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ABSTRAK 

 

 

PENGARUH KEPEMILIKAN MANAJERIAL, PROFITABILITAS, DAN STRUKTUR 

MODAL TERHADAP NILAI PERUSAHAAN PADA PERUSAHAAN SUB SEKTOR 

FARMASI YANG TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2015-2020 

 

 

Oleh 

Wayan Udiyana 

 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menjelaskan pengaruh kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan 

struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini mengambil 9 sampel perusahaan selama periode penelitian 

yaitu tahun 2015 – 2020 dengan menggunakan metode purposive sampling. Sumber data yang 

digunakan menggunakan data sekunder. Penelitian ini menggunakan regresi linear berganda 

sebagai alat analisis dan menggunakan Eviews 10 sebagai pengolah data. Setelah dilakukan 

pengujian maka diperoleh hasil bahwa secara parsial kepemilikan manajerial dan struktur modal 

tidak berpengaruh pada nilai perusahaan, sedangkan profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan. 

 

Kata kunci : Nilai Perusahaan, Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas, Struktur Modal. 

 

  



 

 

 

 

 

 

ABSTRACT 

 

 

THE EFFECT OF MANAGERIAL OWNERSHIP, PROFITABILITY, AND CAPITAL 

STRUCTURE TO COMPANY VALUE ON PHARMACEUTICAL SUB SECTOR 

COMPANIES LISTED ON THE INDONESIAN STOCK EXCHANGE 2015-2020 

 

 

By 

Wayan Udiyana 

 

 

This study aims to explain the effect of managerial ownership, profitability, and capital structure 

on firm value in pharmaceutical sub-sector companies listed on the Indonesian Stock Exchange. 

This study took 9 samples of companies during the research period, namely 2015 - 2020 using 

the purposive sampling method. Sources of data used using secondary data. This study uses 

multiple linear regression as an analytical tool and uses Eviews 10 as a data processor. After 

testing, the results obtained that partially managerial ownership and capital structure have no 

effect on firm value, while profitability has a positive effect on firm value. 

 

Keyword : Firm Value, Managerial Ownership, Profitability, Capital Structure. 
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I. PENDAHULUAN 

 

A. LATAR BELAKANG 

Persaingan dalam perusahaan sub sektor farmasi membuat setiap perusahaan 

farmasi semakin meningkatkan kinerja agar tujuannya dapat tercapai. Salah satu 

tujuan adalah untuk memaksimumkan kemakmuran pemegang saham melalui 

memaksimalkan nilai perusahaan (Sartono, 2010). Menurut Harmono (2014) nilai 

perusahaan adalah suatu kinerja perusahaan yang menggambarkan harga saham 

yang dibentuk oleh permintaan dan penawaran pasar modal yang mencerminkan 

penilaian masyarakat terhadap kinerja perusahaan. Menurut Suharli (2006) nilai 

perusahaan sangat penting karena mencerminkan kinerja perusahaan yang dapat 

mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Pada umumnya, nilai 

perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan, salah satunya 

price to book value (PBV). Rasio PBV merupakan perbandingan market value 

suatu saham terhadap book value (Darmadji dan Fakhrudin, 2012), sehingga dapat 

diketahui apakah harga sahamnya overvalued atau undervalued dari book value. 

Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan 

manajerial. Menurut Bernandhi (2013), kepemilikan manajerial adalah tingkat 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara aktif terlibat di dalam 

pengambilan keputusan. Jensen dan Meckling dalam Suastini et al (2016) 

menyatakan bahwa kepemilikan saham oleh manajemen akan menurunkan 

permasalahan agensi karena semakin banyak saham yang dimiliki oleh  

manajemen maka  semakin  kuat motivasinya untuk bekerja dalam meningkatkan 

nilai perusahaan. Syafruddin (2006) menyatakan bahwa harapan dari fungsi 

manajer puncak yang juga sebagai pemilik atau yang disebut dengan kepemilikan 

manajerial adalah agar manajer puncak dalam menjalankan aktivitasnya dapat 

lebih konsisten dengan kepentingan pemegang saham, bukan untuk kepentingan 

individu manajer itu sendiri sehingga nilai perusahaan dapat lebih dimaksimalkan.  
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Hasil penelitian yang dilakukan oleh Rizqia et al. (2013) yang menemukan 

bahwa kepemilikan manajerial memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan  oleh Sofyaningsih dan Pancawati (2011) 

juga menemukan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Sulong et al. (2013) juga menemukan hasil 

bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Suastini et al (2016) menemukan hasil 

yang berbeda yaitu bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti kepemilikan manajerial yang 

tinggi akan menurunkan nilai perusahaan. Wardani dan Sri (2011) menunjukkan 

hasil berbeda juga bahwa kepemilikan manajerial pengaruhnya tidak signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Sukrini (2012) juga menemukan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh negatif secara signifkan terhadap nilai perusahaan. Selain 

kepemilikan manajerial, profitabilitas juga mempengaruhi nilai perusahaan. 

Menurut Brigham dan Houston (2006), profitabilitas adalah hasil bersih dari 

serangkaian kebijakan dan keputusan. Profitabilitas dianggap penting karena 

profitabilitas sebagai indikator dalam mengukur kinerja keuangan suatu 

perusahaan sehingga dapat dijadikan acuan untuk menilai perusahaan (Sastrawan, 

2016).  

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah profitabilitas. 

Ayu dan Suarjaya (2017) menemukan hasil bahwa profitabilitas mempunyai 

pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Semakin tinggi angka 

profitabilitas yang tercantum pada laporan keuangan, berarti semakin baik kinerja 

keuangan perusahaan, maka akan mencerminkan kekayaan investor yang semakin 

besar dan prospek perusahaan ke depan dinilai semakin menjanjikan oleh 

investor, sehingga akan meningkatkan nilai perusahaan. Pertumbuhan prospek 

tersebut oleh investor akan ditangkap sebagai hal positif oleh investor sehingga 

dapat meningkatkan nilai perusahaan di mata investor. 

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return 

On Assets (ROA). Menurut Kasmir (2016), Return On Assets merupakan rasio 

yang menunjukkan hasil atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. 

Perusahaan yang mampu menghasilkan laba semakin tinggi menunjukkan bahwa 

kinerja perusahaan yang semakin baik, sehingga dapat menghasilkan tanggapan 
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baik dari para investor yang berdampak pada meningkatnya harga saham suatu 

perusahaan (Purnama dan Abundanti, 2014). Apabila profitabilitas suatu 

perusahaan tinggi, maka menunjukkan perusahaan bekerja secara efisien dan 

efektif dalam mengelola kekayaan perusahaan dalam memperoleh laba setiap 

periodenya (Horne dan Wachowicz, 2005). 

Beberapa penelitian sebelumnya menemukan bahwa profitabilitas (ROA) 

secara signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Johan (2012), serta Dewi dan Wirajaya (2013) yang 

menemukan bahwa semakin tinggi nilai ROA, maka nilai perusahaan juga akan 

semakin tinggi. Hasil kontradiktif ditunjukkan dalam penelitian yang dilakukan 

oleh Susilowati (2011) dan Herawati (2012) menemukan bahwa variabel ROA 

berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap nilai perusahaan yang artinya 

semakin tinggi nilai ROA tidak akan mempengaruhi naik atau turunnya nilai 

perusahaan. 

Faktor selanjutnya yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah struktur 

modal. Struktur modal menjadi faktor penting dalam menilai kinerja perusahaan 

karena struktur modal dapat mempengaruhi kondisi keuangan dan harga saham 

perusahaan (Harsiatun dan Hidayat, 2019). Trade off theory mengatakan bahwa 

manajer akan menggunakan rasio-rasio hutang untuk meningkatkan nilai 

perusahaan. Rasio struktur modal tersebut dapat dilihat investor sebagai pedoman 

dalam mengambil keputusan investasi. Investor dapat melihat tingkat risiko dan 

tingkat pengembalian yang akan diperoleh sehingga hal tersebut dapat 

mempengaruhi permintaan saham atas perusahaan dan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Sartono, 2010). Teori struktur modal berkenaan dengan bagaimana 

modal dialokasikan dalam aktivitas investasi rill perusahaan, dengan cara 

menentukan struktur modal antara modal utang dan modal sendiri (Harmono, 

2014).  

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur struktur modal adalah debt  

to  equity  ratio (DER). Debt  to  equity  ratio (DER) merupakan  rasio  yang  

digunakan  untuk menilai  hutang  dengan  ekuitas.  Rasio  ini  diukur  dengan  

membandingkan  antara hutang  termasuk  hutang  lancar  dengan  seluruh  

ekuitas  (Kasmir,  2016). Menurut  Fransiska  (2013) debt  to  equity  ratio 

diketahui  dapat  memberikan gambaran  mengenai  struktur  modal  yang  
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dimiliki  perusahaan  sehingga  dapat melihat  tingkat  risiko  tak  terbayarkan  

suatu  hutang  dan  juga  karena  merupakan salah  satu  rasio  pengelolaan  modal  

yang mencerminkan  kemampuan  perusahaan membiayai usahanya dengan 

pinjaman dan yang disediakan pemegang saham. 

Penelitian yang dilakukan oleh Devianasari dan Suryantini (2015) menemukan 

bahwa Debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan. Pirashanthini  dan  Nimalathasan  (2013) 

menyatakan  bahwa debt  to  equity ratio mempengaruhi  nilai  perusahaan.  

Penelitian  ini  sejalan  dengan  penelitian yang  dilakukan  oleh  Suteja  (2009)  

yang  menyatakan  bahwa debt  to  equity  ratio berpengaruh  positif  terhadap  

nilai  perusahaan. Penelitian  tersebut  menjadi  tidak konsisten   terhadap   hasil   

penelitian   dari Jusriani   dan   Jusriani   (2013) yang menyatakan  bahwa debt  to  

equity  ratio tidak  memiliki  pengaruh  yang  signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Harsiatun dan Hidayat (2019) juga menemukan bahwa Debt to Equity 

Ratio (DER) tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini, sampel yang digunakan adalah perusahaan sub sektor 

farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2015 sampai 2020. 

Perusahaan farmasi  adalah perusahaan bisnis komersial yang fokus dalam 

mengembangkan dan mendistribusikan obat,terutama dalam hal kesehatan. 

Berikut data nilai perusahaan sub sektor farmasi yang diukur menggunakan 

Price to Book Value (PBV) dari tahun 2015 sampai 2020. 

Table 1.1 Price to book Value (PBV) Perusahaan Sub Sektor Farmasi Periode 

2015 – 2020 (Kali) 

Nama Emiten 

PBV (X) 

2015 2016 2017 2018 2019 2020 

Darya Varia Laboratoria Tbk 1.50 1.84 1.95 1.81 1.91 2.04 

Indofarma (Persero) Tbk 0.88 25.80 35.74 41 31.48 9.59 

Kimia Farma (Persero) Tbk 2.59 6.84 5.83 5.19 5.88 3.32 

Kalbe Farma Tbk 5.66 6.01 5.97 4.89 5.14 3.98 

Merck Tbk 6.41 7.44 6.24 3.02 3.0 2.40 

Pharos Tbk    2.93 2.40 2.75 

Pyridam Farma Tbk 0.59 1.03 0.90 0.89 0.80 3.31 

Organon Pharma Indonesia Tbk 1.03 0.38 0.28 0.23 0.169 0.125 
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Lanjutan Tabel 1.1 

Industri Jamu & Farmasi Sido 

Muncul Tbk 

3.18 3.05 2.99 4.27 4.16 3.75 

Tempo Scan Pasific Tbk 1.82 1.94 1.66 1.17 1.28 0.99 

   Sumber : https://www.idx.co.id/ 

 Nilai PBV yang rendah dicerminkan melalui harga saham yang undervalued 

mengindikasikan adanya penurunan kualitas dan kinerja fundamental emiten. 

Harga saham yang overvalued atau nilai PBV yang tinggi mencerminkan persepsi 

investor yang berlebihan terhadap perusahaan (Ayu dan Suarjaya, 2017). Dari 

tabel di atas dapat terlihat bahwa nilai perusahaan sub sektor farmasi yang diukur 

menggunakan Rasio PBV mengalami fluktuasi setiap tahunnya pada setiap 

perusahaan. Bahkan terdapat beberapa perusahaan yang memiliki nilai PBV yang 

rendah yaitu kurang dari 1 yang artinya memiliki valuasi yang rendah atau 

undervaued. 

Berdasarkan gap research dan fenomena industri farmasi yang menunjukkan 

nilai perusahaan yang berfluktuasi maka penelitian ini tertarik untuk mengangkat 

judul penelitian “Pengaruh Kepemilikan Manajerial, Profitabilitas dan 

Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sub Sektor 

Farmasi Yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015 - 2020” 

B. RUMUSAN MASALAH 

 Berdasarkan uraian latar belakang, maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini yaitu : 

1. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

2. Apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

C. TUJUAN PENELITIAN 

Adapun tujuan dalam penelitan ini sebagai berikut : 

1. Mengetahui apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

2. Mengetahui apakah profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

3. Mengetahui apakah struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

https://www.idx.co.id/
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D. MANFAAT PENELITIAN 

1. Bagi Peneliti 

 Penelitian ini diharapkan dapat menjadi suatu bagian dari sebuah 

penerapan toeri-teori yang didapat selama perkuliahan untuk diterapkan 

dalam dunia nyata serta untuk memenuhi syarat memperoleh gelar sarjana. 

2. Bagi Universitas 

 Penelitian ini diharapkan dapat menambah referensi perpustakaan dan 

memperkaya khasanah ilmu pengetahuan. 

3. Bagi Perusahaan 

 Sebagai informasi untuk pertimbangan perusahaan sub sektor farmasi 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

4. Bagi Investor 

 Sebagai informasi untuk pertimbangan investor dalam menilai 

perushaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. 
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II. KAJIAN PUSTAKA, KERANGKA PEMIKIRAN DAN 

HIPOTESIS 

 

A. LANDASAN TEORI 

1. Teori Keagenan  

Teori keagenan menurut Menurut Jensen dan Meckling (1976) teori keagenan 

adalah sebuah kontrak antara manajer (agent) dengan pemilik (principal). Agar 

hubungan kontraktual ini dapat berjalan dengan lancar, pemilik akan 

mendelegasikan otoritas pembuatan keputusan kepada manajer. Hubungan 

keagenan adalah suatu kontrak dimana satu atau beberapa orang (pemberi kerja 

atau principal) memperkerjakan orang lain (agen) untuk melaksanakan sejumlah 

jasa mendelegasikan wewenang untuk mengambil keputusan kepada agen itu.  

Dalam kerangka kerja manajemen keuangan, hubungan keagenan terdapat di 

antara pemegang saham dan manajer, dan/atau diantara pemegang saham dan 

kreditur. Manajer-manajer dari perusahaan mungkin membuat keputusan yang 

bertentangan dengan tujuan perusahaan untuk memaksimumkan kekayaan 

pemegang saham. Dalam hal ini, dalam pembuatan keputusan manajer dibantu 

oleh para karyawan. Keputusan-keputusan untuk memperluas bisnis mungkin 

didorong oleh keinginan manajer untuk membuat divisi mereka sendiri 

berkembang dengan maksud mendapatkan tanggung jawab dan kompensasi yang 

lebih besar. Konflik ini disebut dengan konflik keagenan (agency problem). 

Jensen dan Meckling (1976), menyatakan bahwa agency problem akan terjadi bila 

proporsi kepemilikan manajer atas saham perusahaan kurang dari 100% sehingga 

manajer cenderung bertindak untuk mengejar kepentingan dirinya dan tidak 

berdasar pada pemaksimuman nilai perusahaan dalam pengambilan keputusan 

pendanaan. 

Dalam sebuah teori keagenan ini terjadi asimetri informasi atau dapat disebut 

dengan ketidakseimbangan informasi. Berdasarkan beberapa pendapat diketahui 

bahwa setiap individu akan berusaha untuk mensejahterakan dirinya sendiri, 
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sehingga agent akan menyembunyikan berbagai informasi yang tidak diketahui 

oleh  principal  dengan  memanfaatkan adanya  ketidakseimbangan informasi  

yang dimilikinya. Ketidakseimbangan informasi serta masalah yang terjadi 

diantara principal dan agent dapat mendorong agent dalam menampilkan 

informasi yang tidak sesuai dengan kenyataan kepada principal (Wulandari, 

2014). 

2. Trade Off Theory 

Menurut trade-off theory yang diungkapkan oleh Myers (2001) Perusahaan 

akan berhutang sampai pada tingkat utang tertentu, yaitu penghematan pajak (tax 

shields) dari tambahan hutang sama dengan biaya kesulitan keuangan (financial 

distress). Teori ini menjelaskan bahwa semakin tinggi perusahaan melakukan 

pendanaan menggunakan hutang maka semakin besar resiko mereka untuk 

mengalami kesulitan keuangan karena membayar bunga tetap yang besar bagi 

para debtholders setiap tahunnya dengan kondisi laba bersih yang belum pasti.  

Biaya kesulitan keuangan (financial distress) adalah biaya kebangkrutan 

(bankruptcy costs) dan biaya keagenan (agency costs) yang meningkat akibat dari 

turunnya kredibilitas suatu perusahaan. menurut Brigham dan Houston, (2006) 

trade-off theory merupakan teori yang menjelaskan mengenai perusahaan 

menukarkan keuntungan-keuntungan pendanaan melalui hutang. Teori ini 

menjelaskan adanya hubungan antara pajak, risiko kebangkrutan dan penggunaan 

hutang yang disebabkan keputusan struktur modal yang diambil perusahaan. 

3. Kinerja Keuangan 

Menurut Hery (2015) Kinerja keuangan merupakan suatu usaha formal untuk 

mengevaluasi efisiensi dan efektivitas perusahaan dalam menghasilkan laba dan 

posisi kas tertentu. Dengan pengukuran kinerja keuangan, dapat dilihat prospek 

pertumbuhan dan perkembangan keuangan perusahaan. Perusahaan dikatakan 

berhasil apabila perusahaan telah mencapai suatu kinerja tertentu yang telah 

ditetapkan. Prastowo (2002) menyebutkan unsur dari kenerja keuangan 

perusahaan adalah unsur yang berkaitan secara langsung dengan pengukuran 

kinerja perusahaan yang disajikan pada laporan laba rugi, penghasilan bersih 

seringkali digunakan sebagai ukuran kinerja atau sebagian dasar bagi ukuran 

lainnya. Menurut Fidhayatin (2012) perusahaan yang sehat nantinya akan dapat 
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memberikan laba bagi para pemilik modal, perusahaan yang sehat juga dapat 

membayar hutang dengan tepat waktu. Selain itu, kinerja keuangan dari suatu 

perusahaan yang telah dicapai dalam satu tahun atau satu periode waktu adalah 

gambaran sehat atau tidaknya keadaan suatu perusahaan. 

Pengukuran kinerja keuangan perusahaan adalah dengan cara menggunakan 

rasio keuangan. Rasio keuangan menunjukkan perubahan dalam kondisi keuangan 

perusahaan serta potensi perusahaan dalam mengelola kekayaan perusahaan 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan menunjukkan pandangan 

para investor akan prestasi perusahaan mengelola sumber dayanya. Semakin 

banyak investor yang membeli saham perusahaan maka harga saham tersebut 

akan meningkat kemudian nilai perusahaan akan naik. Naik turunnya harga saham 

suatu perusahaan menentukan nilai perusahaan di mata para investor 

(Tjandrakirana, 2014). Dari laporan keuangan yang kemudian digunakan rasio 

keuangan dapat diketahui apakah perusahaan tersebut dijalankan dengan efisien. 

B. NILAI PERUSAHAAN 

Nilai perusahaan adalah harga yang bersedia dibayar oleh calon pembeli 

apabila perusahaan tersebut dijual yang dikaitkan dengan harga saham 

(Kusumajaya, 2011). Menurut Harmono (2014) nilai perusahaan adalah suatu 

kinerja perusahaan yang menggambarkan harga saham yang dibentuk oleh 

permintaan dan penawaran pasar modal yang mencerminkan penilaian masyarakat 

terhadap kinerja perusahaan. Husnan (2014) mengartikan nilai perusahaan sebagai 

harga yang mampu dibayarkan oleh calon pembeli ketika perusahaan tersebut 

dijual. Menurut Sartono (2010), nilai Perusahaan adalah nilai jual sebuah 

perusahaan sebagai suatu bisnis yang sedang beroperasi. Adanya kelebihan nilai 

jual diatas nilai likuidasi adalah nilai dari organisasi manajemen yang 

menjalankan perusahaan itu. 

1. Jenis-jenis Nilai Perusahaan 

 Terdapat lima jenis nilai perusahaan berdasarkan metode perhitungan yang 

digunakan menurut Christiawan et al (2007) yaitu : 

a) Nilai Nominal  

Nilai nominal adalah nilai yang tercantum secara formal dalam anggaran dasar 

perseroan, disebutkan secara eksplisit dalam neraca perusahaan. 
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b) Nilai Pasar 

 Nilai pasar sering disebut kurs adalah harga yang terjadi dari proses tawar 

menawar di pasar saham. Nilai ini hanya bias ditentukan jika saham perusahaan 

dijual di pasar saham. 

c) Nilai Intrinsik 

Nilai intrinsik merupakan konsep yang paling abstrak, karena mengacu kepada 

perkiraan nilai riil suatu perusahaan. Nilai perusahaan dalam konsep nilai intrinsik 

ini bukan sekedar harga dari sekumpulan aset, melainkan nilai perusahaan sebagai 

entitas bisnis yang memiliki kemampuan menghasilkan keuntungan di kemudian 

hari. 

d) Nilai Buku 

Nilai buku adalah nilai perusahaan yang dihitung dengan dasar konsep 

akuntansi. Secara sederhana dihitung dengan membagi selisih antar total aset dan 

total utang dengan jumlah saham yang beredar. 

e) Nilai Likuidasi 

Nilai likuidasi adalah nilai jual seluruh aset perusahaan setelah dikurangi 

semua kewajiban yang harus dipenuhi. Nilai likuidasi dapat dihitung dengan cara 

yang sama dengan menghitung nilai buku, yaitu berdasarkan neraca performa 

yang disiapkan ketika suatu perusahaan akan dilikuidasi. 

2. Pengukuran Nilai Perusahaan 

a) Price Earning Ratio (PER) 

Price earning ratio (PER) menunjukkan berapa banyak jumlah uang yang rela 

dikeluarkan  oleh  para investor untuk  membayar setiap dolar laba yang 

dilaporkan (Brigham dan Houston, 2006). 

b)  Price to Book Value (PBV)  

Price to Book Value (PBV) adalah rasio yang menunjukkan apakah harga 

saham yang diperdagangkan overvalued (di atas) atau undervalued (di bawah) 

nilai buku saham tersebut (Fakhruddin dan Hadianto, 2001). 

c) Tobin’s Q 

Tobin’s Q adalah nilai pasar dari suatu perusahaan dengan membandingkan 

nilai pasar suatu perusahaan yang terdaftar di pasar keuangan dengan nilai 

penggantian aset (asset replacment value) (Weston dan Copeland, 2001). 
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C. KEPEMILIKAN MANAJERIAL 

Menurut Bernandhi (2013), kepemilikan manajerial adalah tingkat 

kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara aktif terlibat di dalam 

pengambilan keputusan. Pengukurannya dilihat dari besarnya proporsi saham 

yang dimiliki manajemen pada akhir tahun yang disajikan dalam bentuk 

persentase. Kepemilikan manajerial dapat mensejajarkan antara kepentingan 

pemegang saham dengan manajer, karena manajer ikut merasakan langsung 

manfaat dari keputusan yang diambil dan manajer yang menanggung risoko 

apabila ada kerugian yang timbul sebagai konsekuensi dari pengambilan 

keputusan yang salah.  

Kepemilikan manajerial adalah suatu kondisi manajer mengambil bagaian 

dalam struktur modal perusahaan atau dengan kata lain manajer tersebut berperan 

ganda sebagai manajer sekaligus pemegang saham diperusahaan (Sugiarto, 2009). 

Dalam laporan keuangan, keadaan ini dipresentasikan besarnya presentase 

kepemilikan oleh manajer. 

Kepemilikan manajerial memberikan kesempatan manajer terlibat dalam 

kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan ini kedudukan manajer sejajar 

dengan pemegang saham. Manajer diperlakukan bukan semata sebagai pihak 

eksternal yang digaji untuk kepentingan perusahaan tetapi diperlakukan sebagai 

pemegang saham. Sehingga diharapkan adanya keterlibatan manajer pada 

kepemilikan  saham  dapat  efektif  untuk  meningkatkan  kinerja  manajer. 

Tingkat kepemilikan saham pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam 

pengambilan keputusan, diukur oleh proporsi saham yang dimiliki manajer pada 

akhir tahun yang dinyatakan dalam persentase. Menurut Riduwan dan Sari (2013) 

Kepemilikan pemegang saham oleh manajer, diharapkan akan bertindak sesuai 

dengan keinginan para principal karena manajer akan termotivasi untuk 

menikatakan kinerja. Besar kecilnya jumlah kepemilikan saham manajerial dalam 

perusahaan mengindikasikan adanya kesamaan kepentingan antara manajer 

dengan pemegang saham. 

D. PROFITABILITAS 

Menurut Brigham dan Houston (2006) profitabilitas adalah hasil bersih dari 

serangkaian kebijakan dan keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan 
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menghitung berbagai tolak ukur yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut 

adalah dengan rasio keuangan sebagai salah satu analisa dalam menganalisa 

kondisi keuangan, hasil operasi dan tingkat profitabilitas suatu perusahaan. 

Profitabilitas adalah hasil bersih dari berbagai kebijaksanaan dan keputusan yang 

diterapkan oleh perusahaan (Husnan, 2014). Menurut Sartono (2010) definisi 

rasio profitabilitas adalah kemampuan perusahaan memperoleh laba dalam 

hubungannya dengan penjualan,total aktiva, maupun modal sendiri. Sedangkan 

Menurut Kasmir (2016) definisi rasio profitabilitas merupakan rasio untuk menilai 

kemampuan perusahaan dalam mencari keuntungan. Rasio ini juga memberikan 

ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini ditunjukkan oleh 

laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. Initinya bahwa 

penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan. 

Salah satu rasio yang digunakan untuk mengukur profitabilitas adalah Return 

On Assets (ROA). Menurut Tandelilin (2010), Return On Assets menggambarkan 

sejauh mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan bisa menghasilkan 

laba. Menurut Kasmir (2016), Return On Assets merupakan rasio yang 

menunjukkan hasil atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. 

Menurut Sawir (2009), Return On Assets (ROA) merupakan rasio yang digunakan 

untuk mengukur kemampuan manajemen perusahaan dalam memperoleh 

keuntungan (laba) secara keseluruhan. Semakin besar ROA suatu perusahaan, 

semakin besar pula tingkat keuntungan yang dicapai perusahaan dan semakin baik 

pula posisi perusahaan tersebut dari segi penggunaan asset. 

1. Perhitungan Rasio Profitabilitas 

Ada beberapa cara dalam menghitung rasio profitabilitas, yaitu : 

a. Return on Assets (ROA) 

Menurut Tandelilin (2010), Return On Assets menggambarkan sejauh 

mana kemampuan aset-aset yang dimiliki perusahaan menghasilkan laba. 

b. Gross profit margin (GPM) 

Gross profit margin menurut Sawir (2009) merupakan ukuran 

keefektivitasan suatu perusahaan untuk mengendalikan biaya barang atau 

produksi serta kemampuan yang dimiliki oleh perusahan untuk 

menghasilkan produk secara efisien. 
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c. Net profit margin (NPM) 

Menurut Kasmir (2016), Net Pofit Margin (NPM) merupakan rasio 

yang mengukur kemampuan perusahaan menghasilkan net income dari 

kegiatan operasinya. Net Pofit Margin menunjukkan perbandingan antara 

laba bersih setelah pajak dengan penjualan bersih.  

d. Return on Invesment (ROI) 

Menurut Kasmir (2016), ROI merupakan rasio yang menunjukkan hasil 

atas jumlah aktiva yang digunakan dalam perusahaan. ROI juga 

merupakan ukuran tentang efektivitas manajemen mengelola investasinya. 

e. Return on Equity (ROE) 

Menurut Kasmir (2016), return on equity adalah hasil pengembalian 

ekuitas atau return on equity atau rentabilitas modal sendiri merupakan 

rasio untuk mengukur laba bersih sesudah pajak dengan modal sendiri. 

 

E. STRUKTUR MODAL 

Menurut Halim (2007), Struktur modal adalah perimbangan jumlah hutang 

jangka pendek yang bersifat tetap, hutang jangka panjang, saham preferen dan 

saham biasa. Dalam teori struktur modal dinyatakan mengenai apakah perubahan 

struktur modal berpengaruh atau tidak terhadap nilai perusahaan, dengan asumsi 

keputusan investasi dan kebijakan dividen tidak berubah. Apabila ada 

pengaruhnya, berarti struktur modal yang terbaik, tetapi jika tidak ada 

pengaruhnya, berarti tidak ada struktur modal yang terbaik. Menurut Sawir 

(2009), struktur modal adalah pendanaan permanen yang terdiri dari utang jangka 

panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham. Nilai buku dari modal 

pemegang saham terdiri dari saham biasa, modal disetor atau surplus, modal dan 

akumulasi ditahan.  

Struktur modal merupakan bagian dari struktur keuangan. Sedangkan menurut 

Raharja Putra (2009), struktur modal merupakan campuran antara utang jangka 

panjang dan ekuitas, dalam rangka mendanai investasi perusahaan (operating 

assets). Dalam suatu aktivitas bisnis menentukan struktur modal yang tepat 

merupakan tantangan bagi para eksekutif perusahaan. Perusahaan akan berupaya 

untuk memperoleh dana dengan biaya modal yang minimal dengan hasil yang 

maksimal. 
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1. Komponen Struktur Modal  

Komponen struktur modal terdiri dari modal asing dan modal sendiri, dengan 

penjelasan-nya sebagai berikut (Riyanto, 2008): 

a. Modal Asing  

Modal asing atau utang adalah modal yang berasal dari luar perusahaan 

yang sifatnya sementara bekerja di dalam perusahaan dan bagi perusahaan 

yang bersangkutan modal tersebut merupakan utang yang pada saatnya harus 

dibayar kembali. Dalam pengambilan keputusan akan penggunaan utang ini 

harus mempertimbangkan besarnya biaya tetap yang muncul dari utang berupa 

bunga yang akan menyebabkan meningkatnya leverage keuangan dan semakin 

tidak pastinya tingkat pengembalian bagi para pemegang saham biasa. 

b. Modal Sendiri  

Modal sendiri atau ekuitas pada dasarnya adalah modal yang berasal dari 

pemilik perusahaan dan yang tertanam di dalam perusahaan untuk waktu yang 

tidak tertentu lamanya. Modal sendiri diharapkan tetap berada dalam 

perusahaan untuk jangka waktu yang tidak terbatas sedangkan modal 

pinjaman memiliki jatuh tempo. 

2. Pengukuran Struktur Modal 

a. Debt to Equity Ratio (DER) 

Menurut Kasmir (2016) Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk 

mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan 

pemilik perusahaan atau untuk mengetahui jumlah rupiah modal sendiri 

yang dijadikan untuk jaminan uang. Rasio ini dicari dengan cara 

membandingkan antara seluruh utang, termasuk utang lancar dengan 

seluruh ekuitas. 

b. Debt to Assets Ratio (DAR)  

Menurut Kasmir (2016) Debt to Assets Ratio (DAR) adalah rasio utang 

yang digunakan untuk mengukur perbandingan antara total utang dengan 

total aktiva. Dengan kata lain, seberapa besar aktiva perusahaan dibiayai 

oleh utang atau seberapa besar utang perusahaan berpengaruh terhadap 

pengelolaan aktiva. 
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c. Long Term Debt to Equity Ratio (LTDtER)  

Menurut Kasmir (2016) Long Term Debt to Equity Ratio merupakan 

rasio antara utang jangka panjang dengan modal sendiri. Tujuannya adalah 

untuk mengukur berapa bagian dari setiap rupiah modal sendiri yang 

dijadikan jaminan utang jangka panjang dengan cara membandingkan 

antara utang jangka panjang dengan modal sendiri yang disediakan oleh 

perusahaan. 

 

F. PENELITIAN TERDAHULU 

Berikut merupakan beberapa penelitian terdahlu yang digunakan dalam 

penelitian ini yang disajikan dalam bentuk tabel. 

Tabel 2.1 Penelitian Terdahulu 

Peneliti  Judul  Variabel Alat analisis Hasil 

Sofyaningsih dan 

Pancawati (2011) 

Struktur 

Kepemilikan, 

Kebijakan 

Dividen, 

Kebijakan 

Utang dan Nilai 

Perusahaan 

Independen : 

Struktur 

kepemilikan, 

kebijakan 

dividen, dan 

kebijakan utang. 

 

Dependen : 

Nilai 
perusahaan 

Regresi linear 

berganda 

Kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh 

positif 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Kepemilikan 
institusional, 

kebijakan 

dividen, dan 

kebijakan 

utang tidak 

berpengaruh 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

 

Suastini et al 

(2016) 

Pengaruh 

Kepemilikan 

Manajerial Dan 
Pertumbuhan 

Perusahaan 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Di 

Bursa Efek 

Indonesia  

(Struktur Modal 

Sebagai 
Variabel 

Independen : 

Kepemilikan 

manajerian dan 
pertumbuhan 

perusahaan 

 

Dependen : 

Nilai 

perusahaan 

 

Moderasi : 

Struktur modal 

Multiple 

Moderated 

Regression 
Analysis (MRA) 

Kepemilikan 

manajerial 

berpengaruh 
negatif dan 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan 

terhadap nilai  
perusahaan.  
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Lanjutan Tabel 2.1 

 Moderasi)   Struktur 

modal tidak 

mampu 

memoderasi 

pengaruh 
pertumbuhan 

perusahaan  

terhadap nilai 

perusahaan 

Suwardika dan 

Mustanda (2017) 

Pengaruh 

Leverage, 

Ukuran 

Perusahaan, 

Pertumbuhan 

Perusahaan, 

Dan 

Profitabilitas 
Terhadap Nilai 

Perusahaan 

Pada 

Perusahaan 

Properti 

Indepeden : 

Leverage, 

ukuran 

perusahaan, 

pertumbuhan 

perusahaan, dan  

profitabilitas 

 
Dependen : 

Nilai 

perusahaan 

Analisis regresi 

linear berganda 

Leverage  

berpengaruh 

signifikan dan 

memiliki arah 

yang positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 
Ukuran 

perusahaan 

mempunyai  

pengaruh 

negatif tidak 

signifikan 

dengan nilai 

perusahaan. 

 

Pertumbuhan 

perusahaan 

berpengaruh 
negatif 

signifikan 

terhadap nilai 

perusahaan. 

 

Profitabilitas 

secara parsial 

berpengaruh 

signifikan dan 

mempunyai 

arah yang  
positif 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Harsiatun dan 

Hidayat (2019) 

Pengaruh 

Struktur Modal 

Dan 

Profitabilitas 

Terhadap Nilai 

Perusahaan 

(Studi Pada 

Perusahaan 

Manufaktur Sub 
Sektor Semen 

Yang Terdaftar 

Pada Bursa Efek  

Independen : 

Struktur modal 

dan 

profitabilitas 

 

Dependen : 

Nilai 

perusahaan 

Regresi linear 

berganda 

Secara parsial 

diperoleh hasil 

bahwa 

variabel 

independen 

DAR, DER, 

ROA dan 

ROE tidak 

berpengaruh 
signifikan 

terhadap 

variabel 

dependen nilai  
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  Lanjutan Tabel 2.1 

 Indonesia 

Periode 2015-

2017) 

  perusahaan.  

 

Secara 

simultan 

diperoleh hasil 

bahwa variabel 

independe 

DAR, DER, 

ROA, dan 

ROE tidak 
berpengaruh 

   Sumber : Referensi Jurnal Nasional Dan Berbagai Literatur 

G. KERANGKA PEMIKIRAN 

Kerangka pemikiran dibuat untuk mempermudah dalam melihat hubungan 

antar variabel melalui gambar. Penelitian ini menggunakan variabel independen 

yaitu kepemilikan manajerial, profitabilitas dan struktur modal yang akan diteliti 

pengaruhnya terhadap variabel dependen yaitu nilai perusahaan.  

Syafruddin (2006) menyatakan bahwa harapan dari fungsi manajer puncak 

yang juga sebagai pemilik atau yang disebut dengan kepemilikan manajerial 

adalah agar manajer puncak dalam menjalankan aktivitasnya dapat lebih konsisten 

dengan kepentingan pemegang saham sehingga nilai perusahaan meningkat.  

Tjandrakirana (2014) bahwasanya kinerja keuangan menunjukkan perubahan 

dalam kondisi keuangan perusahaan serta potensi perusahaan dalam mengelola 

kekayaan perusahaan dalam  meningkatkan nilai perusahaan. Semakin tinggi 

angka profitabilitas yang tercantum pada laporan keuangan, berarti semakin baik 

kinerja keuangan perusahaan, maka akan mencerminkan kekayaan investor yang 

semakin besar dan prospek perusahaan kedepan dinilai semakin menjanjikan oleh 

investor (Ayu dan Suarjaya, 2017). Trade off theory mengatakan bahwa manajer 

akan menggunakan rasio-rasio hutang untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Rasio struktur modal tersebut dapat dilihat investor sebagai pedoman dalam 

mengambil keputusan investasi. Investor dapat melihat tingkat risiko dan tingkat 

pengembalian yang akan diperoleh sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi 

permintaan saham atas perusahaan dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Sartono, 2010).  Berdasarkan penjelasan di atas, berikut disajikan kerangka 

pemikiran yang dituangkan dalam model penelitian pada gambar sebagai berikut : 
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Gambar 2.1 Kerangka Pemikiran 

H. PENGEMBANGAN HIPOTESIS 

1. Pengaruh Kepemilikan Manajerial Terhadap Nilai Perusahaan 

 Harapan dari fungsi manajer puncak yang juga sebagai pemilik atau yang 

disebut dengan kepemilikan manajerial adalah agar manajer puncak dalam 

menjalankan aktivitasnya dapat lebih konsisten dengan kepentingan pemegang 

saham sehingga nilai perusahaan meningkat (Syafruddin, 2006). Hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Sofyaningsih (2011), menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Rizqia et 

al (2013) juga menemukan hasil yang sama yang menyatakan bahwa variabel 

kepemilikan manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap variabel nilai 

perusahaan. Hasil yang sama juga ditemukan dalam penelitian yang dilakukan 

oleh Apriada dan Suardhika (2016)  bahwa kepemilikan manajerial  berpegaruh  

positif terhadap nilai perusahaan. 

 Hasil ini mendukung agency theory yang menyatakan bahwa kepemilikan 

manajerial merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi masalah 

keagenan. Masalah keagenan akan menghambat perusahaan untuk mencapai 

tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Dari uraian tersebut dapat 

diajukan hipotesis sebagai berikut: 

H1 :  Kepemilikan Manajerial Berpengaruh Positif Terhadap Nilai 

Perusahaan 

2. Pengaruh Profitabilitas Terhadap Nilai Perusahaan 

 Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan 

keputusan. Profitabilitas dapat ditetapkan dengan menghitung berbagai tolak ukur 

yang relevan. Salah satu tolak ukur tersebut adalah dengan rasio keuangan sebagai 

salah satu analisa dalam menganalisa kondisi keuangan, hasil operasi dan tingkat 

Kepemilikan 
Manajerial (X1) 

Profitabilitas (X2) 

Struktur Modal(X3) 

Nilai Perusahaan (Y) 
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profitabilitas suatu perusahaan (Brigham dan Houston, 2006). Rasio ini juga 

memberikan ukuran tingkat efektivitas manajemen suatu perusahaan. Hal ini 

ditunjukkan oleh laba yang dihasilkan dari penjualan dan pendapatan investasi. 

Initinya bahwa penggunaan rasio ini menunjukkan efisiensi perusahaan (Kasmir, 

2016).  

 Penelitian yang dilakukan oleh  Ayu dan Suarjaya (2017) menemukan hasil 

bahwa profitabilitas mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Selain itu, hasil yang mendukung bahwa profitabilitas (ROA) secara 

signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan adalah hasil penelitian 

yang dilakukan oleh Johan (2012), serta Dewi dan Wirajaya (2013) yang 

menemukan bahwa semakin tinggi nilai ROA, maka nilai perusahaan juga akan 

semakin tinggi. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis 

sebagai berikut : 

H2 : Profitabilitas Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 

3. Pengaruh Struktur Modal Terhadap Nilai Perusahaan 

 Trade off theory mengatakan bahwa manajerakan menggunakan rasio-rasio 

hutang untuk meningkatkan nilai perusahaan. Rasio struktur modal tersebut dapat 

dilihat investor sebagai pedoman dalam mengambil keputusan investasi. Investor 

dapat melihat tingkat risiko dan tingkat pengembalian yang akan diperoleh 

sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi permintaan saham atas perusahaan dan 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Sartono, 2010). 

 Penelitian yang dilakukan oleh Devianasari dan Suryantini (2015) 

menemukan bahwa Debt to equity ratio berpengaruh positif signifikan terhadap 

nilai perusahaan pada perusahaan. Pirashanthini  dan  Nimalathasan  (2013) 

menyatakan  bahwa debt  to  equity ratio mempengaruhi  nilai  perusahaan.  

Penelitian  ini  sejalan  dengan  penelitian yang  dilakukan  oleh  Suteja  (2009)  

yang  menyatakan  bahwa debt  to  equity  ratio berpengaruh  positif  terhadap  

nilai  perusahaan. Berdasarkan uraian tersebut maka dapat diajukan hipotesis 

sebagai berikut : 

H3 : Struktur Modal Berpengaruh Positif Terhadap Nilai Perusahaan 
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III. METODE PENELITIAN 

 

A. DESAIN PENELITIAN 

 Jenis penelitian dalam penelitian ini adalah kuantitatif asosiatif, yaitu 

penelitian yang bersifat menanyakan hubungan antara dua variabel atau lebih 

(Sugiyono, 2013). Hubungan yang digunakan dalam penelitian ini adalah 

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

yang terdiri dari variabel independen (variabel yang mempengaruhi) dan 

dependen (variabel yang dipengaruhi) (Sugiyono, 2013) 

B. METODE PENGUMPULAN  DATA 

 Metode pengumpulan data dalam penelitian ini adalah observasi non 

partisipan yaitu peneliti tidak terlibat dalam pengumpulan data tetapi hanya 

sebagai pengamat independen (Sugiyono, 2013). Pengumpulan data dilakukan 

dengan mencatat data dalam laporan tahunan dan laporan keuangan pada masing-

masing perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) yang menjadi sampel selama tahun 2015-2020. Data penelitian ini diperoleh 

dari media internet dengan cara mengunduh laporan tahunan dan laporan 

keuangan melalui website Bursa Efek Indonesia (www.idx.co.id). 

C. POPULASI DAN SAMPEL 

 Populasi  penelitian ini adalah perusahaan sub  sektor farmasi yang  

terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sugiyono (2013) mendefinisikan sampel adalah 

bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi tersebut. Sampel 

yang digunakan untuk penelitian harus bersifat representatif atau dapat mewakili 

populasi tersebut melalui ciri dan karakteristik yang dapat mewakili populasi 

tersebut.  

 Menurut Sugiyono (2013) purposive sampling adalah teknik penentuan 

sampel dengan pertimbangan tertentu Pengambilan sampel penelitian dilakukan 

dengan metode purposive sampling dengan tujuan mendapatkan sampel yang 
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representatif sesuai dengan kriteria yang ditentukan. Populasi yang akan di 

jadikan sampel adalah populasi memenuhi kriteria-kretria tertentu.  

 Berikut adalah beberapa kriteria yang telah ditentukan : 

1. Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI pada periode pengamatan 

2015 – 2020. 

2. Perusahaan farmasi yang tidak delisted selama periode pengamatan 

2015 – 2020. 

 Berikut adalah tabel proses pengambilan sampel penelitan. 

 Table 3.1 Proses Pengambilan Sampel Penelitian 

No Karakteristik Sampel Jumlah Perusahaan 

1 Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI pada 

periode pengamatan 2015 – 2020 
10 

2 Perusahaan farmasi yang delisted selama periode 

pengamatan 2015 – 2020 
(1) 

Jumlah Sampel 
9 

 Sumber : https://www.idx.co.id/  

 Berikut adalah daftar nama perusahaan yang masuk dalam sampel penelitian. 

 Tabel 3.2 Sampel Penelitian 

No Nama Perusahaan Kode 

1 Darya Varia Laboratoria Tbk DVLA 

2 Indofarma (Persero) Tbk INAF 

3 Kimia Farma (Persero) Tbk KAEF 

4 Kalbe Farma Tbk KLBF 

5 Merck Indonesia Tbk MERK 

6 Pyridam Farma Tbk PYFA 

7 Industry Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk SIDO 

8 Tempo Scan Pacific Tbk TSPC 

9 Pharos Tbk PEHA 

 Sumber : https://www.idx.co.id/  

https://www.idx.co.id/
https://www.idx.co.id/
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D. DEFINISI OPERASIONAL VARIABEL 

 Ada dua variabel dalam penelitian ini, yaitu : 

1. Variabel Bebas (Independent Variable) 

 Variabel independen atau bebas (X) yaitu variabel bebas dalam penelitian 

yang mempengaruhi variabel terikat, baik secara positif atau negatif. Variabel 

bebas dalam penelitian ini yaitu kepemilikan manajerial, profitabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan. variabel independen dijelaskan sebagai berikut : 

a) Kepemilikan Manajerial adalah tingkat kepemilikan saham oleh pihak 

manajemen yang secara aktif terlibat di dalam pengambilan keputusan 

(Bernandhi, 2013). Indikator untuk mencari persentase kepemilikan 

manajerial dapat menggunakan rumus (Kasmir, 2016) : 

Kepemilikan Manajerial = 
𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝑀𝑎𝑛𝑎𝑗𝑒𝑟𝑖𝑎𝑙

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 𝐵𝑒𝑟𝑒𝑑𝑎𝑟
 x 100% 

b) Profitabilitas adalah hasil bersih dari serangkaian kebijakan dan keputusan 

(Brigham dan Houston, 2006). Dalam penelitian ini profitabilitas diukur 

menngunakan Return On Assets (ROA). Menurut Eduardus Tandelilin 

(2010), Return On Assets menggambarkan sejauh mana kemampuan aset-

aset yang dimliki perusahaan bisa menghasilkan laba. Menurut Kasmir 

(2016) rumus ROA sebagai berikut : 

 

ROA = 
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝐵𝑢𝑛𝑔𝑎 𝑑𝑎𝑛 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑘𝑡𝑖𝑣𝑎
  

c) Struktur modal adalah adalah pendanaan permanen yang terdiri dari utang 

jangka panjang, saham preferen, dan modal pemegang saham (Sawir, 2009). 

Dalam penelitian ini struktur modal diukur menggunakan debt to equity ratio 

(DER). Menurut Kasmir (2016) Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang 

digunakan untuk menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini berguna untuk 

mengetahui jumlah dana yang disediakan peminjam (kreditor) dengan pemilik 

perusahaan atau untuk mengetahui jumlah rupiah modal sendiri yang 

dijadikan untuk jaminan utang. Menurut Syamsudin (2009) Rumus Debt to 

Equity Ratio sebagai berikut : 

Debt to Equity Ratio = 
𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 𝐽𝑎𝑛𝑔𝑘𝑎 𝑃𝑎𝑛𝑗𝑎𝑛𝑔

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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2. Variabel Terikat (Dependent Variable) 

 Variabel dependen atau variabel terikat (Y) adalah variabel yang dipengaruhi 

atau menjadi akibat karena adanya variabel bebas. Dalam penelitian menggunakan 

nilai perusahaan sebagai variabel terikat. Nilai perusahaan adalah harga yang 

bersedia dibayar oleh calon pembeli apabila perusahaan tersebut dijual yang 

dikaitkan dengan harga saham (Kusumajaya, 2011). Menurut Tryfino (2009) jika 

PBV > 1 maka saham dalam posisi overvalue; jika PBV = 1 maka saham dalam 

posisi fairvalue; jika PBV < 1 maka saham dalam posisi undervalue. Rumus yang 

dipakai untuk mengukur nilai perusahaan sebagai berikut Darmadji dan Fakhrudin 

(2012) : 

Price to Book Value (PBV) = 
𝑠𝑡𝑜𝑐𝑘 𝑝𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒

𝑏𝑜𝑜𝑘 𝑣𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒
 

 

E. METODE ANALISIS DATA 

1. Statistik Deskriptif 

 Statistik deskriptif memberikan gambaran atau deskripsi suatu data yang 

dilihat dari nilai rata-rata, standar deviasi, varian, maksimum, minimum, sum, 

range, kurtosis, dan skewness. (Gozhali, 2016). Pembahasan ini menjelaskan 

mengenai kepemilikan manajerial, profitabilitas, dan sruktur modal yang 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Umumnya statistik deskriptif digunakan 

untuk memberikan gambaran mengenai karakteristik variabel penelitian. 

2. Uji Asumsi Klasik 

 Mengingat data penelitian yang digunakan adalah data sekunder, maka untuk 

memenuhi syarat yang ditentukan sebelum uji hipotesis melalui uji t dan uji F 

maka perlu dilakukan pengujian atas beberapa asumsi klasik normalitas, 

autokorelasi, multikolinieritas, dan heteroskedastisitas. 

a) Uji Normalitas 

 Uji normalitas bertujuan untuk menguji apakah dalam model regresi, 

variabel terikat, variabel bebas atau keduanya mempunyai distribusi normal atau 

tidak. Dalam penelitian ini menggunakan uji normalitas Histogram – Normality 

Test. Pengambilan keputusan dilihat dari hasil histogram. Jika nilai probabilitas > 

5%, maka data terdistribusi secara normal. Sebaliknya, jika nilai probabilitas < 

5% maka data tersebut tidak terdistribusi secara normal (Gujarati, 2003). 
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b) Uji Heteroskedastisitas 

 Uji Heteroskedastisitas  digunakan untuk menilai apakah ada ketidaksamaan 

varian dari residual untuk semua pengamatan pada model regresi linear. Uji 

Heteroskedastisitas menggunakan metode Glejser. Ghozali (2016) menyatakan 

bahwa uji heteroskedastisitas digunakan untuk menguji apakah dalam regresi 

terjadi ketidaksamaan variasi dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang 

lain. Metode yang digunakan peneliti adalah uji Glejser. Jika nilai sig pada uji 

Glejser untuk setiap variabel bebas < 0,05 maka terjadi heteroskedastisitas atau 

disebut residual tidak sama. Jika nilai sig pada uji Glejser untuk setiap variabel 

bebas > 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas atau disebut varians residual 

yang sama. 

c) Uji autokorelasi 

 Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui adakah korelasi variabel yang 

ada  dalam  model  prediksi  dengan perubahan waktu.  Uji autokorelasi ini 

dilakukan untuk menguji apakah di dalam model regresi linear ada korelasi antara 

kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada periode 

t-1 (Gozhali, 2016). Pendekatan yang digunakan untuk menguji autokorelasi 

dalam penelitian ini yaitu Durbin Watson. Model regresi yang baik adalah 

seharusnya tidak terjadi autokorelasi. Autokorelasi pada penelitian ini diuji 

menggunakan Durbin-Watson Test. Autokorelasi pada penelitian ini diuji 

menggunakan Durbin-Watson Test degan ketentuan dU < DW < (4-dU). 

a) Uji Multikolinieritas 

 Uji multikolinearitas ini dimaksudkan untuk menguji apakah terdapat korelasi 

yang tinggi atau sempurna antara variabel bebas atau tidak dalam model regresi. 

Untuk mendeteksi adanya korelasi yang tinggi antar variabel independen dapat 

dilakukan dengan bebera cara salah satunya dengan menggunakan Tolerance dan 

Variance Inflation Factor (VIF). Menurut (Ghozali, 2016). Tolerance mengukur 

variabilitas variabel independen terpilih yang tidak dijelaskan oleh variabel 

independen lainnya. Asumsi dari Tolerance dan Variance Inflation Factor (VIF) 

dapat dinyatakan sebagai berikut: 

1) Jika VIF > 10 dan nilai Tolerance < 0.10 maka terjadi multikolinearitas. 

2) Jika VIF < 10 dan nilai Tolerance > 0.10 maka tidak terjadi 

multikolinearitas. 
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3. Analisis Regresi Linear Berganda 

Pengujian pada penelitian ini dilakukan dengan analisis regresi linear 

berganda, yaitu suatu metode statistik yang umum digunakan untuk meneliti 

hubungan antara sebuah variabel terikat dengan beberapa variabel bebas. Model 

yang digunakan dalam analisis ini terdiri dari persamaan regresi yang akan 

digunakan untuk menguji hubungan antara variabel bebas dan variabel terikat. 

Persamaan tersebut adalah sebagai berikut: 

PBV  = α + β1KM + β2ROA + β3DER + e 

Keterangan : 

  PBV   : Price to Book Value 

  α   : konstanta 

  β   : Koefisien regresi berganda 

  KM   : Kepemilikan manajerial 

  ROA   : Return on Asset 

  DER   : Debt to Equity Ratio  

  e   : Standar eror 

4. Uji Pengaruh 

a) Uji T 

 T-test digunakan untuk mengetahui masing-masing variabel independen 

terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Taraf signifikan yang digunakan 

adalah pada 0.05. Kriteria penerimaan atau penolakan H0 yaitu sebagai berikut: 

Jika H0 ditolak maka Ha diterima, apabila nilai t hitung > t tabel Jika H0 diterima 

maka Ha ditolak, apabila nilai t hitung < t table.Kriteria pengambilan keputusan 

berdasarkan p-value pada tingkat kepercayaan95% atau tingkat signifikan sebesar 

0,05 adalah sebagai berikut : 

i.   Jika p-value> 0.05, maka H0 diterima. Artinya, tidak berpengaruh signifikan 

secara parsial. 

ii.   Jika p-value < 0.05, maka H0 ditolak. Artinya, terdapat pengaruh signifikan 

secara parsial. 

b) Uji F 

 Uji regresi simultan (bersama-sama) atau F test digunakan untuk menguji 

pengaruh variabel independen secara bersama-sama apakah memiliki pengaruh 
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yang signifikan terhadap variabel dependen (Ghozali, 2016). Dalam penelitian ini 

hipotesis yang ditentukan adalah dasar pengambilan keputusan berdasarkan 

ketentuan sebagai berikut: 

 Jika H0 ditolak maka Ha diterima, apabila nilai F hitung > F tabel Jika H0 

diterima maka Ha ditolak, apabila nilai F hitung < F table. Kriteria pengambilan 

keputusan berdasarkan p-value dengan taraf signifikan sebesar 0.05 adalah 

sebagai berikut : 

i. Jika p-value> 0.05, maka H0 diterima. Artinya, tidak berpengaruh 

signifikan secara simultan. 

ii.   Jika p-value< 0.05, maka H0 ditolak. Artinya, terdapat pengaruh signifikan 

secara simultan. 

c) Uji Koefisien Determinasi 

 Koefisien determinasi berganda (R2) memiliki tujuan untuk mengetahui 

seberapa besar variabel (X) yang mempunyai kontribusi terhadap variabel (Y). 

Semakin besar R2 berarti semakin tepat persamaan perkiraan regresi linier 

tersebut dipakai sebagai alat prediksi, karena variasi perubahan variabel terikat 

dapat dijelaskan oleh perubahan variabel bebas. 
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V.  SIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh kepemilikan manajerial, 

profitabilitas, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub 

sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2015-2020. 

Berdasarkan hasil dan pembahasan pada bab sebelumnya, maka simpulan yang 

dihasilkan adalah sebagai berikut:  

1. Variabel kepemilikan manajerial (KM) tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan perusahaan sub sektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia Tahun 2015-2020, dengan demikian H1 ditolak. Hal ini 

menandakan bahwa kenaikan atau penurunan kepemilikan manajerial tidak  

akan menyebabkan kenaikan atau penurunan pada nilai perusahaan. 

2. Variabel profitabilitas yang dihitung menggunakan (ROA) berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan perusahaan sub sektor farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2020, dengan demikian H2 

diterima. Hal ini menandakan bahwa kenaikan atau penurunan profitabilitas 

akan menyebabkan kenaikan atau penurunan juga pada nilai perusahaan. 

3. Variabel struktur modal yang dihitung menggunakan (DER) tidak 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan perusahaan sub sektor farmasi yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2015-2020, dengan demikian H3 

ditolak. Hal ini menandakan bahwa kenaikan atau penurunan struktur 

modal tidak  akan menyebabkan perubahan pada nilai perusahaan. 

Berdasarkan simpulan tersebut dapat dilihat bahwa kepemilikan manajerial 

dan struktur modal tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan sedangkan 

profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan  sub sektor farmasi  yang  terdaftar di Bursa Efek Indonesia tahun 

2015 – 2020. 
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Hasil penelitian pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan 

tidak mendukung pandangan teori keagenan yang mengatakan bahwa terdapat 

hubungan keagenan diantara pemegang saham dan manajer (Jensen dan Meckling 

1976). Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini berarti 

jika semakin bertambahnya persentase pada profitabilitas, maka akan 

meningkatkan nilai perusahaan dalam perusahaan sub sektor farmasi. Hasil 

penelitian ini mendukung teori kinerja keuangan bahwasanya menurut 

Tjandrakirana (2014) kinerja keuangan menunjukkan perubahan dalam kondisi 

keuangan perusahaan serta potensi perusahaan dalam mengelola kekayaan 

perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan. Hasil ini juga mendukung 

penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh Suwardika dan Mustanda (2017), Ayu 

dan Suarjaya (2017), Johan (2012), dan Dewi dan Wirajaya (2013) yang 

menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

Hasil penelitian pengaruh struktur modal terhadap nilai perusahaan tidak 

mendukung teori trade off theory yang mengatakan bahwa manajer akan 

menggunakan rasio-rasio hutang untuk meningkatkan nilai perusahaan. Rasio 

struktur modal tersebut dapat dilihat investor sebagai pedoman dalam mengambil 

keputusan investasi. Investor dapat melihat tingkat risiko dan tingkat 

pengembalian yang akan diperoleh sehingga hal tersebut dapat mempengaruhi 

permintaan saham atas perusahaan dan berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

(Sartono, 2010). 

B. Saran 

Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, maka saran dalam penelitian ini 

adalah sebagai berikut: 

1. Bagi Perusahaan 

Bedasarkan hasil dari penelitian  ini  yang menemukan bahwa  profitabilitas 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Itu berarti kenaikan pada nilai 

profitabilitas akan diikuti juga dengan dengan kenaikan nilai perusahaan. Maka 

perusahaan sebaiknya meningkatkan kemampuannya dalam memperoleh laba 

dengan memanfaatkan seluruh aset yang dimilikinya dengan sebaik mungkin agar 

rasio profitabilitas dalam hal ini return on asset (ROA) bisa meningkat sehingga 

akan diikuti pula dengan kenaikan nilai perusahaan. 
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Kepemilikan manajerial juga penting dalam memaksimalkan nilai perusahaan. 

Perusahaan akan mengalami korelasi keagenan yakni adanya diferensiasi fungsi 

antara investor dan di pihak manajemen. Agency theory menyatakan bahwa 

kepemilikan manajerial merupakan mekanisme yang efektif untuk mengatasi 

masalah keagenan. Masalah keagenan akan menghambat perusahaan untuk 

mencapai tujuan untuk memaksimalkan nilai perusahaan. Perusahaan sebaiknya 

meningkatkan kepemilikan saham oleh pihak manajemen yang secara aktif terlibat 

di dalam pengambilan keputusan untuk menekan biaya keagenan. Peningkatan 

kepemilikan manajerial yang baik yaitu sampai pada pada batas perubahan pada 

kepemilikan manajerial sama dengan perubahan pada profitabilitas. Manajer yang 

juga sebagai pemilik atau yang disebut dengan kepemilikan manajerial akan 

menjalankan aktivitasnya dapat lebih konsisten dengan kepentingan pemegang 

saham sehingga nilai perusahaan dapat dimaksimalkan. 

Struktur modal yang baik juga akan memaksimalkan nilai perusahaan, 

perbandingan yang baik antara eksternal dan modal internal perusahaan 

memberikan terhadap perusahaan, yang mana perusahaan dapat menggunakan 

sumber dana eksternal guna mengurangi pajak perusahaan dengan rasio yang 

seimbang antara pendanaan eksternal dan internal karena sumber dana eksternal 

yang terlalu tinggi juga memiliki risiko kebangkrutan pada perusahaan 

dikarenakan biaya bunga yang terlalu tinggi yang harus dibayarkan oleh 

perusahaan. 

2. Bagi Investor 

Penelitian ini menemukan bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan, maka investor sebaiknya menjadikan profitabilitas sebagai salah 

satu bahan pertimbangan sebelum memutuskan untuk berinvestasi pada 

perusahaan sub sektor farmasi. 
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