang   dilakukan   oleh   Marimuthu   (2017)   menyatakan    bahwa 

kepemilikan manajerial berpengaruh negatif signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

Konflik keagenan juga disebabkan karena adanya arus kas bebas dalam 

perusahaan. Adanya arus kas bebas memyebabkan adanya perbedaan kepentingan 

antara pemegang saham dan manajer. Pemegang saham mengharapkan agar sisa 

dana yang berlebih dapat dibagikan untuk meningkatkan kesejahteraannya 

sementara pihak manajemen berkeinginan agar dana yang ada tetap berada di 

perusahaan agar dapat digunakan untuk memperbesar perusahaan atau untuk 

mengantisipasi adanya perubahan yang membutuhkan dana kas sehingga pihak 

manajemen cenderung melakukan investasi meskipun investasi tersebut mungkin 

memberikan hasil yang kurang optimal bagi pemegang saham. Sementara itu, arus 

kas bebas yang berlebih jika tidak dimanfaatkan, atau hanya diinvestasikan dalam 

instrumen yang memberikan imbal hasil yang rendah akan menyebabkan kinerja 

perusahaan menjadi lebih rendah dari yang seharusnya. 

 

Jensen (1986) mendefinisikan arus kas bebas sebagai sisa kas yang ada setelah 

dikurangi  dengan  biaya  untuk  mendanai  proyek  dengan  nilai  masa kini  yang 

positif. Arus kas bebas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk melakukan 

investasi dimasa depan, melakukan pembayaran hutang, melakukan pembelian 

kembali saham, atau menambah jumlah aset lancar perusahaan yang dapat 

menunjang  perusahaaan,  sehingga  arus  kas  bebas  yang  tinggi  menunjukkan 

kinerja yang baik. Jika suatu perusahaan memiliki kinerja yang baik, nilainya 

akan meningkat sebagai hasil dari dividen, kenaikan harga saham, atau 

meningkatnya laba ditahan untuk diinvestasikan di masa depan. Oleh karena itu, 

jika arus kas bebas tinggi, maka nilai perusahaan juga cenderung meningkat.
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Dalam penelitian Candra et al (2021) menunjukkan hasil arus kas bebas 

berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Temuan yang serupa 

juga  ditemukan  dalam  penelitian  yang  dilakukan  oleh  Yusna  dan  Sulistiono 

(2020) juga menemukan bahwa arus kas bebas berpengaruh positif signifikan 

terhadap  nilai perusahaan. Namun penelitian  yang dilakukan oleh  Dewi et al 

(2018) menyatakan bahwa arus kas bebas tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Berbagai   hasil   penelitian   yang   berbeda   terkait   pengaruh   kepemilikan 

manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan menyebabkan perlunya 

untuk meneliti potensi adanya faktor lainnya yang berpotensi mempengaruhi 

pengaruh dari kepemilikan manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen diharapkan dapat menjembatani kepentingan dari manajemen 

sebagai agent dan pihak pemegang saham sebagai principal. Abdullah (2014) 

menyatakan bahwa kebijakan dividen adalah salah satu masalah keuangan yang 

paling kontroversial yang menarik untuk dipelajari. Dividen adalah uang yang 

diberikan oleh perusahaan kepada pemegang sahamnya. Kebijakan dividen 

biasanya dibuat setelah perusahaan menghasilkan keuntungan, kebijakan ini tidak 

akan membebani perusahaan karena hal ini lebih mencermikan pembagian aset 

perusahaan kepada pemegang saham. Kebijakan dividen yang diambil akan 

berdampak kepada manajemen jika ia memiliki kepemilikan saham, sehingga 

manajemen berupaya untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Kebijakan dividen 

juga dapat menjadi tolok ukur pengelolaan perusahaan yang baik, karena 

perusahaan  mau  membagikan  uang  kas  yang  ada  dalam  perusahaan  kepada 

seluruh pemegang saham yang ada, termasuk pemegang saham minoritas. 

 

Penelitian yang dilakukan oleh Sari dan Patricia (2019) menghasilkan temuan 

bahwa kebijakan dividen berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan Dewi et al. (2019) juga menyatakan bahwa 

kebijakan   dividen   berpengaruh   positif   terhadap   nilai   perusahaan.   Adanya 

pengaruh dari kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan mendorong peneliti



5  

 
 

 

untuk meneliti pengaruh kebijakan dividen dalam memperkuat atau memperlemah 

pengaruh kepemilikan manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. 

 

Dalam penelitian ini, subjek penelitian yang diteliti adalah perusahaan yang 

terdaftar dalam Indeks IDX80. Alasan dipilihnya saham yang masuk dalam kategori 

IDX80 karena perusahaan yang terdaftar dalam indeks IDX80 memiliki likuditas 

tinggi dan kapitalisasi pasar yang besar serta didukung oleh fundamental perusahaan 

yang baik. Perusahaan dalam indeks IDX80 yang memiliki kualitas fundamental 

yang baik diharapkan lebih mampu menjelaskan moderasi dividen dalam pengaruh 

kepemilikan manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. 

 

Periode penelitian ini dimulai pada tahun Indeks IDX80 diluncurkan, yaitu 

tahun 2019 hingga tahun 2021. Periode ini digunakan karena meliputi masa sulit 

sejak pandemic hingga masa pemulihan sehingga dapat mencermikan pengaruh- 

pengaruh yang ada dalam beberapa siklus ekonomi. 

 

Keterbaruan dari penelitian ini adalah dalam penelitian ini, peneliti 

menggunakan kebijakan dividen untuk memoderasi pengaruh kepemilikan 

manajerial dan arus kas bebas sehingga dapat memberikan gambaran yang lebih 

akurat terkait pengaruh Kepemilikan Manajerial dan Arus Kas Bebas terhadap Nilai 

Perusahaan. Dengan adanya kebijakan dividen sebagai variabel moderasi, penelitian  

ini  diharapkan  dapat  mempertegas  hasil  yang  belum  jelas  dari penelitian 

penelitian yang sudah dilakukan sebelumnya mengenai pengaruh dari kepemilikan 

manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian 

diharapkan akan dapat membantu pihak manajemen dan stakeholders lainnya yang 

ada dalam melakukan pengambilan keputusan dalam dunia bisnis yang sangat 

dinamis. 

 

Berdasarkan penjelasan tentang fenomena dan ketidakkonsistenan yang 

disebutkan di atas, peneliti ingin melakukan penelitian ulang untuk menemukan 

bukti  nyata  tentang  bagaimana  arus  kas  bebas  dan  kepemilikan  manajemen



6  

 
 

 

mempengaruhi  nilai  perusahaan,  dengan  kebijakan  dividen  sebagai  variabel 

moderasi. 

 
 
 
 

1.2  Identifikasi Masalah 
 

Nilai  perusahaan  mengalami  peningkatan  atau  mengalami  penurunan 

dapat dipengaruhi oleh berbagai faktor yang ada didalam atau diluar perusahaan. 

Perusahaan yang berorientasi memperoleh keuntungan akan memfokuskan 

kegiatannya untuk meningkatkan nilai perusahaan yang ada secara maksimal. 

Semakin tinggi nilai perusahaan akan meningkatkan nilai pemegang sahamnya yang  

ditandai  dengan  pengembalian  investasi  yang  tinggi  kepada  pemegang 

saham. 
 

Faktor faktor yang dapat mempengaruhi tinggi atau rendahnya nilai 

perusahaan terdapat sangat banyak seperti potensi pertumbuhan perusahaan 

kedepan, ekonomi global, analisis mengenai kesiapan perusahaan dalam 

menghadapi   ekonomi   yang   lemah,   jumlah   uang   yang   dibutuhkan   untuk 

melakukan ekspansi, kompetensi dan kredibilitas dari manajamen yang ada dalam 

perusahaan, seberapa lama perusahaan sudah beroperasi, konsistensi perusahaan 

dalam mencetak kinerja yang positif dan stabil, struktur kepemilikan saham, dan 

faktor   faktor   lainnya   yang   berperan   penting   dalam   mempengaruhi   nilai 

perusahaan. 

Faktor faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan penting untuk diteliti 

lebih  lanjut  agar  dapat  memberikan  informasi  yang  bermanfaat  bagi  investor 

dalam mengambil keputusan investasi yang tepat, mampu memperoleh imbal hasil 

yang diharapkan dan terhindar dari kerugian. Dengan demikian, keputusan yang 

dapat diambil dapat menjadi lebih efektif dan efisien. 

 
 

1.3  Pembatasan Masalah 
 

Karena keterbatasan waktu, dana, dan agar penelitian dapat dilakukan 

dengan lebih mendalam, maka penelitian ini dibatasi pada beberapa variabel saja
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yang memiliki pengaruh yang signifikan, yaitu Kepemilikan Manajerial dan Arus 
 

Kas Bebas dengan Kebijakan Dividen sebagai variabel moderasi. 
 

 
 

1.4  Rumusan Masalah 
 

Berdasarkan  uraian  latar  belakang  diatas,  maka  rumusan  masalah  dalam 

penelitian ini adalah : 

1.   Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 
 

2.   Apakah arus kas bebas berpengaruh terhadap nilai perusahaan ? 
 

3.   Apakah kebijakan dividen dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan ? 

4.   Apakah kebijakan dividen dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh 

arus kas bebas terhadap nilai perusahaan ? 

 
 

1.5  Tujuan Penelitian 
 

Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti empiris mengenai : 
 

1. Pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan. 
 

2. Pengaruh arus kas bebas terhadap nilai perusahaan. 
 

3. Pengaruh   kepemilikan   manajerial   terhadap   nilai   perusahaan   dengan 

dimoderasi kebijakan dividen. 

4. Pengaruh   kepemilikan   manajerial   terhadap   nilai   perusahaan   dengan 

dimoderasi kebijakan dividen. 

 
 

1.6  Manfaat Penelitian 
 

1. Kontribusi Teoritis 
 

Penelitian ini berkontribusi bagi dunia akademisi sebagai bukti empiris 

sekaligus  menambah  literatur  akuntansi  mengenai  pengaruh 

kepemilikan manajerial dan arus kas bebas terhadap nilai perusahaan 

dengan dimoderasi oleh kebijakan dividen. 

2. Kontribusi Praktik 
 

Penelitian ini berkontribusi bagi investor atau calon investor sebagai 

bahan  pertimbangan  dalam  pengambilan  keputusan  investasi  dengan
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menggunakan kepemilikan manajerial, arus kas bebas, dan kebijakan 

dividen sebagai indikator dalam menilai besarnya nilai perusahaan yang 

seharusnya sehingga dapat mengambil keputusan investasi yang efektif
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