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Abstract: This study aims to analyze the relationship among proportion of managerial 

ownership, profitability, likuidity, and firm size toward firm value. This research used purposive 

sampling method. The type data is panel data during 2015-2017 in the from Indonesia Stock 

Exchange with total sampel was 192 data. Data analysis technique using multiple linear 

regression with Eviews program 10.0. The results shows that proportion of managerial 

ownership and likuidity have no significant effects on firm value, meanwhile profitability and 

firm value has significant on firm value. The results also shows that proportion of managerial 

ownership, profitability, likuidity, and firm value simultaneously have significant effects on firm 

value. 

Keywords: proportion of managerial ownership, profitability, likuidity, firm value 

 

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisa besar pengaruh kepemilikan manajerial, 

profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 

menggunakan metode purposive sampling method. jenis data yang digunakan adalah data panel 

selama 2015-2017 berupa data perusahaan manufaktur yang diperoleh dari Bursa Efek Indonesia 

dengan jumlah sampel sebanyak 192 data. Teknik analisa data menggunakan regresi linier 

berganda dengan bantuan program Eviews 10.0. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa 

kepemilikan manajerial dan likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan profitabilitras dan ukuranberpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian juga menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran 

perusahaan 

Kata kunci: kepemilikan manajerial, profitabilitas, likuiditas, ukuran perusahaan, nilai 

perusahaan berpengaruh secara simultan terhadap nilai perusahaan. 

Latar Belakang 

Keberadaan pasar modal di Indonesia sangat diperlukan oleh perusahaan karena dengan 

menerbitkan sahamnya di bursa efek, maka hal ini akan menarik investor untuk menanamkan 

modalnya dan menghasilkan dana bagi perusahaan yang dapat dipergunakan untuk kegiatan 

operasional perusahaan dan sekaligus akan meningkatkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan 

sangat penting karena nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 

pemegang saham. Nilai perusahaan dapat menggambarkan keadaan perusahaan. Persepsi 

investor pada tingkat keberhasilan perusahaan dicerminkan melalui nilai perusahaan. Investor 

yang berinvestasi dana mereka di pasar modal tidak hanya memiliki tujuan jangka pendek, tetapi 

juga memperoleh pendapatan jangka panjang. Investor harus memanfaatkan semua informasi 
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untuk menganalisis pasar dan berinvestasi dengan harapan untuk mendapatkan keuntungan 

(Budiandriani dan Mahfudnurnajamuddin, 2014). 

Dalam proses memaksimalkan nilai perusahaan akan muncul konflik kepentingan antara 

manajer dan pemegang saham yang sering disebut agency problem. Tidak jarang pihak 

manajemen yaitu manajer perusahaan mempunyai tujuan dan kepentingan lain yang bertentangan 

dengan tujuan utama perusahaan dan sering mengabaikan kepentingan pemegang saham. 

Kepentingan manajer yang bertentangan dengan tujuan perusahaan dapat membahayakan 

kelangsungan perusahaan dan menurunkan nilai perusahaan. Konflik antara manajer dan 

pemegang saham dapat diminimumkan dengan suatu mekanisme pengawasan yang dapat 

mensejajarkan kepentingan-kepentingan tersebut sehingga timbul biaya keagenan terhadap nilai 

perusahaan (Tendi, 2008 dalam Bendriani, 2010). 

Alasan nilai perusahaan diteliti dalam penelitian ini karenahhingga saat ini faktor rumor 

dan sentiment masih mempengaruhi pergerakan saham. Seperti yang diketahui harga pasar 

memiliki kaitan yang erat terhadap nilai perusahaan. Beranjak dari pernyataan tersebut maka 

dapat diartikan bahwa hingga saat ini factor psikologi pasar masih memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan, nilai perusahaan mendorong perusahaan memberi keseimbangan antara kinerja 

bisnis dan sosial. Tidak hanyaodalam menentukan aksi pelaku pekerja, melainkan juga dalam 

kegiatan asosial yang diadakan oleh komunitas karyawan bersama masyarakat. Banyak 

karyawan paham dan mengimplementasikan nilai-nilai perusahaan dengan tepat, namun diantara 

mereka masih menganggap nilai ini lebih pas diterapkan hanya di tempat kerja. Padahal nilai 

perusahaan juga berlaku di lingkungan sosial. Oleh sebab itu peneliti dalam penelitian ini ingin 

mengkaji ulang apakah hal-hal non psikologis masih memiliki pengaruh yang fundamental 

terhadap nilai perusahaan. 

 

Kajian Teori 

 

Dalton (2007) mengungkapkan bahwa teori keagenan dapat menyebabkan kecurangan 

manajerial karena perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen. Perilaku ini terkait dengan 

tindakan dari masing-masing pihak yang dimotivasi oleh kepentingan pribadi. Teori keagenan 

juga mendeskripsikan hubungan antara pemegang saham (shareholders) sebagai prinsipal dan 

manajemen sebagai agen. Manajemen merupakan pihak yang dikontrak oleh pemegang saham 

untuk pemegang bekerja demi kepentingan pemegang saham (dalam Safitri dan Asyik, 2015). 

Hubungan keagenan ini dikontrak dimana satu orang atau lebih (prinsipal) memerintah orang 

lain (agen) untuk melakukan suatu jasa atas nama prinsipal serta wewenang kepada agen 

membuat keputusan yang terbaik bagi prinsipal. Jika kedua belah pihak tersebut mempunyai 

tujuan yang sama untuk memaksimunkan nilai perusahaan, maka diyakini agen akan bertindak 

dengan cara yang sesuai dengan kepentingan prinsipal. Dasar terpenting dari teori keagenan 

adalah bahwa manajer biasanya bekerja untuk mengeksploitasi kepentingan pribadi mereka 

sendiri daripada mempertimbangkan kepentingan-kepentingan saham. Hal ini di sebabkan bahwa 

manajer mempunyai kepentingan sendiri untuk memaksimalkan kesejahteraannya. Pemegang 

saham dianggap hanya tertarik pada hasil keuangan perusahaan, sedangkan manajer akan 

menerima kepuasan apabila mendapat kompensasi keuangan. 

Nilai perusahaan 

Menurut Usunariah (2003), pengertian nilai perusahaan dicerminkan pada 

kekuatanntawar menawar saham. Apabila perusahaan diperkirakan sebagai perusahaan 

mempunyai prospek pada masavyang akan datang, makannilai sahamnya menjadi tinggi. 
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Sebaliknya, apabilabperusahaan dinilai kurang memiliki prospek maka harga saham menjadi 

rendah. Nilai perusahaan tercermin dari harga saham yang dimiliki oleh perusahaan tersebut 

(Margaretha, 2014). 

Kepemilikan Manajerial 

Kepemilikan manajerial merupakan proporsi pemegang saham dari pihak manajemen 

yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan yaitu para direktur dan 

komisaris (Wahidahwati, 2002). Manajer mendapat kesempatan yang sama untuk terlibat pada 

kepemilikan saham dengan tujuan untuk mensetarakan dengan pemegang saham. Jensen dan 

Meckling dalam Rahmina (2016), mengemukakan bahwa perusahaan yang memiliki 

kepemimpinan manajerial yang tinggi akan membuat agency cost di dalam perusahaan rendah, 

karena adanya kemungkinan penyatuan kepentingan antara pemegang saham dengan manejer 

yang memiliki fungsi ganda sebagai agent sekaligus prinsipal. 

Profitabilitas 

Profitabilitas merupakan kemampuan perusahaan untuk memperoleh laba atau ukuran 

efektivitas pengelolaan manajemen perusahaan (Wiagustini, 2010). Profitabilitas dapat 

digunakan sebagai cara bagi manajemen untuk menampilkan performa perusahaannya. Tanpa 

adanya profit, perusahaan akan lebih sulit dalam memperoleh dana eksternal. Husnan (2001) 

mengungkapkan bahwa salah satu indikator penting yang harus dipenuhi perusahaan agar 

mampu menjaga konsistensinya dalam membayarkan dividen kepada investor adalah 

kemampuan perusahaan dalam menghasilkan profit atau laba usaha yang maksimal dan stabil. 

Profitabilitas juga salah satu cara untuk menilai secara tepat sejauh mana tingkat pengembalian 

yang akan didapat perusahaan dari aktivitas investasi dalam suatu periode. Jika kondisi 

perusahaan dikategorikan menguntungkan dimasa yang akan datang maka banyak investor yang 

akan menanamkan dananya untuk membeli saham perusahaan tersebut. 

Likuiditas  

Menurut Sartono (2010), likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 

kewajiban finansial yang berjangka pendek tepat pada waktunya. Ukuran likuiditas perusahaan 

yang diproksikan dengan current ratio (CR) yang merupakan perbandingan antara aktiva lancar 

(current asset) dengan hutang lancar (current liabilities). Likuiditas yang tinggi menunjukkan 

kekuatan perusahaan dari segi kemampuan untuk memenuhi hutang lancar dari harta lancar yang 

dimiliki sehingga hal ini meningkatkan kepercayaan pihak luar terhadap perusahaan tersebut. 

Dari teori diatas maka dapat disimpulkan bahwa likuiditas merupakan kemampuan perusahaan 

untuk membayar atau melunasi kewajiban jangka pendeknya tersebut. 

Ukuran perusahaan 

Wedari (2006) dalam Eka (2010) menyebutkan bahwa ukuran perusahaan adalah 

peningkatan dari kenyataan bahwa perusahaan besar akan memiliki kapitalisasi pasar yang besar, 

nilai buku yang besar dan laba yang tinggi. Sedangkan pada perusahaan kecil akan memiliki 

kapitalisasi pasar yang kecil, nilai buku yang kecil dan laba yang rendah. Menurut Analisa 

(2011), ukuran perusahaan mempunyai pengaruh yang berbeda terhadap nilai perusahaan. Dalam 

hal ukuran perusahaan dilihat dari total asset yang dimiliki oleh perusahaan, yang dapat 

dipergunakan untuk kegiatan operasi perusahaan. Jika perusahaan memiliki total asset yang 

besar, pihak manajemen lebih leluasa dalam mempergunakan aset yang ada di perusahaan 

tersebut. 

Kerangka pemikiran dalam penelitian ini yaitu : 
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Gambar 1.1 Kerangka Pemikiran 

Hipotesis kerangka pemikiran diatas yaitu: 

H1: Kepmilikan Manajerial memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

H2: Profitabilitas memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

H3: Likuiditas memiliki pengaruh negatif terhadap Nilai Perusahaan. 

H4: Ukuran Perusahaan memiliki pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan. 

 

Metodologi 

 

Populasi yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada periode penelitian tahun 2015-2017. Keseluruhan subjek 

yang menjadi perhatian pada suatu penelitian merupakan populasi, dan bagian dari populasi itu 

adalah sampel. Sampel adalah bagian dari jumlah dan karakteristik yang dimiliki oleh populasi 

tersebut. Pemilihan sampel pada penelitian ini menggunakan metode purposive sampling. Tujuan 

penggunaan metode purposive sampling adalah untuk mendapatkan sampel representative sesuai 

dengan kriteria yang ditentukan. Sebagian jumlah sampel diambil untuk kemudian diteliti, yang 

akan digunakan dalam penelitian ini dengan menggunakan metode purposive sampling. Kriteria-

kriteria yang akan digunakan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: a) Perusahaan 

manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2015-2017. b) Perusahaan 

manufaktur memiliki laporan keuangan yang lengkap pada tahun 2015-2017. c) Perusahaan 

manufaktur yang menerbitkan laporan keuangan dalam mata uang rupiah pada tahun 2015-2017. 

d) Perusahaan manufaktur yang memiliki nilai laba positif (tidak rugi) pada tahun 2015-2017. e) 

Perusahaan manufaktur yang memiliki data mengenai Kepemilikan Manajerial pada 2015-2017. 

Kepemilikan 

Manajerial 

 (X1)  

( 

 

 

Profitabilitas 

(X2)  

Likuiditas 

(X3) 

 

Ukuran Perusahaan 

(X4) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 
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Operasi variabel dari penelitian ini terdiri dari dua variabel yaitu variabel independen 

yang berkaitan dengan variabel dependen. Variabel dependen yaitu struktur modal. Variabel 

independen yaitu kepemilikan manajerial, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan. 

Menurut Handoko (2016), rumus yang digunakan untuk menghitung nilai perusahaan 

sebagai berikut: 

PBV =  100% 

Kepemilikan Manajerial menggunakan KM dengan rumus sebagai berikut: 

x100% 

  

Menurut Kasmir (2014), rumus yang digunakan dalam menghitung Profitabilitas sebagai berikut: 

x100% 

Menurut Purwanto (2016), rumus yang digunakan untuk menghitung Likuiditas sebagai berikut: 

CR =  

Menurut Anita (2015), rumus yang digunakan untuk menghitung sebagai berikut: 

 
 

Hasil Uji Statistik 

 

Analisis ini dilakukan terlebih dahulu sebelum melakukan pengujian untuk mengetahui 

gambar data. Dalam penelitian ini, analisis statistik deskriptif dilakukan dengan menggunakan 

program Eviews versi 10. Berikut ini adalah data hasil dari analisis statistik deskriptif: 

Hasil analisis statistik deskriptif 

  PBV KM ROA CR SIZE 

 Mean 3.476812 2.18582 0.120515 2.764506 28.49571 

 Median 1.142859 0.755074 0.065111 1.982801 28.2321 

 Maximum 82.44443 90.02597 1.384491 15.1646 33.32018 

 Minimum 0.070115 0.293987 0.00018 0.584216 25.61948 

 Std. Dev. 9.120908 11.1146 0.19983 2.25234 1.575583 
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Nilai rata-rata (mean) pada variabel independen nilai perusahaan sebesar 3.476812. Nilai 

maximum pada variabel independen nilai perusahaan adalah 82.44443, yang diperoleh dari 

perusahaan Unilever Indonesia Tbk (UNVR) pada tahun 2017 yang bergerak pada sektor industri 

barang dan konsumsi di sub-sektor kosmetik dan keperluan rumah tangga. Nilai minimum pada 

variabel independen nilai perusahaan adalah 0.070115 diperoleh dari perusahaan Nusantara Inti 

Corpora Tbk (UNIT) pada tahun 2017 yang bergerak pada sektor aneka industri dijsub-sektor 

tekstile dan garment. Nilai standar deviasi pada variabel independen nilai perusahaan adalah 

9.120908 yang menunjukkan bahwa variabelbindependen nilaibperusahaan memiliki persebaran 

data yang sangat tinggi karena nilai standar deviasi berada jauh diatas nilai rata-rata. 

Pada variabel selanjutnya yaitu kepemikan manajerial yang diukur menggunakan 

kepemilkan manajerial, memiliki nilai rata-rata sebesar 2.18582 dengan standar deviasi sebesar 

11.1146. Nilai standar deviasi berada diatas nilai rata-rata.hal ini menunjukkan bahwa persebaran 

data variabel kepemilikan manajerial yang tinggi. Lalu, nilai maximum pada variabel 

kepemilikan manajerial sebesar 90.02597 dan nilai minimum pada variabel kepemilikan 

manajerial sebesar 0.293987. Nilai maximum diperoleh dari perusahaan Kimia Farma (Persero) 

Tbk (KAEF) tahun 2015 yang bergerak pada sektor industri barang konsumsi di sub-sektor obat-

obatan, dan nilai minimum diperoleh dari perusahaan Nusantara Inti Corpora Tbk (UNIT) pada 

tahun 2017 yang bergerak di bidang aneka industri di sub-sektor industri tekstile dan garment.  

Variabel profitabilitas diukur menggunakan return on asset, memiliki nilai rata-rata 

sebesar 0.120515 dengan standar deviasi sebesar 0.19983. Nilai standar deviasi berada diatas 

nilai rata-rata.hal ini menunjukkan bahwa persebaran data variabel profitabilitas yang tinggi. 

Lalu, nilai maximum pada variabel profitabilitas sebesar 1.384491 dan nilai minimum pada 

variabel profitabilitas sebesar 0.00018. Nilai maximum diperoleh dari perusahaan PT Semen 

Baturaja (Persero) Tbk (SMBR) tahun 2015 yang bergerak pada sektor industri dasar dan kimia 

di sub-sektor semen. Nilai minimum diperoleh dari perusahaan Voksel Electric Tbk (VOKS) 

tahun 2015 yang bergerak pada sektor aneka industry di sub-sektor kabel. 

Variabel likuiditas diukur menggunakan current ratio, memiliki nilai rata-rata sebesar 

2.764506 dengan standar deviasi sebesar 2.25234. Nilai standar deviasi berada dibawah nilai 

rata-rata.hal ini menunjukkan bahwa persebaran data variabel likuiditas yang rendah. Lalu, nilai 

maximum pada variabel likuiditas sebesar 15.1646 dan nilai minimum pada variabel likuiditas 

sebesar 0.584216. Nilai maximum diperoleh dari perusahaan Duta Pertiwi Nusantara Tbk 

(DPNS) tahun 2016 yang bergerak pada sektor industri dasar dan kimia di sub-sektor bahan 

kimia. Nilai minimum diperoleh dari perusahaan Multi Bintang Indonesia Tbk (MLBI) tahun 

2016 yang bergerak pada sektor industry barang konsumsi di sub-sektor makanan dan minuman. 

Variabel ukuran perusahaan diukur menggunakan size, memiliki nilai rata-rata sebesar 

28.49571 dengan standar deviasi sebesar 1.575583.Nilai standar deviasi berada dibawah nilai 

rata-rata.Hal ini menunjukkan bahwa persebaran data variabel ukuran perusahaan yang 

rendah.Lalu, nilai maximum pada variabel ukuran perusahaan sebesar 33.32018 dan nilai 

minimum pada variabel ukuran perusahaan sebesar 25.61948.nilaimaximum diperoleh dari 

perusahaan Astra Internasional TBK (ASII) tahun 2017 yang bergerak pada sektor aneka industri 

dan di sub-sektor otomotif dan komponen. Nilai minimum diperoleh dari perusahaan Lionmesh 

Prima Tbk (LMSH) tahun 2015 yang bergerak pada sektor industri kimia dan dasar dan di sub-

sektor produk logam dan sejenisnya.  
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Tabel Koefisien dengan variabel Dependen Nilai Perusahaan 
 

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa Kepemilikan Manajerial adalah sebesar 

0,835 yang berarti lebih besar (>) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H1 ditolak, yang 

berarti Kepemilikan Manajerial tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa profitabiitas adalah sebesar 0,0001 yang 

berarti lebih besar (<) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H2 diterima, yang berarti 

profitabilitas memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa likuiditas adalah sebesar 0,1052 yang berarti 

lebih besar (>) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H3 ditolak, yang berarti likuiditas tidak 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Berdasarkan tabel diatas menunjukan bahwa ukuran perusahaan adalah sebesar 0,0012 

yang berarti lebih besar (<) dari 0,05. Maka dapat disimpulkan bahwa H4 diterima, yang berarti 

ukuran perusahaan memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Diskusi 

 Hasil pengujian ini menunjukan bahwa variabel Profitabilitas dan ukuran perusahaan 

memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kepemilikan manajerial 

dan likuiditas tidak memiliki pengaruh signifikan terhadap terhadap nilai perusahaan. 

 

 

 

Dependent Variable: NILAI_PERUSAHAAN 

  
Method: Panel Least Squares 

   
Date: 06/27/19   Time: 17:54 

   
Sample: 2015 2017 

   
Periods included: 3 

   
Cross-sections included: 64 

   
Total panel (balanced) observations: 192 

  
   

  

   

Variable Coefficient Prob. 

      

C -34.43357 0.0034 

KM 0.011634 0.835 

ROA 12.77726 0.0001 

CR -0.463076 0.1052 

LN 1.320384 0.0012 
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Penutup 

 

Keterbatasan dari penelitian ini: a) Penelitian ini terbatas hanya pada empat variabel 

independen yang terdiri dari kepemilikan manajerial, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran 

perusahaan. b) Penelitian ini difokuskan hanya pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia. c) Periode penelitian yang digunakan selama tiga tahun yang dimulai dari 

tahun 2015 sampai dengan 2017. Dengan demikian keterbatasan yang terdapat dalam penelitian 

ini, diharapkan dapat dijadikan rekomendasi untuk penelitian berikutnya agar memperbaiki 

penelitian yang dilakukan dan memperoleh hasil penelitian yang lebih baik dan komprehensif 

sehingga dapat memberikan kontribusi bagim masyarakat luas. 

Saran yang dapat disampaikan dari penelitian ini adalah: a) Bagi investor dan kreditor 

untuk memperhatikan kemungkinan-kemungkinan yang mampu mempengaruhi perusahaan agar 

dapat memilih tempat investasi dengan hati-hati. b) Penambahan variabel-varibel pada penelitian 

selanjutnya yang lebih banyak, tidak hanya focus pada variabel yang diuji dalam penelitian ini 

yaitu, kepemilikan manajerial, profitabilitas, likuiditas, dan ukuran perusahaan dalam 

menerapkan variabel dependen yaitu nilai perusahaan. c) Penambahan atau perluasan sektor 

dalam penelitian selanjutnya sehingga memperoleh hasil yang lebih mewakili keseluruhan 

keadaan pada pasar. 
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