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  This research aims to analyze the effect of managerial 
ownership, capital structure, and profitability on firm 
value. Capital structure is proxied by Debt to Equity 
Ratio (DER), and Profitability is proxied by Return on 
Asset (ROA). Meanwhile, firm value is proxied by 
Price to Book Value (PBV). Data were analyzed by 
multiple regression analysis. The population consists of 
20 firms that were listed in Retail trade sector of 
Indonesian Stock Exchange in the period of 2013 – 
2017. There are 6 firms (30 observation data) are 
chosen as sample of the study. The findings show that 
managerial ownership, DER, and ROA have positive 
and significant effect on firm value. 
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1. PENDAHULUAN 

 
1.1. Latar Belakang Masalah 

Setiap perusahaan berusaha untuk dapat mencapai tujuannya yaitu dengan 
meningkatkan kemakmuran pemegang saham melalui peningkatan nilai perusahaan. Nilai 
perusahaan sering dikaitkan dengan harga saham, sehingga semakin tinggi harga saham 
maka akan semakin tinggi pula nilai perusahaan dan sebaliknya (Kusumadilaga, 2010; 
Novrita, 2013). Menurut Brigham dan Houston (2011) nilai perusahaan sangat penting 
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan direpresentasikan oleh 
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harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan pendanaan (financing) 
dan manajemen asset (Husnan, 2012). Lebih lanjut Husnan menyatakan bahwa nilai 
perusahaan merupakan nilai pasar atas surat berharga dan ekuitas perusahaan yang 
beredar.  

Beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan (Firm value) adalah ukuran 
perusahaan, pertumbuhan perusahaan, keunikan perusahaan, nilai aktiva, dividen, 
penghematan pajak, struktur modal, fluktuasi nilai tukar, dan keadaan pasar modal 
(Liffesy, 2011; Novrita, 2013). Sedangkan menurut Apriada dan Suardikha (2016) faktor-
faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah kepemilikan institusional, kepemilikan 
manajerial, struktur modal dan profitabilitas. Dengan demikian, variabel yang digunakan 
di dalam penelitian ini diantaranya adalah variabel kepemilikan manajerial, struktur modal 
dan profitabilitas. Hal ini dikarenakan ketiga variabel tersebut merupakan faktor-faktor 
yang cukup dominan di mata para pemegang saham maupun investor dalam melihat 
apakah sebuah perusahaan memiliki nilai perusahaan yang baik atau tidak.  

Dalam hal memaksimalkan nilai perusahaan, ada berbagai kendala. Salah satunya 
adalah adanya konflik agensi antara pemilik modal dan manajer. Konflik tersebut biasanya 
dapat disebabkan oleh perbedaan kepentingan dan informasi antara kedua belah pihak. 
Dalam teori struktur kepemilikan, Jensen dan Meckling (1976) menyatakan bahwa ada 
hubungan positif antara manajer dengan nilai perusahaan. Upaya yang dilakukan 
pemegang saham untuk meningkatkan nilai perusahaan adalah menyerahkan pengelolaan 
perusahaan kepada pihak profesional, dalam hal ini adalah manajer (Pandansari, 2016). 
Manajer selaku penerima amanah dari pemilik perusahaan menentukan kebijakan yang 
dapat meningkatkan nilai kepentingan pemegang saham yaitu dengan memaksimumkan 
harga saham perusahaan (Brigham dan Houston, 2011).  Kepemilikan manajerial diukur 
dengan KM (kepemilikan manajerial) yaitu dengan membandingkan jumlah kepemilikan 
saham yang dimiliki manajemen dan dewan komisaris dibagi dengan total keseluruhan 
saham perusahaan. 

Manajer perusahaan memiliki wewenang dalam menentukan kebijakan yang 
dapat digunakan untuk memaksimumkan harga saham, antara lain dengan menentukan 
keputusan pendanaan (Hasnawati, 2005; Pandansari, 2016). Keputusan pendanaan 
didefinisikan sebagai keputusan yang menyangkut komposisi pendanaan yang dipilih 
perusahaan. Salah satu sumber keputusan pendanaan perusahaan adalah melalui 
kebijakan hutang (Pandansari, 2016). Penggunaan hutang sendiri terkait dengan kebijakan 
struktur modal perusahaan (Mahadwarta, 2003; Rahma, 2014). Pengambilan keputusannya 
dapat meningkatkan risiko financial distress yang menyebabkan perusahaan mengalami 
kebangkrutan. Struktur modal (Capital structure) berkaitan dengan pembelanjaan jangka 
panjang suatu perusahaan yang diukur dengan perbandingan hutang jangka panjang 
dengan modal sendiri (Sudana, 2012). Modigliani dan Miller (1963) menyatakan nilai 
perusahaan ditentukan oleh struktur modal. Struktur modal dapat diubah-ubah agar 
diperoleh nilai perusahaan yang optimal. Struktur modal diukur dengan Debt to Equity 

Ratio, yang merupakan golongan rasio hutang dimana semakin besar rasio tersebut maka 
semakin besar penggunaan dana hutang atas ekuitas perusahaan, yang nantinya akan 
berpengaruh pada persediaan dana dalam memenuhi pendanaan perusahaan (Kasmir, 
2009).  

Menurut Balancing theory, perusahaan mendasarkan keputusan pendanaan pada 
struktur modal yang optimal yang dibentuk dengan menyeimbangkan manfaat dari 
penghematan pajak atas penggunaan hutang terhadap kebangkrutan (Myers, 1984). Thies 
dan Klock (1992) menyatakan bahwa variabilitas pendapatan berpengaruh negatif 
terhadap hutang jangka panjang. Namun Titman dan Wessels (1988) tidak mendukung dan 
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beranggapan bahwa struktur modal dipengaruhi oleh perlindungan pajak non utang, 
pendapatan dan pertumbuhan perusahaan.  

Dalam teori pertukaran (Trade Off Theory) disebutkan bahwa hutang adalah suatu 
hal yang bermanfaat karena bunga merupakan pengurang pajak, tetapi hutang juga 
membawa serta biaya-biaya yang dikaitkan dengan kemungkinan atau kenyataan 
kebangkrutan. Teori ini mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan merupakan 
hasil pertukaran (trade-off) dari keuntungan pendanaan melalui hutang (pajak perusahaan 
yang menguntungkan) dengan tingkat suku bunga dan biaya kebangkrutan yang lebih 
tinggi. Alasan utama perusahaan membatasi penggunaan hutang adalah untuk menjaga 
biaya-biaya yang berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah (Brigham dan Houston, 
2011). 

Profitabilitas adalah salah satu faktor yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Amirya dan Atmini, 2007). Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset dan modal tertentu (Hanafi, 
2003; Novrita, 2013). Salah satu indikator penting bagi investor dalam menilai prospek 
perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas 
perusahaan (Tandelilin, 2001; Novrita, 2013). Penilaian prestasi perusahaan dapat dilihat 
dari kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba, karena laba merupakan elemen 
dalam menciptakan nilai perusahaan (Maria, 2013; Melinda, 2018). Rasio yang mengukur 
kemampuan dari modal yang diinvestasikan dalam keseluruhan aktiva untuk 
menghasilkan keuntungan neto adalah Return On Asset (ROA). 

Profitabilitas dapat mencerminkan keuntungan dari investasi keuangan, artinya 
profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan karena sumber internal yang semakin 
besar (Sudarma, 2004). Profitabilitas berpengaruh positif pada nilai suatu perusahaan 
karena prospek perusahaan yang baik akan diperoleh dari profit yang tinggi oleh sebab itu 
akan banyak investor yang berpartisipasi di dalamnya sehingga permintaan saham akan 
semakin meningkat (Mardiyati et al., 2012). Apabila kemampuan perusahaan untuk 
menghasilkan laba meningkat, maka harga saham juga akan meningkat (Husnan, 2012).  

Teori sinyal (Signalling theory) menyatakan bahwa suatu tindakan yang diambil 
manajemen perusahaan yang memberi petunjuk bagi pemegang saham (Stockholder) 
tentang bagaimana manajemen memandang prospek perusahaan. Dimana sinyal dapat 
mengindikasikan bagaimana perusahaan yang berkualitas baik dengan sengaja dapat 
memberikan sinyal pada investor, sehingga investor mampu membedakan perusahaan 
yang berkualitas baik dan berkualitas buruk (Hartono, 2005; Apriada dan Suardhika, 2016). 
Sehingga jika profitabilitas sebuah perusahaan tinggi maka perusahaan akan menunjukkan 
sinyal yang baik kepada pemegang saham dan nilai perusahaan akan meningkat, hal ini 
menunjukan prospek perusahaan baik sehingga banyak investor yang akan merespon atau 
ikut berinvestasi (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 

Penelitian terkait faktor-faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan 
sesungguhnya sudah banyak dilakukan. Namun terdapat inkosistensi antara hasil 
penelitian yang satu dengan yang lainnya. Penelitian yang dilakukan oleh Wahyudi dan 
Pawestri (2006), Rustendi dan Jimmy (2008), dan Yuslirizal (2017) menunjukkan bahwa 
variabel kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Namun 
demikian, hasil penelitian tersebut berbeda dengan temuan Haruman (2008), Permatasari 
(2010), Sukirni (2012), Budianto dan Payamto (2014) yang menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.  

Julianti (2012), Nasehah (2012), Prasetia, Tommy dan Saerang (2014), Pantow, 
Murni dan Trang (2015) menemukan adanya pengaruh positif antara struktur modal 
dengan nilai perusahaan. Temuan ini tidak sejalan dengan temuan Hidayati (2010), dan 



Jurnal Magister Manajemen Unram      Vol. 10, No 2. Juni 2021 

NATIONALLY ACCREDITED JOURNAL  -  DECREE NO. 21/E/KPT/2018 

 

jmm.unram.ac.id  133 

 

Rahmantio, Saifi, dan Nurlaily (2018) bahwa struktur modal berpengaruh negatif terhadap 
nilai perusahaan.  

Hasil penelitian Martikarini (2012), Hardiyanti (2012), Julianti (2012), dan Pantow, 
Murni dan Trang (2015) menunjukkan bahwa adanya pengaruh yang positif antara 
profitabilitas terhadap nilai perusahaan. Namun demikian, temuan tersebut 
inkonsisten/bertolak belakang dengan temuan Putri (2017), dan Rahmantio, Saifi, dan 
Nurlaily (2018) bahwa profitabilitas tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Penggunaan perusahaan retail trade sebagai objek penelitian adalah karena 
perusahaan retail merupakan salah satu penggerak makro ekonomi terutama di Indonesia 
yang mempunyai peranan penting bagi konsumen maupun produsen. Walaupun sedang 
mengalami penurunan dengan banyaknya gerai retail yang tutup tetapi bisnis ini tetap 
mengalami perkembangan yang sangat baik dalam tingkat investasi, yaitu dibuktikan 
dengan naiknya jumlah investor pada sektor ini. Seperti yang telah diberitakan oleh 
market.bisnis.com pada 25 Juni 2018, bahwa adanya kenaikan investor yang dicatat oleh 
BEI berdasarkan Single Investor Identification (SID) yang sudah mencapai 710.000 SID pada 
bulan Juni 2018 dibandingkan bulan sebelumnya yaitu sejumlah 701.151 investor. Hal ini 
berarti bahwa dalam sebulan telah terjadi peningkatan sebanyak 8.849 investor baru. Bila 
dibandingkan dengan jumlah investor pada akhir 2017 lalu yaitu sebanyak 628.491 
investor, peningkatan yang terjadi hingga bulan Juni yaitu sekitar 13%. Berikut disajikan 
data empiris emiten Retail trade selama periode 2013-2017. 

Tabel 1 : Harga Saham, Hutang Jangka Panjang, dan Laba Bersih  
Emiten Retail Trade yang Listed di BEI Periode 2013-2017 

Tahun 
Harga Saham 

(Rp) 

Hutang 
Jangka Panjang 

(Jutaan Rp) 

Laba Bersih 
(Jutaan Rp) 

2013 2.085 468.410 444.810 

2014 2.254 644.310 406.670 

2015 2.150 790.320 (143.450) 

2016 2.046 655.220 426.880 

2017 1.716 818.780 311.520 

Rata-rata 2.050 675.408 289.286 

Sumber : Data sekunder diolah 
Berdasarkan Tabel 1 di atas nampak bahwa rata-rata harga saham, hutang jangka 

panjang dan laba bersih pada perusahaan retail trade selama periode 2013-2017 adalah 
berturut-turut Rp2.050,-, Rp675.408.000,- dan Rp289.286.000,-. Masih pada tabel yang sama 
menunjukkan bahwa pada tahun 2014 laba bersih mengalami penurunan yang disebabkan 
oleh kenaikan beban usaha (beban administrasi dan umum) seperti gaji, upah, kompensasi, 
sewa dan penurunan pendapatan yang diterima di muka. Oleh karena itu, hutang jangka 
panjang akan mengalami kenaikan dikarenakan adanya hutang diantaranya yaitu hutang 
bank. Sedangkan harga saham pada tahun tersebut mengalami kenaikan, hal ini 
disebabkan emiten melakukan pembagian dividen kepada pemegang saham. Semakin 
tinggi jumlah dividen yang diberikan suatu perusahaan maka harga saham akan 
meningkat.  

Pada tahun 2015, perolehan laba bersih negatif hal ini dikarenakan kondisi 
ekonomi Indonesia masih dipengaruhi oleh ketidakpastian perekonomian dunia seperti 
nilai tukar rupiah yang mengalami depresiasi terhadap mata uang asing. Kerugian tersebut 
juga disebabkan oleh faktor internal perusahaan yaitu adanya pergantian direksi dan 
komisaris perusahaan sehingga menyebabkan banyak perubahan mulai dari perubahan 
kegiatan sampai dengan perubahan rencana penggunaan dana. Kemudian adanya 
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peningkatan beban keuangan perusahaan yang memiliki fasilitas pinjaman bank, 
terjadinya penurunan jumlah penjualan dan margin perusahaan. Jika dilihat dari faktor 
eksternal dapat disebabkan adanya aktivitas pemasaran yang lambat karena 
perkembangan pasar retail yang mulai melambat, daya beli konsumen yang mulai 
berkurang terhadap barang dan jasa dan tingkat persaingan yang semakin tinggi. Karena 
berbagai faktor tersebut, harga saham juga mengalami penurunan. Selain karena terjadinya 
perolehan laba bersih yang negatif, aksi korporasi (Corporate action) juga menjadi salah satu 
penyebab terjadinya penurunan dari harga saham salah satunya yaitu right issue, di mana 
pemegang saham lama akan diprioritaskan untuk membeli saham baru tersebut terlebih 
dahulu sebelum ditawarkan kepada investor dengan harga yang lebih rendah 
dibandingkan dengan harga pasar saham. Hal ini dilakukan emiten retail trade untuk 
menambah modal, pembayaran hutang, ekspansi bisnis dan keinginan menambah porsi 
kepemilikan saham sehingga jumlah saham beredar akan semakin meningkat yang diikuti 
oleh penurunan harga saham.  

Pada tahun 2016, laba bersih mengalami peningkatan kembali yang dapat 
disebabkan oleh penurunan hutang jangka panjang yaitu adanya pembayaran hutang yang 
dilakukan oleh perusahaan seperti hutang bank, imbalan kerja jangka panjang, sampai 
dengan pajak tangguhan. Namun di sisi lain, harga saham mengalami penurunan pada 
saat laba bersih mengalami kenaikan. Hal ini dapat disebabkan oleh jumlah dividen yang 
dibagikan perusahaan kepada pemegang saham ataupun dikarenakan arus kas perusahaan 
yang tidak seimbang sehingga menyebabkan perusahaan menjadi kurang profitable di mata 
pemegang saham.  

Sedangkan pada tahun 2017, laba bersih mengalami penurunan kembali yang 
disebabkan oleh kenaikan beban usaha (beban administrasi dan umum) seperti gaji, upah, 
kompensasi, sewa dan penurunan pendapatan yang diterima di muka. Oleh karena itu, 
hutang jangka panjang akan mengalami kenaikan dikarenakan adanya hutang diantaranya 
yaitu hutang bank sehingga dengan adanya hal tersebut harga saham mengalami 
penurunan. Hal ini disebabkan adanya pergantian direksi dan komisaris perusahaan 
sehingga  menyebabkan banyak perubahan mulai dari perubahan kegiatan sampai dengan 
perubahan rencana penggunaan dana perusahaan. 

Berdasarkan pemaparan sebelumnya, data empiris (fenomena bisnis) dan hasil 
penelitian/temuan terdahulu yang menunjukkan adanya perbedaan hasil penelitian antara 
peneliti yang satu dengan yang lainnya (research gap) mengenai faktor-faktor yang 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan (Firm value), sehingga penelitian lebih lanjut 
menjadi krusial untuk dilakukan. 

 
1.2. Tujuan Penelitian  
Tujuan dari penelitian ini adalah : 
1. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial (KM) terhadap nilai perusahaan. 
2. Untuk menganalisis pengaruh struktur modal (DER) terhadap nilai perusahaan. 
3. Untuk menganalisis pengaruh profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan. 

 
2. LANDASAN TEORI 

 
2.1. Teori Pertukaran (Trade Off Theory)  

Modigliani dan Miller (MM) dan para pengikutnya mengembangkan teori 
pertukaran struktur modal. MM menunjukkan bahwa hutang adalah suatu hal yang 
bermanfaat karena bunga merupakan pengurang pajak, tetapi hutang juga membawa serta 
biaya-biaya yang dikaitkan dengan kemungkinan atau kenyataan kebangkrutan. Teori 
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pertukaran (Trade-off theory) mengasumsikan bahwa struktur modal perusahaan 
merupakan hasil pertukaran (trade-off) dari keuntungan pendanaan melalui hutang (pajak 
perusahaan yang menguntungkan) dengan tingkat suku bunga dan biaya kebangkrutan 
yang lebih tinggi.  

Fakta bahwa bunga adalah beban pengurangan pajak menjadikan hutang lebih 
murah daripada saham biasa atau saham preferen. Akibatnya, secara tidak langsung 
pemerintah telah membayarkan sebagian biaya dari modal hutang, atau dengan kata lain, 
hutang memberikan manfaat perlindungan pajak. Semakin banyak perusahaan 
menggunakan hutang, maka semakin tinggi nilai dan harga sahamnya. Alasan utama 
perusahaan membatasi penggunaan hutang adalah untuk menjaga biaya-biaya yang 
berhubungan dengan kebangkrutan tetap rendah (Brigham dan Houston, 2011). 

 
2.2. Teori Keseimbangan (Balancing Theory)  

Teori ini menjelaskan bahwa perusahaan berusaha menciptakan struktur modal 
yang optimal untuk memaksimumkan nilai perusahaan. Struktur modal yang optimal 
tersebut diperoleh dengan menyeimbangkan manfaat (taxshield benefit of leverage) dan 
pengorbanan berupa biaya kebangkrutan (bankcrupty cost) dan biaya keagenan (agency cost) 
yang timbul sebagai akibat penggunaan hutang. Model ini juga disebut dengan model 
trade-off karena penggunaan hutang mempunyai keuntungan dan kerugiannya (ada trade-
offnya) (Husnan, 2012). 

 
2.3. Teori Keagenan (Agency Theory) 

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 (Agent) untuk melaksanakan 
sejumlah jasa mendelegasikan wewenang untuk mengambil keputusan kepada agen itu 
(Jensen dan Meckling, 1976).  

Dalam kerangka kerja manajemen keuangan, hubungan keagenan terdapat di 
antara pemegang saham dan manajer, 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). Konflik keagenan disebabkan oleh adanya pemisahan kepemilikan dan 
pengendalian dalam perusahaan. Semakin terkonsentrasi kepemilikan perusahaan pada 
satu orang maka kendali akan menjadi semakin kuat dan cenderung menekan konflik 
keagenan. 
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2.4. Teori Sinyal (Signalling Theory)  
Teori sinyal menyatakan cara suatu perusahaan memberi sinyal pada konsumen 

dalam menganalisis laporan keuangan. Teori sinyal menunjukkan  bagaimana perusahaan 
yang berkualitas baik dengan sengaja dapat memberikan sinyal pada investor, sehingga 
investor mampu membedakan perusahaan yang berkualitas baik dan berkualitas buruk 
(Hartono, 2005; Apriada dan Suardhika, 2016). MM berasumsi bahwa investor memiliki 
informasi yang sama tentang prospek sebuah perusahaan seperti para manajernya, hal ini 
disebut informasi simestris (symmetric information). Namun kenyataannya, para manajer 
seringkali memiliki informasi yang lebih baik daripada investor pihak luar. Hal ini disebut 
informasi asimetris (asymmetric information) dan memiliki pengaruh yang penting pada 
struktur modal yang optimal. Teori sinyal mengasumsikan bahwa penerbitan saham akan 
mengirimkan sinyal yang negatif, sedangkan menggunakan hutang adalah sinyal yang 
positif atau paling tidak netral. Sebagai akibatnya, perusahaan mencoba untuk 
menghindari penerbitan saham dengan menjaga kapasitas pinjaman cadangan, dan hal ini 
artinya menggunakan hutang yang lebih kecil di waktu-waktu normal (Brigham dan 
Houston, 2011). 

Menurut Brigham dan Houston (2011) suatu tindakan yang diambil manajemen 
perusahaan yang memberi petunjuk bagi investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan. Informasi yang dipublikasikan sebagai suatu 
pengumuman akan memberikan signal bagi investor dalam pengambilan keputusan 
investasi (Hartono, 2014). Pada saat informasi diumumkan, pelaku pasar terlebih dahulu 
menginterpretasikan dan menganalisis informasi tersebut sebagai sinyal baik (good news) 
atau sinyal buruk (bad news). Salah satu jenis informasi yang dikeluarkan oleh perusahaan 
yang dapat menjadi sinyal bagi pihak di luar perusahaan adalah laporan tahunan. 
Informasi yang diungkapkan dalam laporan tahunan dapat berupa informasi akuntansi 
yaitu informasi yang berkaitan dengan laporan keuangan maupun informasi yang tidak 
berkaitan dengan laporan keuangan.  

 
2.5. Nilai Perusahaan  

Nilai perusahaan merupakan pandangan investor pada tingkat keberhasilan 
perusahaan dalam mengelola sumber daya perusahaan. Perusahaan memiliki tujuan utama 
yaitu untuk memaksimumkan kekayaan pemegang saham (Salvatore, 2005; Apriada dan 
Suardikha, 2016). Menurut Brigham dan Houston (2011) nilai perusahaan sangat penting 
karena dengan nilai perusahaan yang tinggi akan diikuti oleh tingginya kemakmuran 
pemegang saham. Kekayaan pemegang saham dan perusahaan direpresentasikan oleh 
harga pasar dari saham yang merupakan cerminan dari keputusan pendanaan (financing) 
dan manajemen aset (Husnan, 2012).  

Menurut Brigham dan Houston (2011) nilai perusahaan dapat dilihat dari 
perbandingan antara harga pasar per lembar saham dengan nilai buku per lembar saham. 
Nilai perusahaan dalam penelitian ini dikonfirmasikan melalui Price Book Value (PBV). PBV 
menunjukkan tingkat kemampuan perusahaan menciptakan nilai relatif terhadap jumlah 
modal yang diinvestasikan. PBV yang tinggi mencerminkan harga saham yang tinggi 
dibandingkan nilai buku per lembar saham. Semakin tinggi harga saham, semakin berhasil 
perusahaan menciptakan nilai bagi pemegang saham. Keberhasilan perusahaan 
menciptakan nilai tersebut tentunya memberikan harapan kepada pemegang saham 
berupa keuntungan yang lebih besar pula (Sartono, 2001). 
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2.6. Kepemilikan Manajerial 
Kepemilikan manajerial (Managerial ownership) adalah suatu kondisi di mana 

manajer mengambil bagian dalam struktur modal perusahaan atau dengan kata lain 
manajer tersebut berperan ganda sebagai manajer sekaligus pemegang saham di 
perusahaan. Kepemilikan manajemen dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan 
dugaan yang menarik bahwa nilai perusahaan meningkat sebagai akibat kepemilikan 
manajemen yang meningkat. Kepemilikan oleh manajemen yang besar akan efektif 
memonitoring aktivitas perusahaan. Sujoko dan Soebiantoro (2007) menyatakan bahwa 
kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan kinerjanya, 
karena mereka juga ikut memiliki perusahaan. Kepemilikan manajemen adalah proporsi 
pemegang saham dari pihak manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan 
keputusan perusahaan oleh direktur dan komisaris.  

Budianto dan Payamto (2014) menjelaskan hubungan antara kepemilikan 
manajerial dan nilai perusahaan dari sisi the contracting theory approach. Menurut teori ini 
persentase kepemilikan manajerial yang optimal untuk mengatasi masalah keagenan. 
Pemilik perusahaan memberi kompensasi kepada manajer dalam bentuk kepemilikan 
saham agar pemikiran sejalan dan nilai perusahaan selalu dicoba untuk dioptimalkan bagi 
kesejahteraan pemegang saham. Hal yang perlu dilakukan oleh pemegang saham adalah 
membentuk komposisi kepemilikan manajerial yang optimal akan dapat meningkatkan 
nilai perusahaan. 

Kepemilikan saham dalam pihak manajemen akan menjadikan nilai perusahaan 
dapat meningkat karena pihak manajemen bisa melaksanakan dan selalu mengawasi 
perkembangan perusahaan sekaligus memperhitungkan kebijakan dividen yang terbaik 
dari dua sisi yaitu dari sisi pemegang saham dan kemajuan perusahaan. Semakin besar 
kepemilikan saham pada pihak manajerial, maka pihak manajerial akan bekerja lebih 
proaktif dalam mewujudkan kepentingan pemegang saham dan akhirnya akan 
meningkatkan kepercayaan, kemudian nilai perusahaan juga akan meningkat. 

 
2.7. Struktur Modal 

Struktur modal merupakan perbandingan antara jumlah hutang jangka panjang 
dengan modal sendiri perusahaan (Kusumajaya, 2011; Apriada dan Suardikha, 2016). 
Struktur modal merupakan salah satu keputusan pendanaan yang sangat penting bagi 
kesejahteraan perusahaan. Modigliani dan Miller (1963) menyatakan nilai perusahaan 
ditentukan oleh struktur modal. Struktur modal dapat diubah-ubah agar diperoleh nilai 
perusahaan yang optimal. Struktur modal diukur dengan Debt to Equity Ratio, yang 
merupakan golongan rasio hutang dimana semakin besar rasio tersebut maka semakin 
besar penggunaan dana hutang atas ekuitas perusahaan, yang nantinya akan berpengaruh 
pada persediaan dana dalam memenuhi pendanaan perusahaan (Kasmir, 2009).  

 
2.8. Profitabilitas 

Hasil akhir dari sejumlah kebijakan dan keputusan manajemen perusahaan 
disebut dengan profitabilitas (Brigham et al., 2011). Profitabilitas adalah gambaran dari 
kinerja manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan (Petronila dan Mukhlasin, 
2012; Apriada dan Suardikha, 2016). Semakin tinggi profitabilitas dapat menunjukkan 
prospek perusahaan yang berkualitas baik sehingga pasar akan merespon positif sinyal 
tersebut dan nilai perusahaan akan meningkat pula (Sujoko dan Soebiantoro, 2007). 

Profitabilitas adalah salah satu faktor yang berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan (Amirya dan Atmini, 2007). Profitabilitas adalah kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan keuntungan pada tingkat penjualan, aset dan modal tertentu (Hanafi, 



Jurnal Magister Manajemen Unram      Vol. 10, No 2. Juni 2021 

NATIONALLY ACCREDITED JOURNAL  -  DECREE NO. 21/E/KPT/2018 

 

jmm.unram.ac.id  138 

 

2003; Novrita, 2013). Salah satu indikator penting bagi investor dalam menilai prospek 
perusahaan di masa depan adalah dengan melihat sejauh mana pertumbuhan profitabilitas 
perusahaan (Tandelilin, 2001; Novrita, 2013). Maria (2013) dalam Melinda (2018) 
menyatakan penilaian prestasi perusahaan dapat dilihat dari kemampuan perusahaan 
untuk menghasilkan laba, karena laba merupakan elemen dalam menciptakan nilai 
perusahaan.  

 
2.9. Kerangka Konseptual Penelitian 

 
Gambar 1  

Kerangka Konseptual Penelitian 
 

 
 

3. METODOLOGI PENELITIAN 
 

3.1. Jenis Penelitian 
Jenis penelitian yang digunakan di dalam penelitian ini adalah eksplanatori. 

Penelitian eksplanatori (Explanatory research) adalah penelitian untuk menguji hipotesis 
antar variabel yang dihipotesiskan. Hipotesis itu sendiri menggambarkan hubungan antara 
dua variabel, untuk mengetahui apakah suatu variabel berasosiasi ataukah tidak dengan 
variabel lainnya, atau apakah variabel disebabkan atau dipengaruhi atau tidak oleh 
variabel lainnya (Sugiyono, 2011). 

 
3.2. Populasi dan Sampel    

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh emiten retail trade yang listed di BEI 
periode 2013-2017, dimana jumlah populasinya yaitu 20 emiten. Metode pengambilan 
sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode non probability sampling, yaitu 
Purposive sampling. Dalam penelitian ini kriteria sampel adalah (1) Emiten Retail trade yang 
listed di BEI periode penelitian yaitu dari tahun 2013 sampai dengan 2017, (2) Emiten yang 
memiliki data keuangan lengkap selama periode penelitian 2013-2017, dan (3) Emiten yang 
memiliki komposisi kepemilikan manajerial. Berdasarkan kriteria pengambilan sampel 
tersebut, diperoleh sampel penelitian sebanyak 6 emiten (30 data observasi yang 
merupakan Pooling data).  

 
3.3. Variabel Penelitian  

Variabel dalam penelitian ini dapat diklasifikasikan menjadi dua, yaitu variabel 
bebas (independent variable) dan variabel terikat (dependent variable). Variabel bebas 

Kepemilikan 

Manajerial (KM) 

Nilai Perusahaan  

(PBV) 

Struktur Modal 
(DER) 

Profitabilitas  

(ROA) 
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diproksikan dengan Kepemilikan Manajerial (X1), Struktur Modal (DER) (X2), dan 
Profitabilitas (ROA) (X3). Sedangkan Variabel terikat diproksikan dengan nilai perusahaan 
(PBV) (Y).  

 
4. HASIL DAN PEMBAHASAN 

 
4.1. Statistik Deskriptif 

Tabel 4.1 : Statistik Deskriptif  
 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Data Sekunder diolah 

 
4.2. Uji Asumsi Klasik  
4.2.1. Uji Normalitas 

Pengujian normalitas data dalam penelitian ini menggunakan uji Kolmogorov-
Smirnov (Uji K-S). Jika probabilitas > 0,05 maka data dinyatakan berdistribusi normal. 
Berdasarkan Tabel 4.2 diketahui bahwa besarnya nilai K-S sebesar 0,582 dengan 
probabilitas signifikansi  (Asymp. Sig. 2-tailed) sebesar 0,887 lebih besar dari 0,05. Hal ini 
berarti bahwa data dalam penelitian ini berdistribusi secara normal. 

Tabel 4.2 : Hasil Uji Normalitas (Uji KS) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Sumber : Data Sekunder diolah 
 
4.2.2. Uji Multikolinieritas 

Uji Multikolinieritas bertujuan untuk menguji apakah model regresi ditemukan 
adanya korelasi antar variabel independen. Pada Tabel 4.3 nilai Tolerance menunjukkan 
bahwa tidak ada variabel independen yang mempunyai nilai toleransi > 0,10 yang berarti 
tidak ada korelasi antar variabel independen yang nilainya lebih dari 95%. Hasil 
perhitungan nilai Variance Inflation Factor (VIF) juga menunjukkan hal yang sama tidak ada 
satu variabel independen yang memiliki nilai VIF < 10. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan bahwa model regresi dalam penelitian ini tidak terjadi multikolinieritas. 

Descriptive Statistics
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Tabel 4.3 : Hasil Uji Multikolinieritas

 
4.2.3. Uji Heteroskedastisitas 

Uji heteroskedastisitas bertujuan menguji apakah dalam model regresi terjadi 
ketidaksamaan varian dari residual satu pengamatan ke pengamatan yang lain. Hasil uji 
Glejser pada Tabel 4.3 menunjukkan bahwa tidak ada satupun variabel independen yang 
signifikan secara statistik mempengaruhi variabel dependen. Hal ini nampak dari 
probabilitas signifikansinya di atas level of significance 5%. Dengan demikian, dapat 
disimpulkan model regresi bebas heteroskedastisitas. 

Tabel 4.3 : Hasil Uji Heteroskedastisitas (Uji Gletser)  

4.2.4. Uji Autokorelasi 
Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi 

antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahaan pengganggu pada 
periode t-1 (sebelumnya) (Ghozali, 2011). Untuk mendeteksi adanya autokorelasi dalam 
penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson (DW). Jika 1,65 < DW < 2,35, maka dapat 
disimpulkan tidak ada autokorelasi (Ghozali, 2011). Pada tabel 4.4 diketahui nilai DW 
sebesar 2,105, dimana nilai tersebut berada diantara 1,65 dan 2,35 (1,65 < 2,105 < 2,35). Hal 
ini berarti tidak terjadi autokorelasi. 

Tabel 4.4 : Hasil Uji Autokorelasi (Uji DW) 
 
 
 
 
 
 
 
 
4.3. Uji Kelayakan Model (Uji F) 

Uji kelayakan model merupakan pengujian untuk mengidentifikasi model regresi 
yang diestimasi layak atau tidak digunakan untuk menjelaskan variabel independen 
terhadap variabel dependen. Apabila prob. F hitung lebih kecil dari Level of significance 
(Alpha) 0,05 maka dapat dinyatakan bahwa model regresi yang diestimasi layak. Pada 
Tabel 4.5 menunjukkan nilai F hitung sebesar 52,974 signifikan pada level 0,000, lebih kecil 
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ANOVAb

67.802 3 22.601 52.974 .000a

11.093 26 .427

78.895 29

Regression

Residual

Total

Model

1

Sum of

Squares df Mean Square F Sig.

Predictors: (Constant), ROA, KM, DERa. 

Dependent Variable: PBVb. 

dari α = 5%. Dengan demikian, maka model regresi yang diestimasi dalam penelitian ini 
dinyatakan layak karena memiliki goodness of fit yang baik. 

Tabel 4.5 : Hasil Uji F (Goodness of Fit) 
 
 
 
 
 
 

4.4. Hasil Regresi Dari Model yang Diestimasi 
Untuk menguji pengaruh variabel independen (KM, DER dan ROA) terhadap 

variabel dependen nilai perusahaan (PBV), maka digunakan Multiple regression model 
dengan persamaan sebagai berikut : 

PBV = β0 + β1KM + β2DER + β3ROA + ei 
PBV = –0,408 + 0,161 KM + 0,417 DER + 24,758 ROA 

Tabel 4.6 : Hasil Regresi Nilai Perusahaan (PBV) terhadap KM, DER dan ROA 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
Sumber : Data Sekunder diolah 

Tabel 4.6 di atas mengindikasikan bahwa : 
1. Kepemilikan Manajerial (KM) berpengaruh positif signifikan terhadap Price to Book 

Value (PBV) dengan nilai signifikansi sebesar 0,004 (lebih kecil dari α = 0,05). Dengan 
demikian H1 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (PBV) diterima (Accepted).  

2. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif signifikan terhadap PBV karena nilai 
signifikansi 0,000, jauh di bawah Level of significance 0,05 (α = 0,05). Hal ini berarti H2 
dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa struktur modal (DER) berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan diterima. 

3. Return On Asset (ROA) berpengaruh positif signifikan terhadap PBV dengan nilai 
signifikansi sebesar 0,000 (lebih kecil dari taraf nyata 0,05). Hal ini membuktikan bahwa 
H3 dalam penelitian ini yang menyatakan bahwa profitabilitas (ROA) berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan diterima. 
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5. KESIMPULAN DAN SARAN 
 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh kepemilikan manajerial, 

struktur modal (DER) dan profitabilitas (ROA) terhadap nilai perusahaan (PBV) Retail trade 
yang listed di BEI periode 2013-2017. Berdasarkan tujuan tersebut dapat disimpulkan 
beberapa hal sebagai berikut : 
1. Hipotesis H1 terbukti. Kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini dapat diartikan bahwa semakin besar kepemilikan saham oleh 
manajemen maka akan meningkatkan kecenderungan manajemen untuk 
mengoptimalkan penggunaan sumber daya sehingga mengakibatkan kenaikan nilai 
perusahaan. Kepemilikan manajerial akan mendorong manajemen untuk meningkatkan 
kinerjanya, karena mereka juga ikut memiliki perusahaan. 

2. Hipotesis H2 terbukti. DER berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hal ini 
berarti bahwa penggunaan hutang dapat meningkatkan nilai perusahaan, karena bunga 
hutang adalah sebagai beban pengurangan pajak (tax deductibility) dan hal ini sejalan 
dengan Trade off Theory.  

 
Saran 
 
Berdasarkan simpulan di atas, disarankan beberapa hal sebagai berikut : 
1. Bagi pihak manajemen (Top management) emiten Retail trade untuk tetap menaruh 

perhatian lebih terhadap variabel kepemilikan manajerial, struktur modal dan 
profitabilitas dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini terbukti bahwa 
ketiga variabel tersebut memiliki pengaruh yang positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Ketiga variabel tersebut memiliki kontribusi yang besar dalam 
menerangkan variasi variabel nilai perusahaan, hal ini dibuktikan dari nilai Adjusted R2 
sebesar 84,3%. 

2. Populasi dalam penelitian ini terbatas pada sektor Retail trade, sehingga disarankan bagi 
peneliti selanjutnya untuk melakukan penelitian pada sektor industri lainnya yang 
memiliki populasi yang lebih besar sehingga dapat memperoleh sampel yang lebih 
besar guna memperluas jangkauan wilayah generalisasi. Saran lainnya bagi peneliti 
selanjutnya adalah dapat mempertimbangkan atau memasukkan Good Corporate 
Governance (GCG) sebagai variabel independen. Hal ini karena umumnya investor 
sangat memperhatikan Corporate Governance suatu perusahaan. Corporate Governance 
yang baik mencerminkan perlindungan yang baik bagi investor. Variabel independen 
lainnya yang dapat dipertimbangkan adalah Firm size, fluktuasi nilai tukar, 
pertumbuhan perusahaan dan keunikan perusahaan.  
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