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Abstract

Managerial ownership is a condition when managers own company shares, so managers
act as both managers and shareholders who actively participate in decision-making.
Capital structure is the financial proportion of a company between capital sourced from
long-term debt and equity, which serves as a source of financing for the company.
Dividend Policy is the company's decision regarding whether the profits earned will be
distributed to shareholders as dividends or retained as retained earnings to finance
future investments. Investment opportunity set generally describes the extent of
investment opportunities available to a company. This study aims to determine the effect
of managerial ownership, capital structure, dividend policy, and investment opportunity
set on firm value. The population of this study consists of pharmaceutical companies
listed on the Indonesia Stock Exchange from 2018 to 2023, with a sample of 9 companies
selected using purposive sampling technique. The analysis method used is panel data
regression analysis using Eviews 13. The research results show that capital structure,
dividend policy, and investment opportunity set significantly positive affect the value of
the company, while managerial ownership does not significantly affect the value of the
company.

Keywords: Managerial Ownership, Capital Structure, Dividend Policy, Investment
Opportunity Set

Abstrak

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi ketika manajer memiliki saham perusahaan,
sehingga manajer bertindak sebagai pengelola sekaligus pemegang saham yang secara
aktif berperan dalam pengambilan keputusan. Struktur modal adalah proporsi keuangan
perusahaan antara modal yang dimiliki bersumber dari hutang jangka panjang (long
term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang menjadi sumber
pembiayaan suatu perusahaan. Kebijakan Dividen adalah keputusan perusahaan
mengenai apakah laba yang diperoleh akan dibagikan kepada pemegang saham sebagai
dividen atau ditahan sebagai laba ditahan untuk membiayai investasi di masa
mendatang. Investment opportunity set secara umum menggambarkan tentang luasnya
kesempatan atau peluang investasi bagi suatu perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk
mengetahui pengaruh kepemilikan manajerial, struktur modal, kebijakan dividen dan
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investment opoortunity set terhadap nilai perusahaan. Populasi penelitian ini adalah
perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2018-2023 dan
pengambilan sampel sebanyak 9 perusahaan dengan menggunakan teknik purposive
sampling. Metode analisis yang digunakan adalah analisis regresi data panel dengan
menggunakan Eviews 13. Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal, kebijakan
dividen dan investment opportunity set berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan kepemilikan manajerial tidak berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan.

Kata kunci : Kepemilikan Manajerial, Struktur Modal, Kebijakan Dividen,
Investment Opportunity Set

PENDAHULUAN

Persaingan bisnis di era globalisasi semakin ketat seiring perkembangan
teknologi dan informasi. Kondisi ini mendorong perusahaan untuk terus
berinovasi guna meningkatkan nilai perusahaan dan menarik investor. Nilai
perusahaan umumnya tercermin dari harga saham, sehingga semakin tinggi harga
saham maka semakin besar pula kemakmuran pemegang saham.

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh berbagai faktor, seperti kepemilikan
manajerial, struktur modal, kebijakan dividen, investment opportunity set (10S),
dan ukuran perusahaan. Kepemilikan manajerial dapat menyelaraskan
kepentingan manajemen dan pemegang saham sehingga mengurangi konflik
keagenan. Struktur modal mencerminkan penggunaan utang dan modal sendiri
yang dapat memengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan. Kebijakan
dividen menjadi sinyal bagi investor mengenai prospek perusahaan, sedangkan
I0S menunjukkan peluang investasi dan pertumbuhan perusahaan di masa depan.
Selain itu, ukuran perusahaan yang besar umumnya memberikan kemudahan
akses pendanaan dan meningkatkan kepercayaan investor.

Hasil penelitian terdahulu menunjukkan temuan yang beragam mengenai
pengaruh kepemilikan manajerial, struktur modal, kebijakan dividen, 10S, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut
menunjukkan bahwa faktor-faktor tersebut masih relevan untuk diteliti lebih
lanjut.

Industri farmasi merupakan salah satu sektor yang memiliki prospek
investasi tinggi di Indonesia. Realisasi investasi pada sektor ini terus meningkat
dan menempatkan industri farmasi sebagai salah satu sektor prioritas nasional.
Selain berkontribusi besar terhadap perekonomian, industri farmasi juga
diproyeksikan menjadi sektor unggulan dalam mendukung pertumbuhan industri
Indonesia di masa mendatang.
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Gambar 1 Rata-Rata Research and Development Sektor Farmasi 2018-2023
Sumber: Annual Report Perusahaan Farmasi (data diolah, 2026).

Berdasarkan laporan keuangan perusahaan farmasi yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia periode 2018-2023, rata-rata biaya riset dan pengembangan
(R&D) menunjukkan tren meningkat. Nilainya naik dari Rp28,60 miliar pada
tahun 2018 menjadi Rp47,84 miliar pada tahun 2023, dengan kenaikan terbesar
terjadi pada periode 2022-2023. Kondisi ini menunjukkan semakin besarnya
investasi perusahaan farmasi dalam inovasi dan pengembangan produk, terutama
setelah pandemi COVID-19 yang mendorong peningkatan kebutuhan sektor
kesehatan.

Dalam penelitian ini, nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book
Value (PBV), yaitu rasio yang membandingkan nilai pasar saham dengan nilai
bukunya. PBV mencerminkan penilaian investor terhadap prospek dan kekayaan
bersih perusahaan. Semakin tinggi PBV, semakin besar kepercayaan investor
terhadap pertumbuhan dan kinerja perusahaan di masa depan. Sebaliknya, PBV
yang rendah menunjukkan harga saham yang cenderung undervalued dan dapat
mengindikasikan menurunnya Kkinerja perusahaan, sedangkan PBV yang terlalu
tinggi dapat mencerminkan penilaian pasar yang berlebihan terhadap perusahaan.
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Gambar 2 Price to book Value (PBV) Perusahaan Sub Sektor Farmasi

Fenomena nilai perusahaan yang diukur dengan Price to Book Value
(PBV) pada perusahaan subsektor farmasi periode 2018-2023 menunjukkan
fluktuasi yang cukup tajam. PBV mencapai nilai tertinggi sebesar 6,45 pada tahun
2018, kemudian turun menjadi 2,42 pada tahun 2019. Pada tahun 2020, PBV
kembali meningkat menjadi 5,43 seiring meningkatnya permintaan produk
farmasi selama pandemi COVID-19. Selanjutnya, PBV mengalami penurunan
berturut-turut menjadi 3,67 pada tahun 2021, 6,02 pada tahun 2022, dan mencapai
1,41 pada tahun 2023.

Fluktuasi tersebut menunjukkan adanya perubahan nilai perusahaan yang
dipengaruhi oleh berbagai faktor. Oleh karena itu, penelitian ini menganalisis
pengaruh kepemilikan manajerial, struktur modal, investment opportunity set, dan
kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, dengan ukuran perusahaan sebagai
variabel kontrol. Penelitian ini penting dilakukan karena hasil penelitian terdahulu
masih menunjukkan ketidakkonsistenan serta karakteristik unik yang dimiliki
subsektor farmasi.

METODE
Jenis Penelitian dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif yang berlandaskan pada
filsafat positivisme untuk menguji hipotesis melalui analisis statistik. Data yang
digunakan berupa data sekunder yang berasal dari laporan keuangan perusahaan
subsektor farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2018—
2023. Data diperoleh dari situs resmi BEI (www.idx.co.id), website masing-
masing perusahaan, serta didukung oleh jurnal, artikel, dan sumber tertulis lain
yang relevan. Penelitian ini berfokus pada pengujian hubungan antarvariabel
menggunakan data numerik yang dianalisis dengan metode statistik.
Definisi dan Operasional Variabel

Berdasarkan kerangka pemikiran penelitian, digunakan empat variabel
independen, yaitu kepemilikan manajerial, struktur modal, kebijakan dividen, dan
investment opportunity set (10S). Variabel dependen yang digunakan adalah nilai
perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan digunakan sebagai variabel kontrol.
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Variabel Independen

Variabel independen dalam penelitian ini meliputi kepemilikan manajerial,
struktur modal, kebijakan dividen, dan investment opportunity set (10S).
1. Kepemilikan Manajerial

Kepemilikan manajerial merupakan kondisi ketika manajemen perusahaan
memiliki saham sehingga berperan sebagai pengelola sekaligus pemegang saham.
Kepemilikan ini diharapkan dapat menyelaraskan kepentingan manajemen dan
pemegang saham serta mengurangi konflik keagenan. Semakin besar proporsi
saham yang dimiliki manajemen, semakin besar pula dorongan bagi manajemen
untuk meningkatkan kinerja perusahaan demi kepentingannya sebagai pemegang
saham.

Dalam penelitian ini, kepemilikan manajerial diukur dengan
membandingkan jumlah saham yang dimiliki pihak manajemen dengan total
saham yang beredar. Pengukuran ini menunjukkan tingkat keterlibatan
manajemen dalam kepemilikan perusahaan serta efektivitasnya dalam mengurangi
konflik keagenan.

KM = Jumlah lembar saham yang dimiliki manajemen

Jumlah lembar saham yang beredar

2. Kebijakan Dividen

Kebijakan dividen merupakan Kkeputusan perusahaan mengenai
penggunaan laba yang diperoleh, apakah akan dibagikan kepada pemegang saham
sebagai dividen atau ditahan untuk mendukung investasi dan pengembangan
usaha di masa mendatang. Kebijakan ini menjadi bagian penting dalam keputusan
pendanaan karena menentukan proporsi laba yang dialokasikan untuk pembayaran
dividen dan laba ditahan.

Pembagian dividen memberikan manfaat langsung kepada pemegang
saham selain keuntungan dari kenaikan harga saham. Oleh karena itu, kebijakan
dividen sering digunakan sebagai sarana untuk meningkatkan kesejahteraan
pemegang saham sekaligus mendukung peningkatan nilai perusahaan. Semakin
tepat kebijakan yang diterapkan, semakin baik pula keseimbangan antara
kepentingan investor dan kebutuhan pendanaan perusahaan.

Dalam penelitian ini, kebijakan dividen diukur menggunakan Dividend
Payout Ratio (DPR), yaitu rasio yang menunjukkan persentase laba yang
dibagikan kepada pemegang saham dalam bentuk dividen. DPR dihitung dengan
membandingkan dividen per saham terhadap laba per saham (earning per
share/EPS). Rasio ini menggambarkan seberapa besar keuntungan perusahaan
yang didistribusikan kepada investor, sedangkan sisanya ditahan untuk kebutuhan
operasional dan investasi perusahaan. Pengukuran kebijakan dividen
menggunakan proksi Dividend Payout Ratio (DPR) sebagaimana dikemukakan
oleh Brigham dan Houston (2019).

DPR = Dividen per lembar saham

Laba per saham
3. Struktur Modal
Struktur modal merupakan kombinasi dari hutang dan ekuitas yang
digunakan untuk mengelola usahanya. Struktur modal menggambarkan proporsi
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keuangan perusahaan antara modal yang dimiliki bersumber dari hutang jangka
panjang (long term liabilities) dan modal sendiri (shareholder’s equity) yang
menjadi sumber pembiayaan suatu perusahaan (Dinayu et al., 2020). Dalam
penelitian ini struktur modal dapat diukur melalui Long Term Debt to Equity
Ratio (LDER). LDER menggambarkan seberapa besar perbandingan antara
hutang jangka panjang perusahaan dibandingkan dengan modal sendiri. Menurut
Brigham & Houston (2019) rumus struktur modal menggunakan LDER
memiliki persamaan sebagai berikut:

Long Term Debt to Equity Ratio =  Hutang Jangka Panjang
Ekuitas

4. Investment Opportunity Set (10S)

Investment Opportunity Set (I0S) merupakan peluang investasi yang
dimiliki perusahaan untuk mengembangkan usahanya di masa depan. 10S
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengalokasikan dana pada
investasi yang berpotensi menghasilkan keuntungan dan pertumbuhan yang lebih
tinggi. Perusahaan dengan 10S yang tinggi umumnya mampu memanfaatkan aset
dan sumber dayanya secara efektif sehingga dapat meningkatkan profitabilitas,
nilai perusahaan, dan kesejahteraan pemegang saham.

Dalam penelitian ini, 10S diukur menggunakan proksi Market to Book
Value of Assets (MBVA). Rasio ini menunjukkan bagaimana pasar menilai
prospek pertumbuhan dan potensi investasi perusahaan dibandingkan dengan nilai
bukunya. Semakin tinggi nilai MBVA, semakin besar keyakinan investor terhadap
kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai melalui investasi di masa
mendatang. Pengukuran 10S menggunakan rumus MBVA yang dikemukakan
oleh Kallapur dan Trombley (2001), yaitu:

MBVA=(Total Aset-Total Ekuitas)+(Jumlah saham x Harga Penutupan Saham)
Total Aset

Variabel Dependen

Variabel dependen dalam penelitian ini adalah nilai perusahaan, yaitu
persepsi investor terhadap nilai suatu perusahaan yang tercermin dari harga
sahamnya. Nilai perusahaan diukur menggunakan Price to Book Value (PBV),
yaitu rasio yang membandingkan harga pasar saham dengan nilai bukunya. PBV
digunakan untuk menilai apakah saham perusahaan tergolong overvalued atau
undervalued. Semakin tinggi nilai PBV, semakin tinggi pula penilaian pasar
terhadap perusahaan. Pengukuran PBV mengacu pada Weston dan Brigham
(2001).

PBV = Harga pasar per lembar saham

Nilai buku per lembar saham

Variabel Kontrol

Variabel kontrol dalam penelitian ini adalah ukuran perusahaan, yaitu
besar kecilnya perusahaan yang umumnya diukur berdasarkan total aset yang
dimiliki. Perusahaan dengan aset yang lebih besar cenderung lebih mudah
memperoleh pendanaan, memiliki akses yang lebih luas ke pasar modal, serta
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lebih dikenal oleh investor. Selain itu, ukuran perusahaan juga dapat
memengaruhi kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dan membagikan
dividen. Pengukuran ukuran perusahaan dalam penelitian ini mengacu pada
Brigham dan Houston (2019).
Size = LN (Total Asset)

Populasi dan Sampel
1. Populasi

Populasi adalah seluruh objek penelitian yang menjadi sasaran
pengamatan. Dalam penelitian ini, populasi terdiri atas 10 perusahaan subsektor
farmasi yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama periode 2018-2023.
2. Sampel

Sampel merupakan bagian dari populasi yang dipilih untuk mewakili
penelitian. Teknik yang digunakan adalah purposive sampling, dengan kriteria:
a. Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI dan menerbitkan laporan keuangan
auditan secara lengkap selama 2018-2023.
b. Perusahaan farmasi yang tidak mengalami ekuitas negatif selama periode
penelitian.

Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh 9 perusahaan sebagai sampel
dengan total 54 observasi.

Tabel 1 Proses Pemilihan Sampel Penelitian

No|(Karakteristik Sampel gzmjls;haan
|1 ]Perusahaan farmasi yang terdaftar di BEI periode 2018-2023 |10
2— Perusahaan farmasi yang mengalami ekuitas negatif selama (1)
|~ 2018-2023
I:HJumIah Sampel Hg
I:HJumIah Data (9 x 6 tahun) H54

Tabel 2 Daftar Perusahaan Sampel
[No|[Nama Perusahaan |Kode |
\Darya Varia Laboratoria Tbk HDVLA \
|Kimia Farma (Persero) Thk ||KAEF \
3 |[Kalbe Farma Tbk [KLBF |
|4 |Merck Tbk IMERK |
|5 ]PPharos Tbk [PEHA |
EHPyridam Farma Thk HPYFA \
\Organon Pharma Indonesia Thk HSCPI \
\Industri Jamu & Farmasi Sido Muncul Tbk||SIDO \
EHTempo Scan Pacific Tbk HTSPC \

Metode Analisis Data
1. Analisis Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik
data penelitian melalui nilai minimum, maksimum, rata-rata (mean), dan standar
deviasi tanpa melakukan generalisasi terhadap populasi.
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2. Model Regresi Data Panel

Penelitian ini menggunakan regresi data panel, yaitu kombinasi data time
series (2018-2023) dan cross section (9 perusahaan farmasi). Analisis dilakukan
dengan bantuan aplikasi EViews 13 untuk menguji pengaruh variabel independen
terhadap nilai perusahaan.

NP =02+ BBEKM + BEASM + B@10S + AEKD + ARUP +

Keterangan:

NP = Nilai Perusahaan

A = Bilangan konstanta

B1,82,B3.p4,85 = Koefisien regresi (nilai peningkatan ataupun
penurunan) KM = Kepemilikan Manajerial

SM = Struktur Modal

10S = Investment Opportunity Set

KD = Kebijakan Dividen

UP = Ukuran perusahaan

e = Error

Model Regresi Data Panel

Analisis data panel dapat dilakukan dengan tiga pendekatan, yaitu
Common Effect Model (CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random
Effect Model (REM).

1. Common Effect Model (CEM)

CEM merupakan model yang menggabungkan data time series dan cross
section tanpa memperhatikan perbedaan karakteristik individu maupun periode
waktu. Model ini mengasumsikan bahwa seluruh objek penelitian memiliki
perilaku yang sama sehingga menggunakan satu persamaan regresi untuk seluruh
data.

2. Fixed Effect Model (FEM)

FEM mengakomodasi perbedaan karakteristik masing-masing individu
melalui penggunaan variabel dummy. Model ini mengasumsikan bahwa nilai
intersep berbeda untuk setiap perusahaan, sedangkan koefisien slope tetap sama.
Karena menggunakan variabel dummy, metode ini sering disebut Least Square
Dummy Variable (LSDV).

3. Random Effect Model (REM)

REM mengasumsikan bahwa perbedaan antar perusahaan tercermin dalam
komponen error. Model ini mampu mengatasi heteroskedastisitas dan umumnya
diestimasi menggunakan metode Generalized Least Square (GLS).

Pemilihan Model Data Panel

Penentuan model regresi data panel dilakukan melalui Uji Chow, Uji
Hausman, dan Uji Lagrange Multiplier (LM).

a. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk memilih model terbaik antara CEM dan FEM.
1. Probabilitas > 0,05 — menggunakan Common Effect Model (CEM).

2. Probabilitas < 0,05 — menggunakan Fixed Effect Model (FEM).

b. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk menentukan model yang paling tepat antara FEM

dan REM.

1. Probabilitas cross-section chi-square > 0,05 — menggunakan Random Effect
Model (REM).
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2. Probabilitas cross-section chi-square < 0,05 — menggunakan Fixed Effect
Model (FEM).

c. Uji Lagrange Multiplier (LM)

Uji LM digunakan untuk memilih antara REM dan CEM.

1. Nilai cross-section Breusch-Pagan < 0,05 — menggunakan Random Effect
Model (REM).

2. Nilai cross-section Breusch-Pagan > 0,05 — menggunakan Common Effect
Model (CEM).

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi Kklasik dilakukan untuk memastikan model regresi
menghasilkan estimasi yang valid, tidak bias, dan efisien. Pengujian yang
digunakan meliputi uji normalitas, multikolinearitas, autokorelasi, dan
heteroskedastisitas.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan mengetahui apakah data residual berdistribusi
normal. Pengujian dilakukan menggunakan Kolmogorov-Smirnov dengan kriteria:
1. Signifikansi < 0,05 — data tidak berdistribusi normal.

2. Signifikansi > 0,05 — data berdistribusi normal.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antar
variabel independen dalam model regresi.

1. Nilai korelasi < 0,85 — tidak terjadi multikolinearitas.

2. Nilai korelasi > 0,85 — terjadi multikolinearitas.

3. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi dilakukan untuk mengetahui hubungan residual pada
periode tertentu dengan periode sebelumnya menggunakan Durbin-Watson (DW).
dW < dL — terjadi autokorelasi positif.
dW > (4 — dL) — terjadi autokorelasi negatif.
dU <dW < (4 — dU) — tidak terjadi autokorelasi.

dL <dW <dU atau (4 — dU) <dW < (4 — dL) — hasil tidak meyakinkan.
Uji Heteroskedastisitas
Uji heteroskedastisitas bertujuan mengetahui apakah varians residual
berbeda antar pengamatan. Pengujian dilakukan menggunakan Uji Glejser dengan
Kriteria:
1. Probabilitas > 0,05 — tidak terjadi heteroskedastisitas.
2. Probabilitas < 0,05 — terjadi heteroskedastisitas.
Uji Hipotesis
1. Koefisien Determinasi (Adjusted R?)

Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variabel dependen. Karena nilai R? cenderung
meningkat dengan bertambahnya variabel bebas, penelitian ini menggunakan
Adjusted R? yang memberikan hasil lebih akurat. Nilai Adjusted R? berada pada
rentang 0-1; semakin mendekati 1, semakin besar kemampuan model dalam
menjelaskan variasi variabel dependen.

2. Uji Statistik F (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui apakah seluruh variabel independen
secara simultan berpengaruh terhadap variabel dependen pada tingkat signifikansi
5%.

AhopnE
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Kriteria pengujian:

1. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan H, ditolak, yang berarti
seluruh variabel independen secara bersama-sama tidak berpengaruh
signifikan terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak dan H, diterima, yang berarti
seluruh variabel independen secara bersama-sama berpengaruh signifikan
terhadap variabel dependen.

3. Uji Statistik t (Uji t)

Uji t digunakan untuk menguji pengaruh masing-masing variabel
independen terhadap variabel dependen secara parsial dengan tingkat signifikansi
5% (o = 0,05).

Kriteria pengujian:

1. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka Ho diterima dan H, ditolak, sehingga
variabel independen tidak berpengaruh signifikan terhadap variabel
dependen.

2. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka Ho ditolak dan H, diterima, sehingga
variabel independen berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menggambarkan karakteristik
data penelitian melalui nilai rata-rata (mean), median, maksimum, minimum, dan
standar deviasi dari setiap variabel. Pengolahan data dilakukan menggunakan
aplikasi EViews 13. Penelitian ini menggunakan nilai perusahaan sebagai variabel
dependen, kepemilikan manajerial, struktur modal, kebijakan dividen, dan
investment opportunity set (I0OS) sebagai variabel independen, serta ukuran
perusahaan sebagai variabel kontrol. Hasil analisis statistik deskriptif disajikan
pada Tabel di bawah.

Tabel 3 Hasil Analisis Statistik Deskriptif

| INP__|KM_|sM_|KD lOs |uP |
[Mean 12.3486/0.0221]0.2978][0.5439]|1.9941(28.7967 |
IMedian ~ [1.9064]/0.0000]|0.0849]0.53051.5198||28.3369 |
IMaximum [/7.4747/0.29962.4379||1.8061|6.5235//30.9358 |
l
|

IMinimum  [0.1060/0.0000]/0.0100][0.0000]0.2838||25.9547
IStd. Dev.  [/1.8632/0.0626(0.5271//0.4144]1.5215(1.2940
(Observations|54 |54 |54 |54 |54 |54

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel Hasil Analisis Statistik Deskriptif, jumlah observasi
dalam penelitian ini sebanyak 54 data. Variabel nilai perusahaan (PBV) memiliki
nilai minimum sebesar 0,1060 dan maksimum 7,4747, dengan rata-rata 2,3486
serta standar deviasi 1,8632. Karena nilai rata-rata lebih besar daripada standar
deviasi, data nilai perusahaan cenderung memiliki penyebaran yang relatif
homogen.

Variabel kepemilikan manajerial (KM) memiliki nilai minimum 0,0000
dan maksimum 0,2996, dengan rata-rata 0,0221 dan standar deviasi 0,0626. Nilai
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rata-rata yang lebih rendah dibandingkan standar deviasi menunjukkan bahwa
data kepemilikan manajerial memiliki variasi yang cukup tinggi atau bersifat
heterogen.

Variabel struktur modal (SM) yang diproksikan dengan Long Term Debt
to Equity Ratio (LTDER) memiliki nilai minimum 0,0100 dan maksimum 2,4379.
Nilai rata-ratanya sebesar 0,2978, sedangkan standar deviasinya 0,5271. Kondisi
ini menunjukkan bahwa data struktur modal memiliki tingkat penyebaran yang
relatif tinggi.

Variabel Investment Opportunity Set (10S) yang diukur menggunakan
Market to Book Value of Assets (MBVA) memiliki nilai minimum 0,2838 dan
maksimum 6,5235. Nilai rata-rata sebesar 1,9941 lebih besar daripada standar
deviasi sebesar 1,5215, sehingga data 10S cenderung memiliki distribusi yang
lebih homogen.

Variabel kebijakan dividen (KD) yang diproksikan dengan Dividend
Payout Ratio (DPR) memiliki nilai minimum 0,0000 dan maksimum 1,8061,
dengan rata-rata 0,5439 dan standar deviasi 0,4144. Nilai rata-rata yang lebih
tinggi daripada standar deviasi menunjukkan bahwa data kebijakan dividen relatif
homogen dan tidak terlalu bervariasi.

Sementara itu, variabel ukuran perusahaan (UP) memiliki nilai minimum
25,9547 dan maksimum 30,9358. Nilai rata-rata sebesar 28,7967 dengan standar
deviasi 1,2940 menunjukkan bahwa data ukuran perusahaan memiliki penyebaran
yang relatif rendah dan cenderung homogen.

Model Regresi Data Panel

Estimasi model regresi data panel pada dasarnya dapat dilakukan melalui
tiga pendekatan berbeda, yaitu pendekatan Common Effect Model (CEM), Fixed
Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM).

Common Effect Model

Common Effect Model (CEM) merupakan pendekatan paling sederhana
dalam estimasi data panel. Model ini mengasumsikan bahwa tidak terdapat
perbedaan dimensi individu maupun waktu, sehingga perilaku data antar
perusahaan dianggap sama dalam berbagai rentang waktu.

Tabel 4 Hasil Uji Common Effect Model

\VariabIeHCoefficientHStd. ErrorH t-Statistic ” Prob. \
[ |-0.302151 |[1.769489 |-0.170756 0.8651 \
IKM  |-0.248072 |1.183167 |-0.209668 0.8348 |
IsM  ]0.331093 |0.146336 |2.262554 [0.0282 |
IKD  ]0.089022 [0.214434 ]0.415151 0.6799 |
10S  |1.200665 [0.052139 |[23.02818 l0.0000 |
lUP  ]0.003991 [0.060000 |/0.066511 0.9472 |
| Statistik Model | Nilai | Statistik Model || Nilai |
R-squared 0.944247 \'Xa'fa” dependent 1, 348609

\Adjusted R—squared”0.938440 HS.D. dependent var H1.863168 \
S.E. of regression [0.462277 |/ \Kaike info 1.399134

criterion
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| Statistik Model | Nilai | Statistik Model | Nilai |
Sum squared resid |[10.25760 ||Schwarz criterion [|1.620132 |

Log likelihood  [-31.77662 CHr?tr;r:an—Qumn 1.484364
|F-statistic 1162.5889 | [Durbin-Watson stat|[1.321910 |

[Prob(F-statistic) _ 0.000000 | | |

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)
Fixed Effect Model (FEM)

Fixed Effect Model (FEM) merupakan metode regresi data panel yang
mengakomodasi perbedaan karakteristik setiap perusahaan melalui penggunaan
variabel dummy. Model ini mengasumsikan bahwa efek individu berkorelasi
dengan variabel independen sehingga setiap perusahaan memiliki nilai intersep
yang berbeda.

Tabel 5 Hasil Uji Fixed Effect Model

\Variable|Coefficient||Std. Error]|t-Statistic]| Prob.
[ [11.63857 |7.586465 |1.534124 [0.1329
IKM  |-1.883950 [1.560609 |-1.207189]|0.2344

IKD 0508645 [0.224103 |[2.269694 |[0.0287
10S  |1.465663 [0.115324 [[12.70914 |0.0000
luPp  |-0.437272 |0.261090 |-1.674798]0.1018

Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

| Statistik Model | Nilai || Statistik Model || Nilai |
\R-squared ||0.972535 ||Mean dependent var ||2.348609 \
\Adjusted R—squared”0.963609 HS.D. dependent var H1.863168 \
\S.E. of regression ”0.355427 HAkaike info criterion ”0.987418 \
\Sum squared resid H5.053121 HSchwarz criterion H1.503080 \

}

|

|
|
|
ISm |0.484156 |0.196189 |2.467810 ||0.0180 |
}
|

Log likelihood  |-12.66028|Hannan-Quinn criter.|1.186289
\F-statistic ”108.9537 HDurbin-Watson stat ”1.906669
Prob(F-statistic)  /0.000000 || |

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)
Random Effect Model (REM)

Random Effect Model (REM) adalah metode regresi data panel yang
menganggap perbedaan antar perusahaan sebagai bagian dari komponen error
acak. Model ini digunakan ketika efek individu tidak berkorelasi dengan variabel
independen dalam model.

Tabel 6 Hasil Uji Random Effect Model

|VariabIeHCoefficientHStd. ErrorHt—StatisticH Prob. \
[ |2.905481 |2.872081 [1.011629 |0.3168 |
KM |-1.190832 [1.258338 ||-0.946353/0.3487 |
IsM  ]0.318571 [0.143910 |2.213683 [|0.0316 |
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|VariabIeHCoefficientHStd. ErrorHt—StatisticH Prob. \
KD [0.227369 [0.199044 |1.142307 [|0.2590 |
l

10S  |1.308163 [0.072072 |[18.15081 |0.0000

luP  |-0.116604 [0.099246 |-1.174894||0.2458

Effects Specification

| | sD. | Rho |
\Cross-section randomHO.362975H0.5105 \
lldiosyncratic random [|0.355427]0.4895 |

Weighted Statistics

| Statistik Model || Nilai || Statistik Model || Nilai |
\R—squared H0.875199HMean dependent varH0.871797 \
|Adjusted R-squared|0.862199||S.D. dependent var |[1.016344 |
\S.E. of regression H0.377283H8umsquared resid H6.832438 \

l

\F-statistic ”67.32243HDurbin-Watson stat H1.70764O
|Prob(F-statistic)  /0.000000|| |

Unweighted Statistics

| Statistik Model | Nilai |

IR-squared 10.929013 |

\Mean dependent varH2.348609 \
|
|

\Sum squared resid H13.06041
IDurbin-Watson stat [|0.893337

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)
Pemilihan Data Panel

Dalam analisis regresi data panel, terdapat tiga model penelitian, yaitu
Common Effect Model, Fixed Effect Model dan Random Effect Model. Dalam
hal ini peneliti akan menguji model mana yang terpilih. Pengujiannya antara lain
sebagai berikut :
Pemilihan Model Regresi Data Panel
1. Uji Chow

Uji Chow digunakan untuk menentukan model yang paling sesuai antara
Common Effect Model (CEM) dan Fixed Effect Model (FEM). Kriteria
pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka model yang dipilih adalah Common Effect
Model (CEM).
b. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka model yang dipilih adalah Fixed Effect
Model (FEM).

Tabel 7 Hasil Uji Chow

| Effects Test | Statistic || d.f. || Prob. |
|Cross-section F 5.149765 |((8,40)/[0.0002 |
|Cross-section Chi-squareH38.232681H8 H0.0000 \

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)
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Berdasarkan Tabel di atas, nilai probabilitas Cross-section F sebesar
0,0002 dan Cross-section Chi-square sebesar 0,0000. Kedua nilai tersebut lebih
kecil dari tingkat signifikansi 0,05, sehingga Ho ditolak dan H: diterima. Dengan
demikian, Fixed Effect Model (FEM) dinilai lebih tepat dibandingkan Common
Effect Model (CEM) untuk mengestimasi model regresi data panel dalam
penelitian ini. Selanjutnya, dilakukan Uji Hausman untuk menentukan apakah
FEM atau Random Effect Model (REM) merupakan model terbaik.

2. Uji Hausman

Uji Hausman digunakan untuk memilih model yang paling sesuai antara
Fixed Effect Model (FEM) dan Random Effect Model (REM). Kriteria
pengambilan keputusan adalah:

a. Jika nilai probabilitas cross-section chi-square > 0,05, maka model yang dipilih
adalah Random Effect Model (REM).
b. Jika nilai probabilitas cross-section chi-square < 0,05, maka model yang dipilih
adalah Fixed Effect Model (FEM).

Tabel 8 Hasil Uji Hausman

\ Test Summary HChi-Sq. StatisticHChi-Sq.d.f.H Prob. \
|Cross-section random|[11.084892 |5 0.0497 |

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel di atas, nilai Chi-Square Statistic sebesar 11,084892
dengan nilai probabilitas 0,0497. Nilai tersebut lebih kecil dari 0,05, sehingga Ho
ditolak dan H: diterima. Hasil ini menunjukkan bahwa Fixed Effect Model (FEM)
lebih tepat digunakan dibandingkan Random Effect Model (REM).

Berdasarkan hasil Uji Chow dan Uji Hausman, kedua pengujian sama-
sama mengarah pada pemilihan Fixed Effect Model (FEM) sebagai model terbaik.
Oleh karena itu, Uji Lagrange Multiplier (LM) tidak perlu dilakukan karena
pemilihan model telah dapat ditentukan secara jelas. Dengan demikian, model
regresi data panel yang digunakan dalam penelitian ini adalah Fixed Effect Model
(FEM).

Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa model regresi yang
digunakan memenuhi syarat statistik sehingga menghasilkan estimasi yang valid
dan tidak bias. Pengujian yang dilakukan meliputi uji normalitas, uji
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, dan uji autokorelasi.

1. Uji Normalitas

Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data residual dalam
model regresi berdistribusi normal. Dalam penelitian ini, pengujian dilakukan
menggunakan terhadap 54 data observasi.

Kriteria pengambilan keputusan adalah sebagai berikut:
a. Jika nilai probabilitas > 0,05, maka residual berdistribusi normal.
b. Jika nilai probabilitas < 0,05, maka residual tidak berdistribusi normal.
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Series: Standardized
12 Residuals Sample 2018
2023
10 Observations 54
8 Mean -4.11e-18
Median -0.035068
6 Maximum 0.962662
Minimum -0.506566
Std. Dev. 0.308775
4 Skewness 0.991249
Kurtosis 4.178629
2
. . Jarque-Bera 11.96879
0 - - - Probability 0.002518
-0.6 -04 -0.2 0.0 0.2 04 0.6 0.8 1.0

Gambar 3 Hasil Uji Normalitas

Sumber : Eviews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan hasil uji normalitas menggunakan metode Jarque-Bera,
diperoleh nilai probabilitas sebesar 0,002, yang lebih kecil dari 0,05 sehingga data
terindikasi tidak berdistribusi normal. Namun, mengacu pada Central Limit
Theorem (CLT) (Gujarati & Porter, 2009), apabila jumlah sampel relatif besar (N
> 30), distribusi sampel akan cenderung normal meskipun data awal tidak
berdistribusi normal. Karena penelitian ini menggunakan 54 observasi, maka
asumsi normalitas dapat diabaikan dan pelanggaran normalitas tidak dianggap
sebagai masalah yang signifikan.

2. Uji Multikolinearitas

Uji multikolinearitas dilakukan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi
yang tinggi antar variabel independen. Model regresi dinyatakan bebas dari
multikolinearitas apabila nilai korelasi antar variabel kurang dari 0,85.

Tabel 9 Hasil Uji Multikolinearitas

| Ikm  Jsm  |kp _ Jios P |
IKM]|1.000000 |-0.003738]|-0.134178]-0.219037||-0.459126 \
ISM||-0.003738]/1.000000 ||-0.505886-0.273421]|-0.170524 |
|
|

IKD||-0.134178]-0.505886|1.000000 [[0.536662 ||-0.020225
105]-0.219037]-0.273421//0.536662 |[1.000000 |[0.249914
|UP ||-0.459126-0.170524||-0.020225[0.249914 |[1.000000

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel di atas, seluruh nilai korelasi antar variabel berada di
bawah 0,85. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak
mengalami masalah multikolinearitas sehingga seluruh variabel layak digunakan
dalam analisis lebih lanjut.

3. Uji Heteroskedastisitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk mengetahui apakah terdapat
ketidaksamaan varians residual pada model regresi. Pengujian dilakukan
menggunakan Uji Glejser dengan kriteria bahwa nilai probabilitas lebih besar dari
0,05 menunjukkan tidak adanya heteroskedastisitas.
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Tabel 10 Hasil Uji Heteroskedastisitas

\VariabIeH Prob. \
KM |o0.1186 |
Ism  Jo.0648 |
KD  |0.7669 |
los  [o0.8098 |
lup  |o.0827 |

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel di atas, seluruh variabel memiliki nilai probabilitas di
atas 0,05, yaitu KM sebesar 0,1186, SM sebesar 0,0648, KD sebesar 0,7669, 10S
sebesar 0,8098, dan UP sebesar 0,0827. Hasil tersebut menunjukkan bahwa model
regresi tidak mengalami gejala heteroskedastisitas.
4. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi digunakan untuk mengetahui ada tidaknya korelasi antara
residual pada suatu periode dengan residual periode sebelumnya. Pengujian
dilakukan menggunakan Durbin-Watson (DW).

Tabel 11 Hasil Uji Autokorelasi

[Durbin-Watson|| Kesimpulan |
\1.906669 HTidak terjadi autokorelasi \

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel di atas, nilai Durbin-Watson sebesar 1,906669. Dengan
jumlah observasi 54 dan 5 variabel penelitian, diperoleh nilai DL = 1,3669, DU =
1,7684, 4-DL = 2,6331, dan 4-DU = 2,2316. Hasil pengujian menunjukkan
bahwa:

DU <DW < (4 — DU)
1,7684 < 1,9066 < 2,2316
Karena nilai DW berada di antara DU dan (4—DU), dapat disimpulkan
bahwa model regresi tidak mengalami autokorelasi.
Uji Hipotesis
1. Uji Parsial (Uji t)
Uji t digunakan untuk mengetahui pengaruh masing-masing variabel independen
terhadap variabel dependen secara parsial.
Tabel 12 Hasil Uji Parsial (Uji t)

\VariabIeHCoefficientHStd. ErrorHt-StatisticH Prob.
[ [11.63857 [7.586465 [1.534124 [[0.1329
KM |-1.883950 |1.560609 |[-1.207189|0.2344

KD 0508645 [0.224103 |[2.269694 |[0.0287
10S 1465663 |0.115324 [12.70914 |0.0000
luUP  |-0.437272 [0.261090 |-1.674798|j0.1018

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan hasil uji t dengan Fixed Effect Model (FEM), variabel
kepemilikan manajerial (KM) memiliki nilai probabilitas 0,2344 > 0,05 sehingga
tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, struktur

|
|
|
ISM l0.484156 ]0.196189 |[2.467810 [0.0180 |
}
|
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modal (SM) memiliki nilai probabilitas 0,0180 < 0,05 sehingga berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Variabel kebijakan dividen (KD) juga
berpengaruh signifikan dengan nilai probabilitas 0,0287 < 0,05. Selanjutnya,
Investment Opportunity Set (I0S) menunjukkan pengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan dengan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05. Adapun ukuran
perusahaan (UP) tidak berpengaruh signifikan karena memiliki nilai probabilitas
0,1018 > 0,05.
2. Uji Simultan (Uji F)

Uji F digunakan untuk mengetahui pengaruh seluruh variabel independen
secara bersama-sama terhadap variabel dependen.

Tabel 13 Hasil Uji Simultan (Uji F)

Variabel Dependen: Nilai Perusahaan (PBV))| Nilai |
|F-Statistic [108.9537 |
[Prob (F-statistic) /0.000000 |

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel 4.10, nilai F-Statistic sebesar 108,9537 dengan Prob(F-
statistic) sebesar 0,000000. Karena nilai probabilitas lebih kecil dari 0,05, maka
dapat disimpulkan bahwa kepemilikan manajerial, struktur modal, kebijakan
dividen, investment opportunity set, dan ukuran perusahaan secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

3. Uji Koefisien Determinasi (R?)
Koefisien determinasi digunakan untuk mengukur kemampuan variabel
independen dalam menjelaskan variasi variabel dependen.

Tabel 14 Hasil Uji Koefisien Determinasi (R?)

]Variabel Dependen: Nilai Perusahaan (PBV)H Nilai \
\R-squared HO.972535 \
\Adjusted R-squared H0.963609 \

Sumber: EViews 13 (data diolah, 2026)

Berdasarkan Tabel di atas, nilai Adjusted R-squared sebesar 0,963609 atau
96,36%. Hal ini menunjukkan bahwa variabel kepemilikan manajerial, struktur
modal, kebijakan dividen, investment opportunity set, dan ukuran perusahaan
mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan sebesar 96,36%, sedangkan sisanya
3,64% dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

PEMBAHASAN
Pengaruh Kepemilikan Manajerial terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Rendahnya proporsi saham
yang dimiliki manajemen menyebabkan kepemilikan tersebut belum mampu
memengaruhi persepsi investor maupun meningkatkan nilai perusahaan. Temuan
ini sejalan dengan Hadiansyah et al. (2022) dan Azizah et al. (2025) yang
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial yang rendah membuat manajer kurang
terdorong untuk memaksimalkan nilai perusahaan.
Pengaruh Struktur Modal terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa struktur modal berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pengelolaan utang jangka panjang yang

632



Nusantara Hasana Journal

Volume 6 No. 1 (Juni 2026), Page: 616-637
E-ISSN: 2798-1428

optimal memberikan sinyal positif kepada investor mengenai kemampuan
perusahaan dalam mengelola pendanaan dan risiko. Hasil ini sejalan dengan
Anggriawan et al. (2017) serta Indira dan Kardinal (2025) yang menemukan
bahwa struktur modal berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Pengaruh Kebijakan Dividen terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Pembayaran dividen dipandang investor
sebagai kepastian keuntungan sehingga meningkatkan kepercayaan terhadap
perusahaan. Temuan ini mendukung bird in the hand theory dan sejalan dengan
penelitian Ovami dan Nasution (2020) serta Eprianto et al. (2022) yang
menyatakan bahwa kebijakan dividen dapat meningkatkan nilai perusahaan.
Pengaruh Investment Opportunity Set terhadap Nilai Perusahaan

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Investment Opportunity Set (I0S)
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Tingginya peluang investasi
memberikan sinyal positif mengenai prospek pertumbuhan perusahaan di masa
depan sehingga meningkatkan minat investor. Hasil ini sejalan dengan penelitian
Ariyani (2024) serta Dewi dan Purnamawati (2024) yang menyatakan bahwa 10S
yang tinggi dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh kepemilikan
manajerial, struktur modal, investment opportunity set, kebijakan dividen, dan
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan subsektor farmasi yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia periode 2018-2023 secara simultan maupun parsial.
Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan, maka kesimpulan dari
penelitian ini adalah sebagai berikut:

Hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan manajerial
berpengaruh terhadap nilai perusahaan ditolak, karena proporsi kepemilikan
saham oleh manajer di perusahaan farmasi Indonesia masih terlalu rendah
sehingga tidak mampu memberikan sinyal yang cukup kuat untuk menggerakkan
persepsi pasar terhadap nilai perusahaan secara signifikan.

Hipotesis yang menyatakan bahwa struktur modal berpengaruh terhadap
nilai perusahaan diterima, karena pengelolaan utang jangka panjang yang
optimal memberikan sinyal kepercayaan kepada investor terhadap kemampuan
perusahaan meningkatkan nilai perusahaan.

Hipotesis yang menyatakan bahwa kebijakan dividen berpengaruh
terhadap nilai perusahaan diterima, karena pembagian dividen dipandang
investor sebagai kepastian keuntungan yang lebih disukai dibandingkan capital
gain dimasa depan yang tidak pasti. Hal ini sejalan dengan bird in the hand
theory

Hipotesis yang menyatakan bahwa investment opportunity set berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan diterima, karena peluang investasi yang
tinggi memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek pertumbuhan
di masa depan. Hal ini sejalan dengan signaling theory.
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