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This study aims to analyze the determinants of firm value, both from 
investment risk and debt policy. Also from Managerial Ownership 

factor as a moderating variable. The method used is a quantitative 

method using secondary data. The population in this study are banks 

listed on the Indonesia Stock Exchange in 2018 - 2022. The sample used 
in this study totaled 9 banks with a 5-year observation period in the 

2018 - 2022 period and the number of financial reports sampled in this 

study totaled 45 The analysis used is descriptive statistical analysis and 

multiple regression analysis. The analytical tool used in this study is 
analysis with the help of the E-views Version 12 program. The results 

of the research conducted show that Simultaneous Risk Investment and 

Debt Policy have a significant influence on Company Value. While 

Partially Risk Investment Has No Effect on Firm Value, Debt Policy 
partially Affects Company Value. The results of the Managerial 

Ownership variable test strengthen the relationship between Risk 

Investment and Firm Value and the results of the Managerial 

Ownership variable test do not strengthen the relationship between 
Debt Policy and Company Value. 
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PENDAHULUAN 

Perusahaan merupakan tempat suatu kegiatan produksi dan tempat 

berkumpulnya semua faktor produksi. Setiap perusahaan ada yang terdaftar di 

pemerintahan dan ada juga yang tidak terdaftar. Bagi sebuah perusahaan yang telah 

terdaftar dipemerintahan, mereka memiliki ada usaha untuk perusahaannya (status 

perusahaan yang terdaftar dalam pemerintah secara resmi. Terutama perusahaan 

yang telah go public. Dengan di tempatkannya pengelola tenaga ahli dan 

profesional maka diharapkan kinerja perusahaan akan menjadi lebih terjamin dan 

dapat bertahan serta bersaing di pasar domestik maupun pasar internasional. Nilai 

perusahaan adalah persepsi investor terhadap tingkat keberhasilan perusahaan yang 

sering dikaitkan dengan harga saham. Harga saham yang tinggi membuat nilai 

perusahaan juga tinggi, dan meningkatkan kepercayaan pasar tidak hanya terhadap 

kinerja perusahaan saat ini namun juga pada prospek perusahaan di masa 

mendatang. Bagi investor, nilai perusahaan merupakan konsep penting karena nilai 

perusahaan merupakan indikator bagaimana pasar menilai perusahaan secara 

keseluruhan. Menurut Abdillah, (2013) dalam Rosyid, (2017) Jadi semakin tinggi 

nilai perusahaan maka semakin besar kemakmuran yang akan diperoleh oleh 

pemilik saham, semakin tinggi harga sahamnya maka semakin tinggi pula nilai 

perusahaan. 

https://doi.org/10.5281/zenodo.10426761
https://jurnal.peneliti.net/index.php/JIWP
mailto:febrinasdr19@gmail.com
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 Fenomena yang terjadi terkait dengan nilai perusahaan adalah Pada tahun 
2017, rata-rata nalai GCG industri perbankan adalah sebesar 2,05 dari skala 5,00. 

Semakin kecil nilai yang dipeloreh menunjukan kinerja yang bagus dalam hal tata 

kelola.  

Data tersebut diperoleh dari 90 bank yang mengirimkan laporan assessment, 

meskipun 2,05 masih dalam kriteria baik, tetapi selama 10 tahun terakhir kondisi 

tidak stabil dan cederung memburuk dikarenakan tren negatif kembali lagi dan 

mencapai puncaknya pada 2015. Pada periode itu tantangan dunia perbankan 

memang tergolong berat. Lebih lanjut LPPI akan melakukan studi faktor penyebab 

penurunan tata kelola perusahaan yang baik sepanjang 10 tahun terakhir. Lando 

menangkap, untuk bank kecil, pemangku kepentingan terlampau dominan, 

sehingga tidak terlalu serius menerapkan standar GCG. Hal ini membuat komisaris 

utama PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. Hartadi Sarwono mengatakan hal tersebut 

perlu jadi perhatian otoritas. Indonesia saat ini tengah memasuki revolusi industri 

keempat. Risiko semakin besar. Banyak hal yang berubah. Kalau secara 

fundamental [GCG] memburuk, akan sulit ke depannya. (www.bisnis.com, Rabu, 

1 agustus 2018 02:00 WIB, Diakses tanggal 15 Mei 2023, 19.00 WIB).  

Fenomena selanjutanya, Pada Laporan Keuangan 2017 disebutkan di bagian 

Penyajian Kembali Laporan Keuangan Konsolidasian, bahwa koreksi laporan 

keuangan 2016 dan 2015 dilakukan karena telah terjadi kesalahan penyajian pada 

dua hal berikut: Piutang kartu kredit Bank yang disebabkan oleh modifikasi data 

kartu kredit tertentu, dan pembiayaan/piutang syariah BSB terkait dengan 

penambahan saldo cadangan kerugian penurunan nilai debitur tertentu. Dalam 

suratnya kepada BEI, Manajemen menjelaskan bahwa langkah ini merupakan 

bentuk pertanggung jawaban dan penerapan prinsip kehati-hatian oleh Bank 

Bukopin. Permasalahan pada kartu kredit karena terdapat penjurnalan transaksi 

abnormal kartu kredit yang dihasilkan oleh sistem yang tidak sesuai dengan standar 

akuntansi serta ketentuan internal perusahaan. Tidak terdapat aliran dana dari 

penjurnalan transaksi abnormal ini. Sedangkan permasalahan jasa 

pembiayaan/piutang karena terdapat penyesuaian kualitas pembiayaan. dan 

berdampak pada pementukan cadangan (CKPN) di perushaan anak yaitu Bank 

Syariah Bukopin (BSP). 

Berdasarkan fenomena-fenomena diatas dapat disimpulkan bahwa 

perusahaan perbankan masih menjadi suatu sarana kegiatan perekonomian dan 

pertumbuhan ekonomi masyarakat yang sangat penting. Hal tersebut dikarenakan 

perbankan memiliki fungsi yang strategis yaitu media yang dipergunakan 

masyarakat untuk menghimpun maupun menyalurkan dana secara efektif dan 

efisien. Maka dari itu, perbankan dituntut untuk memiliki kinerja yang selalu baik, 

agar memperoleh kepercayaan dari masyarakat serta dapat menjaga eksistensinya 

agar perusahaan perbankan tersebut dapat bersaing dengan perusahaan perbankan 

lainnya. Transparasi dari lembaga perbankan baik dalam segi laporan keuangan 

maupun keadaan kesehatan bank yang dipublikasikan dapat menjadi bahan 

pertimbangan untuk mendapat kepercayaan masyarakat. Berdasarkan uraian 

tentang Risk Investment, Kebijakan Utang dan Kepemilikan Manajerial 

menunjukan bahwa adanya perubahan dari tahun ke tahun dan mempengaruhi nilai 

perusahaan oleh karena itu perlu diadakan penelitian untuk mengetahui sebab-sebab 

yang mempengaruhi terjadinya perubahan tersebut. 
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LANDASAN TEORI 

Teori adalah alur logika atau penalaran, yang merupakan seperangkat konsep, 

definisi, dan proposisi yang disusun secara sistematis Hartati dan Fitriyani, (2020). 

Dalam penelitian ini, grand theory yang digunakan adalah teori keagenan, 

sedangkan applied theory yang digunakan yaitu Risk Investment, Kebijakan Utang 

dan Kepemilikan Manajerial. 

Teori Keagenan 

Teori keagenan dikembangkan pada tahun 1970-an, tepatnya tahun 1976 

terutama pada tulisan Jensen dan Meckling.  

Jensen dan Meckling merupakan orang pertama yang mengembangkan teori 

komprehensif mengenai perusahaan dalam situasi agensi dalam artikelnya yang 

berjudul “Theory of the firm: Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership 

Structure” (Horne dan Wachowicz, 2014). Inti dari teori ini membahas mengenai 

hubungan antara prinsipal selaku pemilik perusahaan dengan agen mereka yaitu 

pihak manajemen selalu profesional yang ditunjuk sebagai pengelola perusahaan, 

namun di dalam hubungan tersebut terdapat adanya perbedaan kepentingan antara 

keduanya terkait dengan pembuatan keputusan dan kebijakan perusahaan sehingga 

rentan memicu adanya potensi permasalahan keagenan (agency problem). 

Teori Sinyal (Signalling Theory)  

Menurut teori sinyal merupakan teori tentang pilihan tindakan manajemen 

dalam mengelola perusahaan dapat menjadi sinyal/petunjuk bagi investor mengenai 

penilaian manajemen untuk prospek bisnis di masa yang akan datang. Teori ini 

menjelaskan bagaimana perusahaan memiliki keinginan untuk menyampaikan 

informasi berkaitan dengan laporan keuangan dan dividen kepada pihak internal 

dan eksternal, dengan harapan informasi tersebut dapat membuat perbedaan dalam 

pengambilan keputusan oleh pihak-pihak tersebut (Setyawati, 2019). 

Pengaruh Risk Investment terhadap nilai perusahaan 
 Risiko investasi total dalam teori portofolio modern telah dapat dipisahkan 

menjadi dua jenis risiko. Jenis risiko tersebut adalah risiko sistematis atau dikenal 

dengan risiko pasar atau risiko umum (general risk) yang merupakan risiko yang 

berhubungan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Risiko 

tidak sistematis atau risiko spesifik (risiko perusahaan) merupakan risiko yang 

berhubungan dengan perubahan kondisi mikro perusahaan penerbit sekuritas.  

Investor harus memutuskan apa tindakan yang akan dilakukan dari 

perubahan kondisi mikro dan makro agar tetap memperoleh return yang 

diinginakan (Fahmi, 2012). Kondisi mikro tersebut dapat berupa informasi dari 

laporan keuangan perusahaan yang merupakan salah satu jenis informasi yang 

dapat memberikan gambaran mengenai kinerja perusahaan. Disamping kondisi 

mikro tersebut, investor perlu melihat kondisi makro perusahaan berupa faktor 

ekonomi makro, karena adanya hubungan yang kuat antara kondisi lingkungan 

ekonomi makro dan kinerja di pasar modal (Tandelilin, 2010).  

H1: Diduga risk investment berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Kebijakan Utang Terhadap Nilai Perusahaan 

 Kebijakan utang merupakan kebijakan perusahaan tentang seberapa jauh 

perusahaan menggunakan utang sebagai sumber pendanaannya. Penggunaan 

kebijakan utang dapat digunakan untuk menciptakan nilai perusahaan yang 
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diinginkan. Semakin tinggi proporsi utang yang ditetapkan perusahaan pada tingkat 
tertentu maka semakin tinggi nilai perusahaan, namun apabila tingkat utang 

melampaui proporsi utang yang ditetapkan oleh perusahaan maka yang terjadi 

adalah penurunan nilai perusahaan Pertiwi et al, (2016) Kebijakan utang adalah 

kebijakan yang diambil oleh perusahaan untuk melakukan pembiayaan melalui 

utang. Hal ini berarti jika utang naik atau bertambah maka nilai perusahaan akan 

mengalami kenaikkan, demikian pula sebaliknya jika utang menurun maka nilai 

perusahaan akan mengalami penurunan. 

H2: Diduga Kebijakan Utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

Pengaruh Risk Investment dan Kebijakan Utang Secara Simultan Terhadap 

Nilai Perusahaan 

 Risiko investasi total dalam teori portofolio modern telah dapat dipisahkan 

menjadi dua jenis risiko. Jenis risiko tersebut adalah risiko sistematis atau dikenal 

dengan risiko pasar atau risiko umum (general risk) yang merupakan risiko yang 

berhubungan dengan perubahan yang terjadi di pasar secara keseluruhan. Risiko 

tidak sistematis atau risiko spesifik (risiko perusahaan) merupakan risiko yang 

berhubungan dengan perubahan kondisi mikro perusahaan penerbit sekuritas. 

Investasi merupakan penempatan sejumlah dana pada saat ini dengan harapan untuk 

memperoleh keuntungan di masa mendatang. Disamping kondisi mikro tersebut, 

investor perlu melihat kondisi makro perusahaan berupa faktor ekonomi makro, 

karena adanya hubungan yang kuat antara kondisi lingkungan ekonomi makro dan 

kinerja di pasar modal (Tandelilin, 2010). Hampir setiap investasi mengandung 

unsur risiko dan investor tidak tahu dengan pasti hasil yang akan diperolehnya dari 

investasi yang telah dilakukannya. 

Jika manajer memiliki keyakinan bahwa prospek perusahaan baik, dan 

keyakinannya ingin agar harga saham meningkat, manajer tersebut tentunya ingin 

mengkomunikasikan hal tersebut kepada para investor. Manajer bisa munggunakan 

utang yang lebih banyak, yang nantinya berperan sebagai sinyal yang lebih 

terpercaya. Ini karena perusahaan yang meningkatkan Utang bisa dipandang 

sebagai perusahaan yang yakin dengan prospek perusahaan di masa yang akan 

datang. Investor diharapkan akan menangkap singal tersebut, sinyal yang 

mengindikasikan bahwa perusahaan mempunyai prospek yang prospektif dimasa 

depan (Wulandari, 2019). Penelitian (Palupi, et al., 2018) menyatakan bahwa 

kebijakan utang berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian diatas, 

maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut: 

H3: Diduga Risk Investment dan Kebijakan Utang secara simultan berpengaruh 

terhadap 

nilai perusahaan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial memoderasi hubungan antara Risk 

Investment dan Nilai Perusahaan 
 Kepemilikan manajerial adalah kepemilikan saham oleh manajemen 

perusahaan yang diukur dengan presentase jumlah saham yang dimiliki oleh 

manajemen. Manajer mendapat keuntungan dari kepemilikan saham perusahaan 

maka manajer akan berusaha lebih baik untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Dengan adanya kontrol yang ketat, menyebabkan manajer menggunakan utang 

pada tingkat rendah untuk mengantisipasi kemungkinan financial distress. 

Financial distress merupakan kondisi di mana perusahaan mengalami kondisi yang 
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tidaksehat ataupun kesulitan dalam keuangan sehingga dikhawatirkan akan 
mengalami kebangkrutan. 

 Investasi kini tak lagi dilakukan oleh orang tua saja. Generasi muda masa 

kini pun mulai belajar bagaimana berinvestasi untuk mempersiapkan masa depan 

yang lebih gemilang. Menabung mungkin menjadi cara tradisional yang masih 

dilakukan beberapa orang, tetapi investasi dinilai memiliki angka keuntungan yang 

menjanjikan. Yang dapat di investasikan saat ini tidak hanya uang namun dapat 

berbentuk logam mulia (emas), property, apartemen, bahkan obligasi dapat 

digunakansebagai alat untuk berinvestasi (Jannah, 2017). Dengan teknologi maka 

kebiasaan lama pun akan berubah. Contohnya, jika dulu membeli emas harus 

datang ke toko emas. Sekarang, beli emas hanya bisa menggunakan aplikasi 

handphone.  

H4: Diduga kepemilikan manajerial memoderasi secara signifikan hubungan antara 

risk investment dan nilai perusahaan 

Pengaruh Kepemilikan Manajerial memoderasi hubungan antara Kebijakan 

Utang Terhadap Nilai Perusahaan 
 Dapat dijelaskan bahwa hubungan kebijakan utang dan nilai perusahaan 

belum konklusif. Penelitian ini berguna untuk menemukan jawaban atas hubungan 

tersebut dengan mempertimbangkan faktor set kesempatan investasi sebagai 

variabel independen. Selain penggunaan dana utang, alternatif yang digunakan 

adalah peningkatan struktur kepemilikan, yaitu kepemilikan manajerial. 

Managerial ownership dapat menyamakan kepentingan manajer dan pemegang 

saham, artinya manajer akan merasakan langsung dampak dari keputusan yang 

diambilnya. Tidak berpengaruhnya kepemilikan manajerial terhadap nilai 

perusahaan diakibatkan oleh jumlah kepemilikan saham oleh pihak manajemen 

pada perusahaan sektor industri barang konsumsi relatif sangat rendah, sehingga 

pihak manajemen tidak mendapatkan keuntungan yang diharapkan sebagai salah 

satu pemilik perusahaan akibat proporsi kepemilikanya yang kecil. Kepemilikan 

manajerial merupakan  mekanisme  yang  efektif  untuk  mengatasi  konflik  yang  

terjadi akibat  kepentingan  antara  manajer  dan  pemilik. Kinerja  manajer  dalam  

memberikan  pelayanan yang terbaik dalam perusahaan yang mamperikan nilai 

tambah dalam perusahaan, yang terbukti dengan meningkatnya harga saham sektor 

perbankan.  

H5: Diduga kepemilikan manajerial memoderasi secara signifikan hubungan antara 

kebijakan utang dan nilai perusahaan. 

Regresi Data Panel 

 Analisis regresi digunakan untuk memprediksi seberapa jauh nilai variabel 

terikat bila variabel bebasnya diubah. Menurut (Ghozali, 2016) menjelaskan bahwa 

dalam analisis regresi, selain mengukur kekuatan hubungan dua variabel atau lebih, 

juga menunjukkan arah hubungan antara variabel dependen dengan variabel 

independen. Bentuk umum persamaan regresi data panel yang digunakan dalam 

penelitian ini adalah sebagai berikut: 
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METODE PENELITIAN 

 Jenis penelitian yang akan digunakan adalah jenis penelitian Kuantitatif 

asosiatif, yaitu penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel 

atau lebih (Sugiyono, 2017). Hubungan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

hubungan kausal. Hubungan kasual adalah hubungan yang bersifat sebab akibat, 

yang terdiri dari variabel independen (variabel yang mempengaruhi) dan dependen 

(variabel yang dipengaruhi) menurut (Sugiyono, 2017).  

Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh dari variabel, 

yaitu variabel (X) Risk Investment dan Kebijakan Utang terhadap (Y) nilai Perusahaan 

dengan Kepemilikan Manajerial sebagai variabel moderasi Sektor Perbankan di 

Bursa Efek Indonesia tahun 2018-2022. 

Operasional Variabel 

 Operasional variabel dapat didefinisikan sebagai segala sesuatu diusulkan 

oleh peneliti untuk diperiksa untuk mengumpulkan data dan kemudian membuat 

kesimpulan, menurut Sugiono (2019:221). Dalam penelitian ini variabel yang 

diteliti diantaranya: 

Variabel Terikat (Dependen) 
 Variabel dependen adalah tipe variabel yang dijelaskan atau dipengaruhi 

oleh variabel independen. Menurut Sugiyono, (2017) variabel dependen adalah 

variabel yang dipengaruhi atau yang menjadi akibat karena adanya variabel bebas. 

Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan adalah nilai yang bersedia dibayarkan oleh investor ketika 

mereka ingin memiliki kepemilikan di perusahaan tersebut, nilai perusahaan akan 

tercermin dari harga pasar sahamnya. Nilai perusahaan diproksikan dengan Price to 

Book Value (PBV) yang merupakan skala pengukuran Rasio. Price to Book Value 

(PBV) yaitu perbandingan antara harga saham dengan nilai buku perusahaan. 

Menurut Sugiono, (2016:71) Perusahaan yang memiliki manajemen baik maka 

diharapkan PBV dari perusahaan setidaknya 1 atau diatas dari nilai buku 

(overvalued), dan jika angka PBV dibawah 1 maka dapat dipastikan bahwa harga 

pasar saham tersebut lebih rendah dari pada nilai bukunya (undervalued).  

 

PBV =
Market Price per Share 

Book Value per Share
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Keterangan :  
1. PBV : Price to Book Value adalah rasio yang membandingkan harga pasar 

saham dengan nilai buku dari saham tersebut.  

2. Market Price per Share : Rata-rata dari closing Price harian saham sebuah 

perusahaan dalam satu tahun.  

3. Book Value per Share : Nilai buku per lembar saham. Dihitung dari jumlah 

ekuitas yang dimiliki oleh perusahaan, dibagi dengan jumlah saham yang 

beredar 

Dengan nilai Book Value per Share dihitung dengan: 

 
Keterangan :  

1. BV : Nilai buku per lembar saham.  

2. Total Equity : Total Modal 

3. Total Outstanding Shares : Total Saham Beredar. 

Variabel Bebas (Independen) 

 Variabel independen adalah suatu variabel yang keadaanya tidak 

dipengaruhi variabel lain, variabel ini merupakan faktor penyebab yang akan 

mempengaruhi variabel lain. Dalam hubungannya dengan masalah yang diteliti, 

pelatihan diidentifikasi sebagai variabel bebas.  

Risk Investment 

 Hartono (2018) Seorang investor yang menginvestasikan dananya 

bermaksud untuk mendapatkan pengembalian (return) yang optimal. Pengembalian 

merupakan hasil yang diperoleh dari suatu investasi. Dividen dan earning yang 

diharapkan akan menentukan nilai saham. Kepemilikan saham oleh investor 

merupakan investasi yang menghasilan pendapatan berupa dividen atau kenaikan 

harga saham (gain). 

 
Kebijakan Utang 

Kebijakan utang adalah segala jenis utang yang dibuat atau diciptakan oleh 

perusahaan baik Utang lancar maupun Utang jangka panjang. Kebijakan Utang 

sering diproksikan debt to equity ratio (DER) yaitu rasio yang digunakan untuk 

menilai Utang dan ekuitas (Maslukhah, 2017). 

 
Variabel Moderasi (Moderat Variable) 

 Menurut teori variabel moderasi merupakan variabel yang mempengaruhi 

baik memperkuat ataupun memperlemah huubungan antara variabel dependen 

dengan independen. Penelitian ini menggunakan variabel moderasi untuk 

mengetahui apakah variabel tersebut mampu memoderasi hubungan variabel 

independen dengan dependen. Variabel moderasi dalam penelitian ini yaitu 

kepemilikan manajerial (Sugiyono, 2017). 

BV =
Total Equity 

Total Outstanding Shares
 

 

𝑃𝐸𝑅 =
Harga Per Lembar Saham  

Laba Per Lembar Saham
 

 

DER =
Total Utang

Total Modal
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HASIL PENELITIAN 

Uji Statistik Deskriptif 

Tabel 1 

 
 Hasil uji statistik deskriptif yang sudah dilakukan pada tabel 1 menyatakan 

bahwa Nilai Perusahaan (Y) pada penelitian ini memiliki nilai mean sebesar 1,477, 

nilai maximum 5,775 dimiliki oleh Bank Maspion Indonesia Tbk pada tahun 2021. 

Risk Investment (X1) pada penelitian ini memiliki nilai mean sebesar 32,906 nilai 

maximum 487,86 dimiliki oleh Bank Mayapada Internasional Tbk pada tahun 2020. 

Kebijakan Utang (X2) pada penelitian ini memiliki nilai mean sebesar 5,319, nilai 

maximum 9,69 dimiliki oleh Bank Maspion Indonesia Tbk pada tahun 2021. 

Kepemilikan Manajerial (Z) pada penelitian ini memiliki nilai mean sebesar 0,017, 

nilai maximum 0,096 dimiliki oleh Bank Woori Saudara Indonesia 1906 Tbk pada 

tahun 2018. 

Pemilihan Model Regresi 

Tabel 2 

 
 Berdasarkan hasil uji chow yang ditunjukkan pada tabel 2 diatas, dapat 

dilihat bahwa model hipotesis memiliki nilai probability cross-section F < 0,05 

yaitu 0,0000 < 0,05 maka H1 diterima yang artinya Fixed Effect Model adalah 

model yang cocok digunakan dibandingkan Common Effect Model.  

Tabel 3 

𝐾𝑀 =
Jumlah Saham Manajerial 

Total Saham Beredar
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 Berdasarkan hasil uji hausman yang ditunjukkan pada tabel 3 diatas, dapat 

dilihat bahwa hasil dari probability cross-section random < 0,05 yaitu 0,0004 < 0,05 

maka H1 diterima. Sehingga dapat disimpulkan bahwa Fixed Effect Model yang 

paling tepat digunakan dibandingkan dengan Random Effect Model.  

Analisis Regresi Data Panel 

Tabel 4 

 
 Berdasarkan Tabel diatas Persamaan regresi data panel model (FEM) adalah 

sebagai berikut: 

1. Konstanta sebesar -0,812, artinya apabila Risk Investment dan Kebijakan Utang 

sebesar 0, maka Nilai Perusahaan sebesar -0,812. 

2. Nilai koefisien variabel Risk Investment (X1) sebesar -0,001 menunjukkan bila 

variabel Risk Investment (X1) meningkat satu satuan maka akan menurunkan 

Nilai Perusahaan sebesar 0,001 dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. 

3. Nilai koefisien variabel Kebijakan Utang (X2) sebesar 0,650 menunjukkan bila 

variabel Kebijakan Utang (X2) meningkatkan satu satuan maka akan menaikkan 

Nilai Perusahaan sebesar 0,650 dengan asumsi variabel bebas lainnya konstan. 

4. Nilai koefisien variabel Kepemilikan Manajerial (Z) sebesar -64,773 

menunjukkan bila variabel Kepemilikan Manajerial (Z) meningkatkan satu 

satuan maka akan menurunkan Nilai Perusahaan sebesar 64,773 dengan asumsi 

variabel bebas lainnya konstan. 

Uji Koefisien Determinasi (R2) Dan Uji Simultan (F) 

 Tabel 5 
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 Berdasarkan Tabel 5 diketahui bahwa nilai Adjusted R-squared adalah 
sebesar 0,5420 Memiliki makna bahwa 54,20%. Nilai Perusahaan dapat dijelaskan 

oleh Variabel Risk Investment (X1) dan Kebijakan Utang (X2) sedangkan sisanya 

45,80% ditentukan oleh faktor lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini. 

Berdasarkan hasil pengujian model menggunakan model Fixed Effect pada tabel 5 

diperoleh bahwa f-statistic sebesar 5,917 > f tabel yaitu 2,79 dan nilai probabilitas 

0,0000 dengan hal ini menunjukkan bahwa kedua variabel Risk Investment (X1) 

dan Kebijakan Utang (X2) secara simultan berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 2018-2022. Hasil ini berarti membuktikan 

bahwa Model regresi linier berganda dapat dilanjutkan untuk menguji hipotesis 

parsial dan Hipotesis 3 terbukti berpengaruh secara simultan antara variabel Risk 

Investment (X1) dan Kebijakan Utang (X2) terhadap Nilai Perusahaan (Y) atau H3 

diterima. 

Uji Parsial (t) 

 Tabel 6 

 
 Penelitian ini menguji antara variabel dependen yaitu Nilai Perusahaan 

dengan variabel-variabel independen yaitu Risk Investment (X1) dan Kebijakan 

Utang (X2). Pada t tabel dengan df= n-v, 55-4= 51. Hasil pada tabel didapatkan nilai 

pada t tabel yaitu 2,007. Dari hasil pengujian statistik analisis regresi data panel 

menggunakan software Eviews 12, diperoleh Uji statistik t sebagai berikut: 

H1 = Risk Investment (X1) Nilai t hitung < t tabel yaitu 0,555 < 2,007 dan nilai Prob t 

0,581 > 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Risk Investment (X1) tidak 
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berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 
2018-2022. 

H2 = Kebijakan Utang (X2) Nilai t hitung > t tabel yaitu 4,208 > 2,007 dan nilai Prob t 

0,0001 < 0,05 sehingga dapat disimpulkan bahwa Kebijakan Utang (X2) 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan Perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 

2018-2022. 

Uji Statistik t dengan MRA 

Tabel 7 

 
Tabel 8 

 
 Pada t tabel dengan df= n-v, 55-4= 51. Hasil pada tabel didapatkan nilai 

pada t tabel yaitu 2,007. Dari hasil pengujian Moderated Regression Analysis data 

panel menggunakan software Eviews 12, diperoleh Uji statistik t sebagai berikut: 

H4 = Risk Investment (X1) Nilai t hitung > t tabel yaitu 2,528 > 2,007 dan nilai Prob t 

0,0154 < 0,05 yang berarti Kepemilikan Manajerial layak untuk menjadi variabel 

moderasi (variabel moderasi). Kepemilikan Manajerial dapat memperkuat 

hubungan Risk Investment terhadap Nilai Perusahaan perbankan yang terdaftar di 

BEI Tahun 2018-2022. 

H5 = Kebijakan Utang (X2) Nilai t hitung < t tabel yaitu 0,663 < 2,007 dan nilai Prob t 

0,510 > 0,05  yang berarti Kepemilikan Manajerial tidak layak untuk menjadi 

variabel moderasi (variabel moderasi). Kepemilikan Manajerial memperlemah 

hubungan Kebijakan Utang terhadap Nilai Perusahaan perbankan yang terdaftar di 

BEI Tahun 2018-2022. 

 

PEMBAHASAN PENELITIAN 
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Hasil penelitian dari perhitungan Uji t yang dilakukan dengan bantuan E-
Views di atas, variabel Risk Investment diperoleh t hitung 0,555 dan t tabel 2,007 

dengan tingkat signifikan 0,581. Karena nilai t hitung lebih kecil dari t tabel yaitu 

0,555 < 2,007 dengan tingkat signifikan 0,581 > 0,05 yang berarti H1 ditolak. Maka, 

variabel Risk Investment (X1) tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan 

perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 2018-2022. Hasil penelitian ini sejalan 

dengan penelitian Sari dan Jufrizen (2019) yang menyatakan bahwa tidak ada 

pengaruh signifikan price earning ratio terhadap price to book value. Diikuti dengan 

penelitian (Sari dkk, 2020) yang menyatakan bahwa keputusan investasi tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Diikuti juga dengan penelitian dari 

(Languju dkk, 2016) yang menyatakan price earning ratio secara parsial tidak 

memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini menghasilkan keputusan bahwa hasil perhitungan Uji t yang 

dilakukan dengan bantuan E-Views di atas, variabel Kebijakan Utang diperoleh t 

hitung 4,208 dan t tabel 2,007 dengan tingkat signifikan 0,000. Karena nilai t hitung 

lebih besar dari t tabel yaitu 4,208 > 2,007 dengan tingkat signifikan 0,000 < 0,05 

yang berarti H2 diterima. Maka, variabel Kebijakan Utang (X2) berpengaruh 

terhadap Nilai Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 2018-2022. 

Penelitian ini sejalan dengan penelitian Septariani, (2017) bahwa kebijakan utang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hal ini berarti jika utang naik atau 

bertambah maka nilai perusahaan akan mengalami kenaikkan, demikian pula 

sebaliknya jika utang menurun maka nilai perusahaan akan mengalami penurunan. 

Pencarian table pada F hitung dengan df1=k-1 yaitu 1 variabel terikat, 2 

variabel bebas dan 1 variabel moderasi jadi df1=4-1=3, df2=n-k, yaitu jumlah n 

adalah 55 jumlah k adalah 4 jadi df2=55-4=51, jadi nilai f tabel berdasarkan df1=3 

dan df2=51 adalah 2,79. Berdasarkan hasil pengujian model menggunakan model 

Fixed Effect pada tabel 4.15 diperoleh bahwa f-statistic sebesar 5,917 > f tabel yaitu 

2,79 dan nilai probabilitas 0,0000 dengan hal ini menunjukkan bahwa kedua 

variabel Risk Investment (X1) dan Kebijakan Utang (X2) secara simultan 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 

2018-2022. Hasil ini berarti membuktikan bahwa: Model regresi linier berganda 

dapat dilanjutkan untuk menguji hipotesis parsial. Hipotesis 3 terbukti berpengaruh 

secara simultan antara variabel Risk Investment (X1) dan Kebijakan Utang (X2) 

terhadap Nilai Perusahaan (Y) atau H3 diterima. 

Hasil analisis regresi moderasi Moderate Regression Analysis (MRA) dengan 

bantuan E – Views di atas, diperoleh t hitung 2,528 dan t Tabel 2,007 dengan tingkat 

signifikan 0,015. Karena nilai t hitung lebih besar dari t tabel yaitu 2,528 > 2,007 

dengan tingkat signifikan 0,015 < 0,05 yang berarti H4 diterima. Maka, variabel 

Kepemilikan Manajerial memoderasi hubungan antara Ris Investment terhadap 

Nilai Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 2017-2021. Oleh karena 

itu, diharapkan kepemilikan manajerial dan selaku manajemen perusahaan akan 

mengarahkan pada keputusan yang dapat menghasilkan laba bagi perusahaan. 

Seperti dalam memutuskan peluang investasi bagi perusahaan, sehingga akan 

meningkatkan nilai perusahaan. 

Hasil analisis regresi moderasi Moderate Regression Analysis (MRA) dengan 

bantuan E – Views di atas, diperoleh t hitung 0,663 dan t Tabel 2,007 dengan tingkat 

signifikan 0,510. Karena nilai t hitung lebih kecil dari t tabel yaitu 0,663 < 2,007 
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dengan tingkat signifikan 0,510 > 0,05 yang berarti H5 ditolak. Maka, variabel 
Kepemilikan Manajerial tidak memoderasi hubungan antara Kebijakan Utang 

terhadap Niali Perusahaan perbankan yang terdaftar di BEI Tahun 2018-2022. 

 

KESIMPULAN 

 Penelitian pada perusahaan yang tergabung pada Bursa Efek Indonesia sektor 

perbankan dengan tahun penelitian 2018-2022, menghasilkan kesimpulan bahwa 

hasil pengujian secara simultan menunjukkan Risk Investment dan Kebijakan 

Utang mempunyai pengaruh yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan 

hasil pengujian variabel Risk Investment secara parsial menunjukkan bahwa Risk 

Investment tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan dan hasil pengujian 

variabel Kebijakan Utang secara parsial menunjukkan bahwa Kebijakan Utang 

berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Kesimpulan lainnya yaitu pada hasil 

pengujian variabel Kepemilikan Manajerial memperkuat hubungan Risk 

Investment terhadap Nilai Perusahaan. Sedangkan hasil pengujian variabel 

Kepemilikan Manajerial memperlemah hubungan Kebijakan Utang terhadap Nilai 

Perusahaan. 
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