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ABSTRAK 

 

Nilai perusahaan merupakan indikator penting yang mencerminkan 

persepsi investor terhadap kinerja dan prospek perusahaan. Pada 

perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI), nilai perusahaan mengalami fluktuasi selama periode 2020–

2024. Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh 

kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan terhadap 

nilai perusahaan dalam perspektif akuntansi syariah pada perusahaan 

sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2024.  

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif. Populasi penelitian 

mencakup 38 perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa 

Efek Indonesia, dengan menggunakan teknik purposive sampling 

sehingga diperoleh sampel sebanyak 17 perusahaan dengan total 85 

observasi. Data yang digunakan merupakan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan perusahaan. 

Metode analisis data yang digunakan adalah regresi linier berganda. 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa kepemilikan asing dan dewan 

direksi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan kinerja perusahaan berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, kepemilikan asing, dewan 

direksi, dan kinerja perusahaan berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Dalam perspektif Akuntansi Syariah, pengelolaan 

perusahaan tidak hanya berorientasi pada kinerja keuangan, tetapi juga 

perlu menerapkan prinsip amanah, keadilan, transparansi, dan 

akuntabilitas dalam menjaga keberlanjutan usaha. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa kinerja perusahaan menjadi salah satu faktor 

yang berperan dalam meningkatkan nilai perusahaan sektor kesehatan. 

 

Kata Kunci:  Kepemilikan Asing, Dewan Direksi, Kinerja      

Perusahaan, Nilai Perusahaan, Akuntansi Syariah. 
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ABSTRACT 

 

Firm value is an important indicator reflecting investors’ 

perceptions of a company’s performance and prospects. In healthcare 

sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI), firm 

value fluctuated during 2020–2024. This study aims to analyze the 

effect of foreign ownership, board of directors, and company 

performance on firm value from an Islamic accounting perspective in 

healthcare sector companies listed on the Indonesia Stock Exchange 

during 2020–2024. 

This study uses a quantitative method. The population consists of 

38 healthcare sector companies listed on the Indonesia Stock 

Exchange. Using purposive sampling, 17 companies were selected, 

resulting in 85 observations. The data used are secondary data 

obtained from annual reports and financial statements. Data were 

analyzed using multiple linear regression. 

The results show that foreign ownership and the board of directors 

have a negative and significant effect on firm value, while company 

performance has a positive and significant effect on firm value. 

Simultaneously, foreign ownership, the board of directors, and 

company performance have a significant effect on firm value. From an 

Islamic accounting perspective, corporate management should not 

only focus on financial performance but also apply the principles of 

trustworthiness, justice, transparency, and accountability to support 

business sustainability. The findings indicate that company 

performance is one of the factors contributing to increased firm value 

in the healthcare sector. 

 

Keywords:  Foreign Ownership, Board of Directors, Firm 

Performance, Firm Value, Sharia Accounting. 
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MOTTO 

 

ا اَمٓنٓتِكُُْ وَاَهتُُْْ تعَْلمَُوْنَ  وْهوُْٓ سُوْلَ وَتََُ َ وَالرذ وْهوُا الّلّٓ يْنَ آمَنوُْا لََ تََُ ِ اَ الَّذ َيُّه  ٧٢۝يٰٓٓ

 

“Wahai orang-orang yang beriman, janganlah kamu mengkhianati 

Allah dan Rasul serta janganlah kamu mengkhianati amanat yang 

dipercayakan kepadamu, sedangkan kamu mengetahui.” 

(QS. Al-Anfal (8) : 27) 

 

 

“Apa yang melewatkanku tidak akan menjadi takdirku, dan apa yang 

ditakdirkan untukku tidak akan pernah melewatkanku” 

(Umar Bin Khattab) 

 

 

“Apapun yang sudah terjadi dalam hidupmu, jangan katakan 

“seandainya”, tetapi katakan “Qadarullah” karena semua yang terjadi 

adalah takdir dan takdir Allah itu selalu baik, karena Allah itu maha 

baik” 

(Ustadz Hanan Attaki) 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Penegasan Judul 

Untuk menghindari adanya kesalahpahaman dan memberikan 

pemahaman yang lebih jelas mengenai ruang lingkup penelitian, 

peneliti akan terlebih dahulu menjelaskan arti serta istilah-istilah 

yang terkandung dalam judul tersebut. Penjelasan ini bertujuan 

agar setiap istilah yang digunakan dapat dipahami secara tepat 

sesuai dengan konteks penelitian yang dilakukan, sehingga 

pembahasan selanjutnya menjadi lebih terarah dan sistematika. 

Judul skripsi ini adalah "Pengaruh Kepemilikan Asing, Dewan 

Direksi, dan Kinerja Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam Perspektif Akuntansi Syariah Pada Perusahaan 

Sektor Kesehatan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Tahun 2020-2024". Adapun uraian dari pengertian istilah 

judul tersebut adalah sebagai berikut: 

1. Pengaruh  

Pengaruh adalah kekuatan yang bersumber dari individu, 

objek, maupun fenomena tertentu pada bagian awal untuk 

memastikan pemahaman yang tepat, terhadap yang mampu 

menimbulkan perubahan pada aspek lain, baik dalam bentuk 

perilaku, keyakinan, maupun pandangan seseorang terhadap 

sesuatu.
1
 

2. Kepemilikan Asing 

Kepemilikan Asing yaitu proporsi saham sebuah 

perusahaan yang dimiliki oleh individu, badan hukum, 

pemerintah, atau entitas yang berasal dari luar negeri. 

Kepemilikan asing dipandang sebagai salah satu mekanisme 

tata kelola perusahaan yang memiliki potensi dalam 

meningkatkan nilai perusahaan melalui transfer teknologi, 

penerapan standar manajemen internasional, serta peningkatan 

                                                             
1 Yuniarwati Susilawati, “Determinants of Company Value in the Health 

Sector in 2020-2023.” Jurnal AKSI (Akuntansi Dan Sistem Informasi ) 7, no. 1 

(2022): 98–103.  
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transparansi dan akuntabilitas. Kehadiran investor asing 

umumnya membawa praktik tata kelola yang lebih baik dan 

mendorong efisiensi operasional, sehingga dapat 

meningkatkan kepercayaan pasar terhadap perusahaan.
2
 

3. Dewan Direksi 

Dewan direksi adalah organ perusahaan yang berwenang 

dan bertanggung jawab penuh atas pengurusan dan 

pengelolaan seluruh kegiatan perusahaan. Dewan direksi 

memiliki kewenangan mewakili perusahaan serta mengambil 

keputusan strategis demi mencapai tujuan dan kepentingan 

perusahaan. Dewan direksi yang efektif harus memastikan 

bahwa perusahaan telah menerapkan praktik akuntansi dan 

tata kelola perusahaan yang baik. Hal ini dapat meningkatkan 

transparansi dan akuntabilitas perusahaan, dan meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan.
3
 

4. Kinerja Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan indikator utama untuk 

menilai sejauh mana organisasi bisnis mampu mencapai 

tujuan ekonominya. Secara umum, kinerja diukur melalui 

rasio keuangan seperti Return on Assets (ROA), Return on 

Equity (ROE), dan Net Profit Margin (NPM). Tingginya nilai 

rasio-rasio tersebut mencerminkan kemampuan manajemen 

dalam mengelola aset dan modal secara efisien untuk 

menghasilkan laba serta mempertahankan pertumbuhan yang 

berkelanjutan. Kinerja perusahaan dalam penelitian ini diukur 

menggunakan
 
rasio keuangan yaitu Return on Assets (ROA), 

yang menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki.
4
 

 

                                                             
2 Muhammad Yusuf and Rahmadani Hidayat, “Pengaruh Rasio Perbankan 

Syariah Terhadap Profitabilitas Bank Syariah Indonesia Periode 2016-2020,” Jurnal 

Akuntansi Dan Manajemen Bisnis 2, no. 2 (2022): 94–105, 
https://doi.org/10.56127/jaman.v2i2.192. 

3 Adinda Ayu Lestari and Eny Kusumawati, “Pengaruh Dewan Direksi , 

Dewan Komisaris Independen , Kepemilikan Institusional , Komite Audit , Dan 

Profitabilitas Terhadap Return Saham,” Jurnal Akuntansi Dan Keuangan 
Kontemporer (JAKK) 7, no. 2 (2024): 340–50. 

4 Ibid. hlm. 197 
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5. Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan yaitu cerminan persepsi pasar terhadap 

keberhasilan dan prospek jangka panjang suatu entitas bisnis. 

Nilai ini sering diukur dengan rasio seperti Tobin‟s Q atau 

Price to Book Value (PBV), yang menunjukkan seberapa besar 

kepercayaan investor terhadap kinerja dan potensi 

pertumbuhan perusahaan di masa depan. Semakin tinggi nilai 

perusahaan, semakin besar pula tingkat kepercayaan pasar 

terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

keuntungan berkelanjutan bagi para pemegang saham.
5
 

6. Perspektif Akuntansi Syariah 

Perspektif akuntansi syariah merupakan sudut pandang 

dalam praktik akuntansi yang berlandaskan nilai-nilai Islam, 

di mana proses pencatatan, pengukuran, dan pelaporan 

keuangan tidak hanya berfungsi sebagai penyedia informasi 

ekonomi, tetapi juga sebagai bentuk pertanggungjawaban 

kepada Allah SWT dan seluruh pemangku kepentingan. 

Perspektif ini menekankan prinsip keadilan, kejujuran, 

transparansi, serta kepatuhan terhadap syariah dengan 

menghindari unsur riba, gharar, dan maisir, sehingga tujuan 

utama aktivitas ekonomi tidak hanya berorientasi pada laba, 

tetapi juga pada terciptanya kemaslahatan dan keseimbangan 

sosial.
6
 

7. Bursa Efek Indonesia (BEI)  

Bursa Efek Indonesia (BEI) yaitu merupakan lembaga 

resmi yang menjadi wadah perdagangan efek seperti saham 

dan obligasi di Indonesia. BEI berperan penting dalam 

menyediakan data dan informasi mengenai aktivitas keuangan 

serta kinerja perusahaan publik yang terdaftar. Dalam konteks 

penelitian ini, BEI menjadi sumber utama data empiris untuk 

                                                             
5 Majidah and Hilwa Ramadhanti Sakina, “Determination of Firm Value on 

Cost Leadership Strategy, Executive Compensation and Foreign Ownership in the 
Health Sector of Indonesian Public Listed Companies,” Jurnal Akuntansi Dan Bisnis : 

Jurnal Program Studi Akuntansi 9, no. 2 (2023): 109–17, 

https://doi.org/10.31289/jab.v9i2.9779. 
6  Mafikah, A. D., Sari, S. I. N., Handika, W., Hikam, J. L., & Lathifah, 

E.,“Perspektif Akuntansi Syariah : Teori Dan Penerapannya,” Jurnal Economics 

Technology And Entrepreneur 02, no. 01 (2023): 21–29. 
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menganalisis perusahaan sektor kesehatan pada periode 2020–

2024, sehingga hasil penelitian memiliki relevansi yang kuat 

terhadap kondisi aktual pasar modal Indonesia.
7
 

 

B. Latar Belakang Masalah 

Perkembangan pasar modal di Indonesia dalam beberapa 

tahun terakhir menunjukkan pertumbuhan yang cukup signifikan. 

Kondisi tersebut ditandai dengan meningkatnya jumlah 

perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) serta 

bertambahnya jumlah investor pasar modal secara berkelanjutan. 

Peningkatan jumlah investor ini mencerminkan semakin 

tingginya kesadaran masyarakat dalam memanfaatkan instrumen 

pasar modal sebagai sarana investasi jangka panjang. Pasar modal 

berperan strategis sebagai sarana pendanaan bagi perusahaan 

sekaligus sebagai wadah investasi bagi masyarakat. Melalui pasar 

modal, perusahaan dapat memperoleh sumber pendanaan untuk 

mendukung aktivitas operasional dan pengembangan usaha.  

Salah satu sektor yang mengalami perkembangan cukup pesat 

adalah sektor kesehatan. Sektor kesehatan menjadi perhatian 

utama masyarakat dan pemerintah, terutama setelah terjadinya 

pandemi COVID-19 yang memberikan dampak besar terhadap 

sistem kesehatan global, termasuk di Indonesia. Pandemi 

COVID-19 menyebabkan meningkatnya kebutuhan masyarakat 

terhadap layanan kesehatan, obat-obatan, alat kesehatan, serta 

berbagai produk penunjang kesehatan lainnya. Kondisi tersebut 

mendorong perusahaan sektor kesehatan untuk meningkatkan 

kapasitas operasional dan kualitas pelayanan agar mampu 

memenuhi kebutuhan masyarakat yang terus meningkat. Pasca 

pandemi COVID-19, sektor ini mengalami transformasi besar-

besaran yang ditandai dengan lonjakan permintaan layanan 

kesehatan, akselerasi digitalisasi medis, serta peningkatan 

investasi baik dari dalam maupun luar negeri. Namun di balik 

pertumbuhan tersebut, perusahaan-perusahaan sektor kesehatan 

menghadapi tantangan dalam mempertahankan stabilitas kinerja 

                                                             
7 and Muazaroh Nor Fauziayah, “Analysis of Factors Affecting the Firm 

Value and Profitability as a Mediation on Health Company Sector in BEI 2017-2022,” 

Jurnal Impresi Indonesia (JII) 4, no. 5 (2022): 1810–22. 
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dan nilai perusahaan akibat perubahan regulasi, persaingan yang 

intensif, serta fluktuasi kondisi ekonomi global pascapandemi. 

Nilai perusahaan merupakan indikator fundamental yang 

mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja, prospek, dan 

keberlangsungan usaha suatu perusahaan. Nilai perusahaan yang 

tinggi tidak hanya mencerminkan kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba, tetapi juga menggambarkan kepercayaan 

investor terhadap kualitas tata kelola dan keberlanjutan 

operasionalnya. Dalam konteks pasar modal, nilai perusahaan 

umumnya diukur menggunakan rasio Tobin‟s Q, yaitu rasio yang 

membandingkan nilai pasar perusahaan dengan nilai buku aset 

perusahaan sehingga dapat mencerminkan ekspektasi investor 

terhadap pertumbuhan perusahaan di masa mendatang.
8
 Semakin 

tinggi nilai Tobin‟s Q, semakin tinggi pula tingkat keyakinan 

investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan 

nilai tambah bagi pemegang saham. Oleh karena itu, perusahaan 

perlu memperhatikan berbagai faktor yang dapat memengaruhi 

nilai perusahaan agar mampu meningkatkan daya saing dan 

mempertahankan keberlangsungan usaha dalam jangka panjang. 

Dalam perspektif akuntansi syariah, setiap aktivitas bisnis dan 

pengelolaan perusahaan harus berlandaskan prinsip amanah, 

keadilan, kejujuran, transparansi dan tanggung jawab.
9
 Prinsip-

prinsip tersebut menjadi pedoman bagi setiap individu dalam 

menjalankan peran dan tanggung jawabnya secara profesional, 

serta praktik tata kelola perusahaan yang baik (good corporate 

governance). Sesuai dengan Allah Swt berfirman dalam QS. An-

Nisa ayat 58: 

                            

                               

                                                             
8 Sari Bulan Tambunan, “Analysis of Tobin‟s Q, Market to Book Value of 

Equity and Profitability (ROA), on Asset Growth in Property Companies on the 

Indonesia Stock Exchange (IDX),” Ilomata International Journal of Tax & 

Accounting P-ISSN: 4, no. 3 (2 320 :)073–43.  
9 Laina Fitri and Rayyan Firdaus, “Penerapan Prinsip Akuntansi Syariah 

Untuk Meningkatkan Etika Bisnis Di Era Modern: Panduan Dari Al-Baqarah Ayat 

282,” JICN: Jurnal Intelek Dan Cendikiawan Nusantara 1, no. 6 (2025): 9499–9505. 
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 “Sungguh, Allah menyuruh kamu menyampaikan amanat 

kepada yang berhak menerimanya, dan apabila kamu 

menetapkan hukum di antara manusia, hendaklah kamu 

menetapkannya dengan adil. Sungguh, Allah sebaik-baik yang 

memberi pengajaran kepadamu. Sungguh, Allah Maha 

Mendengar, Maha Melihat.” (QS. An-Nisa: 58)  

Menurut Hanif dan Lubis, penafsiran Tafsir Al-Kasysyaf 

karya Az-Zamakhsyari, QS. An-Nisa ayat 58 memerintahkan 

setiap individu untuk menyampaikan amanah kepada pihak yang 

berhak menerimanya serta menjalankan setiap keputusan secara 

adil dan bertanggung jawab. Prinsip amanah dan keadilan 

tersebut sejalan dengan konsep corporate governance, di mana 

pengelolaan perusahaan dan pengambilan keputusan manajerial 

dipandang sebagai bentuk tanggung jawab kepada para 

pemangku kepentingan.
10

 Penerapan prinsip amanah dan keadilan 

dalam tata kelola perusahaan dapat mendorong terciptanya 

transparansi, akuntabilitas, dan integritas manajemen sehingga 

mampu meningkatkan kepercayaan investor dan pemangku 

kepentingan. Kepercayaan tersebut menjadi faktor penting dalam 

membentuk persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek 

perusahaan sehingga berdampak positif pada peningkatan nilai 

perusahaan. 

Penelitian ini didasarkan pada Agency Theory (Teori 

Keagenan) yang dikembangkan oleh Jensen dan Meckling tahun 

1976. Teori ini menjelaskan hubungan antara prinsipal 

(pemegang saham) dan agen (manajemen), di mana perbedaan 

kepentingan serta asimetri informasi di antara kedua pihak dapat 

menimbulkan konflik keagenan yang berdampak pada nilai 

perusahaan. Dalam kondisi tersebut, manajemen sebagai pihak 

yang memiliki informasi lebih banyak berpotensi bertindak untuk 

kepentingan pribadi yang tidak selalu sejalan dengan kepentingan 

                                                             
10 Muhammad Hanif and Abdillah Lubis, “Konsep Kepemimpinan Dalam 

Surah An-Nisa Ayat 58-59 Pada Tafsir Al Kasysyaf Karya Al-Zamakhsyari,” Jurnal 

Studi Islam Indonesia (JSII) 3, no. 1 (2025): 177–86. 
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pemegang saham.
11

 Oleh karena itu, diperlukan mekanisme 

pengawasan dan tata kelola perusahaan yang baik untuk 

meminimalkan konflik keagenan serta meningkatkan transparansi 

dan akuntabilitas perusahaan. Teori keagenan dalam perspektif 

Islam, hubungan antara pemegang saham dan manajemen tidak 

hanya berorientasi pada hubungan kerja sama dan kepentingan 

ekonomi semata, tetapi juga didasarkan pada nilai-nilai etika, 

moral, dan tanggung jawab spiritual. Setiap pihak dituntut untuk 

menjalankan amanah, kejujuran, keadilan, dan tanggung jawab 

dalam pengelolaan perusahaan sebagai bentuk 

pertanggungjawaban tidak hanya kepada sesama manusia, tetapi 

juga kepada Allah Swt.
12

 Oleh karena itu, penerapan tata kelola 

perusahaan yang berlandaskan prinsip syariah diharapkan mampu 

meminimalkan konflik keagenan secara lebih efektif 

dibandingkan pendekatan konvensional. 

Salah satu faktor yang memengaruhi nilai perusahaan adalah 

struktur kepemilikan perusahaan, yang dalam penelitian ini 

diproksikan melalui kepemilikan asing. Kepemilikan asing 

mencerminkan proporsi saham yang dimiliki oleh investor atau 

institusi dari luar negeri. Struktur kepemilikan memiliki peran 

penting dalam menentukan arah kebijakan serta sistem 

pengawasan perusahaan karena pemegang saham memiliki hak 

dalam proses pengambilan keputusan strategis. kepemilikan asing 

dipandang sebagai mekanisme tata kelola eksternal yang efektif 

karena investor asing umumnya membawa standar manajemen 

global, inovasi teknologi, akses terhadap sumber pendanaan 

internasional, serta praktik pengungkapan informasi yang lebih 

transparan. Di sektor kesehatan Indonesia, kepemilikan asing 

juga berfungsi sebagai sinyal positif kepada pasar yang 

menunjukkan tingginya kepercayaan investor internasional 

                                                             
11 Bambang Lesmono and Saparuddin Siregar, “Studi Literatur Tentang 

Agency Theory,” Ekonomi, Keuangan, Investasi Dan Syariah (EKUITAS) 3, no. 2 

(November 30, 2021): 203–10, https://doi.org/10.47065/ekuitas.v3i2.1128. 
12 Wahyuddin Abdullah et al., “Reformulating Agency Theory From An 

Islamic Perspective: A Conceptual And Normative-Filosofical Approach,” Journal of 

Islamic Economics and Finance (JoIEaF) 1, no. 4 (2025): 383–88. 
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terhadap prospek perusahaan.
13

 Di sisi lain, kepemilikan asing 

yang terlalu besar juga dapat menyebabkan konflik kepentingan 

dan mengurangi independensi perusahaan dalam pengambilan 

keputusan bisnis.
14

 

Selain struktur kepemilikan, struktur pengelolaan perusahaan 

juga menjadi faktor penting yang memengaruhi nilai perusahaan. 

Dalam penelitian ini, struktur pengelolaan perusahaan 

diproksikan melalui dewan direksi. Dewan direksi merupakan 

organ perusahaan yang memiliki tanggung jawab dalam 

menjalankan kegiatan operasional serta menentukan kebijakan 

strategis perusahaan. Dewan direksi sebagai komponen dalam 

corporate governance berperan sebagai pengelola utama yang 

bertanggung jawab atas perumusan strategi bisnis, pengambilan 

keputusan operasional, dan pencapaian tujuan perusahaan secara 

keseluruhan. Ukuran dan komposisi dewan direksi memengaruhi 

kualitas keputusan strategis dan efisiensi pengelolaan 

perusahaan.
15

 Namun ukuran dewan direksi yang terlalu besar 

justru dapat menimbulkan kurang efektifnya koordinasi dan 

komunikasi antaranggota direksi, sehingga dapat memperlambat 

proses pengambilan keputusan strategis dan berdampak negatif 

terhadap nilai perusahaan.
16

 

Selain struktur kepemilikan dan struktur pengelolaan, kinerja 

perusahaan juga menjadi faktor penting yang memengaruhi nilai 

perusahaan. Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA), yaitu rasio profitabilitas 

yang mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

                                                             
13 Sari Adayani Rahmadhani Arum, “Pengaruh Kepemilikan Asing 

Terhadap Nilai Perusahaan,” Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 

6, no. 5 (2024): 3873–82, https://doi.org/10.47467/alkharaj.v6i5.1341. 
14 Ananda Rima, Prameswari Nugraha, and Nur Fadjrih Asyik, “Pengaruh 

Penerapan Good Corporate Governance Terhadap Nilai Perusahaan Dengan Kinerja 

Keuangan Sebagai Variabel Moderating,” Jurnal Ilmu Dan Riset Akuntansi 10, no. 8 

(2021): 1–25. 
15 Christine Prasetyaningsih and Eny Purwaningsih, “Pengaruh Dewan 

Direksi, Dewan Komisaris, Dan Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan,” Journal 

of Advances in Digital Business and Entrepreneurship 01, no. 02 (2023): 10–22. 
16 Syifa Khoirunnisa and Aminah Indianik, “Pengaruh Ukuran Dewan 

Komisaris , Dewan Direksi Dan Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan Pada 
Indeks Kompas100 Bursa Efek Indonesia ( BEI ) Periode 2018-2020,” Proising 

SNAM PNJ 5, no. 2 (2022): 1–11. 
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laba melalui pemanfaatan seluruh aset yang dimiliki. Semakin 

tinggi nilai ROA, semakin efektif perusahaan dalam mengelola 

aset untuk menghasilkan keuntungan. Kinerja perusahaan yang 

baik akan memberikan sinyal positif kepada investor mengenai 

prospek perusahaan di masa mendatang, sehingga investor 

cenderung lebih tertarik untuk menanamkan modal pada 

perusahaan dengan tingkat profitabilitas tinggi. Kinerja keuangan 

yang diproksikan dengan ROA memiliki pengaruh yang 

signifikan terhadap nilai perusahaan, di mana perusahaan-

perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang stabil cenderung 

memiliki nilai Tobin's Q yang lebih tinggi.
17

 Selain itu, penelitian 

Febbilia, Mahirun, dan Meliza menunjukkan bahwa ROA 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

karena profitabilitas yang tinggi mampu meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan.
18

 

Untuk memberikan gambaran empiris mengenai kondisi 

kinerja keuangan dan nilai perusahaan sektor kesehatan, berikut 

disajikan data PT Kalbe Farma Tbk sebagai representasi 

perusahaan sektor kesehatan selama periode 2020–2024: 

Tabel 1.1 Kinerja Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 

 Keterangan 2020 2021 2022 2023 2024 

ROA 12,4% 12,6% 12,7% 10,3% 11,0% 

ROE 15,3% 15,2% 15,6% 12,0% 13,2% 

NPM 11,8% 12,1% 11,7% 9,1% 9,9% 

Tobin's Q 3,26 3,12 3,74 2,90 2,29 

Sumber : Laporan Keuangan PT Kalbe Farma Tbk 

Data pada Tabel 1.1 menunjukkan bahwa kinerja keuangan 

dan nilai perusahaan PT Kalbe Farma Tbk selama periode 2020–

2024 mengalami fluktuasi. Return on Assets (ROA) mencapai 

nilai tertinggi pada tahun 2022 sebesar 12,7%, namun mengalami 

                                                             
17 Eko D. M. Siringo Ringo Desi Oktaviana Simanjuntak, Calen, “Pengaruh 

Kinerja Keuangan Dan Tata Kelola Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor 
Kesehatan Di Bursa Efek Indonesia Tahun 2022–2023.,” JSSR (Jurnal Sains Student 

Research) 2, no. 5 (2024): 656–67. 
18 Ferra Febbilia, Mahirun, and Meliza, “Pengaruh Return on Assets ( ROA 

), Return on Equity ( ROE ) Dan Debt to Equity Ratio ( DER ) Terhadap Nilai 
Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage ( F & B ) Periode 2019-2023,” INOBIS: 

Jurnal Inovasi Bisnis Dan Manajemen Indonesia 07, no. 04 (2024): 490–99. 
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penurunan menjadi 10,3% pada tahun 2023 seiring dengan proses 

normalisasi kondisi ekonomi pascapandemi COVID-19. Selain 

itu, nilai Tobin‟s Q juga mengalami penurunan dari 3,74 pada 

tahun 2022 menjadi 2,29 pada tahun 2024. Penurunan tersebut 

menunjukkan adanya pelemahan persepsi investor terhadap nilai 

perusahaan dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa 

mendatang. Kondisi serupa juga terjadi pada beberapa 

perusahaan sektor kesehatan lainnya yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI), sehingga menunjukkan bahwa stabilitas nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan masih menghadapi berbagai 

tantangan. Oleh karena itu, diperlukan kajian lebih mendalam 

mengenai faktor-faktor yang memengaruhi nilai perusahaan pada 

sektor kesehatan, khususnya yang berkaitan dengan kepemilikan 

asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan.
19

 

Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan asing, dewan 

direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan telah 

banyak dilakukan, namun masih menunjukkan hasil yang 

berbeda-beda. Beberapa penelitian menyatakan bahwa 

kepemilikan asing dan dewan direksi berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan karena mampu meningkatkan kualitas 

pengawasan dan efektivitas pengelolaan perusahaan. Namun, 

penelitian lainnya menunjukkan pengaruh negatif akibat 

dominasi investor asing dan kurang efektifnya koordinasi dalam 

dewan direksi. Sementara itu, kinerja perusahaan yang diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA) umumnya menunjukkan 

pengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena profitabilitas 

yang tinggi mampu meningkatkan kepercayaan investor. Selain 

itu, penelitian terdahulu lebih banyak dilakukan pada sektor 

manufaktur dan perbankan, sedangkan penelitian pada sektor 

kesehatan, khususnya pascapandemi COVID-19, masih relatif 

terbatas. Oleh karena itu, penelitian ini dilakukan untuk 

menganalisis pengaruh kepemilikan asing, dewan direksi, dan 

kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

                                                             
19 Nor Fauziayah, “Analysis of Factors Affecting the Firm Value and 

Profitability as a Mediation on Health Company Sector in BEI 2017-2022." Jurnal 

Impresi Indonesia (JII) 4, no. 5 (2022): 1810-1822.  
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sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 

2020–2024. 

Penelitian ini menjadi penting untuk dilakukan karena sektor 

kesehatan merupakan salah satu sektor strategis yang mengalami 

perkembangan signifikan setelah pandemi COVID-19. Selain itu, 

penelitian ini juga menggunakan perspektif akuntansi syariah 

dalam menjelaskan hubungan antara kepemilikan asing, dewan 

direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan. 

Perspektif akuntansi syariah digunakan dalam penelitian ini 

karena aktivitas perusahaan tidak hanya dinilai berdasarkan aspek 

profitabilitas, tetapi juga berdasarkan penerapan nilai-nilai Islam 

dalam tata kelola perusahaan dan aktivitas bisnis. Dalam 

perspektif akuntansi syariah, pengelolaan perusahaan tidak hanya 

berorientasi pada pencapaian keuntungan semata, tetapi juga 

harus memperhatikan prinsip amanah, keadilan, transparansi, 

tanggung jawab, dan kemaslahatan. Dengan penerapan prinsip-

prinsip syariah tersebut, perusahaan diharapkan mampu 

meningkatkan kepercayaan investor dan menjaga 

keberlangsungan usaha dalam jangka panjang. 

Berdasarkan latar belakang tersebut, penelitian ini bertujuan 

untuk menganalisis "Pengaruh Kepemilikan Asing, Dewan 

Direksi, dan Kinerja Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Dalam Perspektif Akuntansi Syariah Pada Perusahaan 

Sektor Kesehatan Yang Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) Tahun 2020-2024". Penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan kontribusi teoritis maupun praktis terkait faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan serta menjadi bahan 

pertimbangan bagi investor, perusahaan, dan peneliti selanjutnya. 
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C. Identifikasi dan Batasan Masalah 

Identifikasi dan batasan masalah bertujuan untuk menguraikan 

permasalahan dalam penelitian ini adalah sebagai berikut: 

1. Identifikasi Masalah 

Untuk membahas permasalahan ini lebih lanjut, maka 

identifikasi masalah dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

a. Nilai perusahaan pada perusahaan sektor kesehatan yang 

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2020–2024 

mengalami fluktuasi sehingga menunjukkan belum 

stabilnya persepsi investor terhadap prospek dan kinerja 

perusahaan sektor kesehatan. 

b. Kepemilikan asing pada perusahaan sektor kesehatan 

memiliki proporsi yang berbeda-beda sehingga dapat 

memengaruhi efektivitas pengawasan perusahaan, proses 

pengambilan keputusan, dan nilai perusahaan. 

c. Dewan direksi sebagai bagian dari mekanisme tata kelola 

perusahaan belum sepenuhnya mampu menjalankan fungsi 

pengelolaan dan pengambilan keputusan secara efektif 

dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

d. Kinerja perusahaan yang diukur menggunakan Return on 

Assets (ROA) masih mengalami fluktuasi sehingga 

menunjukkan belum konsistennya kemampuan perusahaan 

dalam menghasilkan laba dan meningkatkan nilai 

perusahaan. 

e. Masih terdapat perbedaan hasil penelitian terdahulu 

(research gap) mengenai pengaruh kepemilikan asing, 

dewan direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai 

perusahaan. 

f. Penelitian mengenai pengaruh kepemilikan asing, dewan 

direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan 

pada sektor kesehatan, khususnya pascapandemi COVID-

19, masih relatif terbatas. 

g. Penerapan prinsip-prinsip akuntansi syariah seperti 

amanah, keadilan, transparansi, dan tanggung jawab dalam 

tata kelola perusahaan menjadi aspek penting dalam 

meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. 
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2. Batasan Masalah 

Berdasarkan uraian identifikasi masalah di atas yang 

berkaitan dengan judul: “Pengaruh kepemilikan asing, dewan 

direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan 

dalam perspektif akuntansi syariah pada perusahaan sektor 

kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 

2020-2024”. Maka diperlukan batasan masalah yang akan 

menjadi fokus pembahasan dalam penelitian ini, yaitu: 

a. Objek penelitian terbatas hanya difokuskan pada 

perusahaan sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) selama tahun 2020–2024. 

b. Variabel independen dalam penelitian ini terbatas pada 

kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan, 

sedangkan variabel dependen adalah nilai perusahaan 

dalam perspektif akuntansi syariah. 

c. Penelitian ini hanya menggunakan data sekunder yang 

diperoleh dari laporan tahunan dan laporan keuangan 

perusahaan sektor kesehatan yang tersedia melalui Bursa 

Efek Indonesia serta website resmi masing-masing 

perusahaan sektor kesehatan. 

d. Penelitian ini tidak membahas seluruh faktor yang dapat 

memengaruhi nilai perusahaan, melainkan hanya menguji 

pengaruh kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja 

perusahaan terhadap nilai perusahaan baik secara parsial 

maupun simultan. 

 

D. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian di atas, rumusan masalah pada penelitian 

ini adalah sebagai berikut: 

1. Apakah kepemilikan asing berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2020–2024? 

2. Apakah dewan direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

(BEI) tahun 2020–2024? 
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3. Apakah kinerja perusahaan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2020–2024? 

4. Apakah kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja 

perusahaan secara simultan berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia (BEI) tahun 2020–2024? 

5. Bagaimana perspektif akuntansi syariah atas pengaruh 

kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan 

terhadap nilai perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2020–2024? 

 

E. Tujuan Penelitian 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian 

ini adalah untuk mengetahui: 

1. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan asing terhadap 

nilai perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di BEI 

tahun 2020–2024. 

2. Untuk menganalisis pengaruh dewan direksi terhadap nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

2020–2024. 

3. Untuk menguji pengaruh kinerja perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

2020–2024. 

4. Untuk menguji pengaruh simultan antara kepemilikan asing, 

dewan direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai 

perusahaan pada sektor kesehatan yang terdaftar di BEI tahun 

2020–2024. 

5. Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan asing, dewan 

direksi, dan kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan 

berdasarkan perspektif akuntansi syariah. 
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F. Manfaat Penelitian 

Berdasarkan uraian dari tujuan penelitian, peneliti berharap 

bahwa penelitian ini dapat memberikan manfaat untuk penulis 

sendiri atau orang lain, manfaat yang dapat diambil dari 

penelitian ini antara lain: 

1. Secara Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi 

terhadap pengembangan ilmu akuntansi dan tata kelola 

perusahaan, khususnya pada perusahaan sektor kesehatan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Selain itu, penelitian 

ini juga diharapkan dapat memperluas kajian empiris 

mengenai pengaruh kepemilikan asing, dewan direksi, dan 

kinerja perusahaan terhadap nilai perusahaan dalam perspektif 

akuntansi syariah. Dengan demikian, nilai perusahaan tidak 

hanya ditinjau dari aspek profitabilitas dan harga saham, tetapi 

juga dari penerapan prinsip-prinsip syariah seperti amanah, 

keadilan, transparansi, akuntabilitas, dan kemaslahatan bagi 

seluruh pemangku kepentingan. 

2. Secara Praktis 

a. Bagi Penulis 

Peneliti berharap dengan adanya peneliti ini dapat 

menjadi alasan meningkatkan, mengembangkan, dan 

memperdalam ilmu yang didapat selama proses 

perkuliahan. 

b. Bagi Perusahaan  

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan bagi 

perusahaan sektor kesehatan untuk terus meningkatkan 

kualitas tata kelola, memperbaiki struktur kepemilikan, 

serta mengoptimalkan kinerja perusahaan guna 

meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini 

juga memberikan pandangan berdasarkan perspektif 

akuntansi syariah mengenai pentingnya penerapan nilai 

amanah, keadilan, transparansi, dan akuntabilitas dalam 

pengelolaan perusahaan. 
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c. Bagi investor 

Dapat menjadikan sebuah acuan bagi para investor 

dalam pengambilan keputusan ketika melakukan kegiatan 

investasi, sehingga diharapkan kedepannya para investor 

mendapatkan return yang maksimal dari kegiatan 

berinvestasi di perusahaan. 

 

G. Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan 

 

Tabel 1.2 Kajian Penelitian Terdahulu yang Relevan 

No Judul dan Peneliti Hasil Penelitian Persamaan dan 

Perbedaan 

1 Pengaruh Good 

Corporate 

Governance 

terhadap Nilai 

Perusahaan Sektor 

Kesehatan yang 

Terdaftar di BEI 

Muntahanah Siti 

dan Hendra Cahyo 

(2022) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa penerapan 

Good Corporate 

Governance 

(GCG), seperti 

efektivitas dewan 

komisaris 

independen, 

ukuran dewan 

direksi, dan komite 

audit, berpengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Tata kelola 

perusahaan yang 

baik mampu 

meningkatkan 

transparansi, 

akuntabilitas, serta 

kepercayaan 

investor sehingga 

berdampak pada 

Persamaan: Sama-

sama meneliti 

pengaruh tata kelola 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan 

pada sektor 

kesehatan yang 

terdaftar di BEI. 

Perbedaan: 

Penelitian ini lebih 

spesifik 

menggunakan 

variabel 

kepemilikan asing, 

dewan direksi, dan 

kinerja perusahaan 

(Return on 

Assets/ROA), serta 

menggunakan 

perspektif akuntansi 

syariah. 
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peningkatan nilai 

perusahaan sektor 

kesehatan.
20

 

2 Financial Ratios 

and Institutional 

Ownership Impact 

on Healthcare 

Firm's Value: A 

Moderation Role of 

Leverage Poltak 

Pardomuan 

Sihombing, Ricky 

Albert Husni, dan 

Elia Zakchona 

(2023) 

Penelitian ini 

menemukan 

bahwa 

kepemilikan 

institusional dan 

rasio keuangan 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

sektor kesehatan. 

Profitabilitas yang 

baik mampu 

meningkatkan 

kepercayaan 

investor, 

sedangkan 

leverage 

memperkuat 

hubungan antara 

rasio keuangan 

dan nilai 

perusahaan.
21

 

Persamaan: Sama-

sama meneliti 

pengaruh struktur 

kepemilikan dan 

kinerja perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan sektor 

kesehatan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

menggunakan 

kepemilikan 

institusional dan 

leverage sebagai 

variabel moderasi, 

sedangkan 

penelitian ini 

menggunakan 

kepemilikan asing 

dan dewan direksi 

tanpa variabel 

moderasi. 

3 Analisis Kinerja 

Keuangan 

Perusahaan di 

Sektor Kesehatan 

yang Terdaftar di 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa Return on 

Assets (ROA), 

Return on Equity 

Persamaan: Sama-

sama menggunakan 

ROA sebagai 

indikator kinerja 

perusahaan yang 

                                                             
20 Siti Muntahanah and Heru Cahyo, “Pengaruh Good Corporate 

Governance Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Kesehatan Yang Terdaftar Di BEI,” E-

QIEN Jurnal Ekonomi Dan Bisnis 11, no. 3 (2022): 820–29. 
21 Pardomuan Sihombing, Ricky Albert Husni, and Elia Zakchona, 

“Financial Ratios and Institutional Ownership Impact on Healthcare Firm‟s Value: A 
Moderation Role of Leverage,” Jurnal Ekonomi Dan Bisnis 26, no. 2 (2023): 431–48, 

https://doi.org/10.24914/jeb.v26i2.9372. 
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BEI Fitri 

Kumalasari, 

Munawarah, dan 

Togar Aditia 

Parluhutan (2023) 

(ROE), dan Net 

Profit Margin 

(NPM) 

berpengaruh 

positif terhadap 

kemampuan 

perusahaan dalam 

meningkatkan nilai 

perusahaan dan 

daya saing. 

Tingkat 

profitabilitas yang 

tinggi memberikan 

sinyal positif bagi 

investor terhadap 

prospek 

perusahaan.
22

 

memengaruhi nilai 

perusahaan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

hanya berfokus 

pada aspek kinerja 

keuangan tanpa 

memasukkan 

variabel 

kepemilikan asing 

dan dewan direksi. 

4 Pengaruh ROA, 

ROE, dan ROI 

terhadap Nilai 

Perusahaan Henny 

Citra Agustina, 

Adelia Salsabila 

Arum, Intan Nur 

Fatimah, Ahmad 

Nur Akil, dan Tri 

Septiani 

Pamastutiningtyas 

(2024) 

Penelitian ini 

menemukan 

bahwa ROA, 

ROE, dan ROI 

berpengaruh 

positif dan 

signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Profitabilitas yang 

tinggi 

mencerminkan 

efektivitas 

perusahaan dalam 

mengelola aset dan 

menghasilkan laba 

sehingga mampu 

Persamaan: Sama-

sama menguji 

pengaruh ROA 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

hanya menggunakan 

variabel 

profitabilitas, 

sedangkan 

penelitian ini 

menggabungkan 

kepemilikan asing, 

dewan direksi, dan 

ROA dalam satu 

                                                             
22 Fauziah Kumalasari, Munawarah Munawarah, and Taufik Akbar 

Parluhutan, “Analisis Kinerja Keuangan Perusahaan Di Sektor Kesehatan Yang 
Terdaftar Di Bursa Efek Indonesia,” Jurnal Ilmiah Manajemen Dan Bisnis (JIMBI) 4, 

no. 1 (2023): 21–29, https://doi.org/10.31289/jimbi.v4i1.1682. 
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meningkatkan 

persepsi investor 

terhadap 

perusahaan.
23

 

model penelitian. 

5 Analysis of Factors 

Affecting the Firm 

Value and 

Profitability as a 

Mediation on 

Health Company 

Sector in BEI 2017–

2022 Nor Fauziayah 

dan Muazaroh 

(2022) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa struktur 

kepemilikan dan 

profitabilitas 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan. 

Profitabilitas juga 

berperan sebagai 

variabel mediasi 

yang memperkuat 

hubungan antara 

struktur 

kepemilikan dan 

nilai perusahaan 

sektor kesehatan.
24

 

Persamaan: Sama-

sama meneliti 

pengaruh struktur 

kepemilikan dan 

kinerja perusahaan 

terhadap nilai 

perusahaan sektor 

kesehatan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

menggunakan 

profitabilitas 

sebagai variabel 

mediasi, sedangkan 

penelitian ini 

meneliti pengaruh 

langsung variabel 

independen 

terhadap nilai 

perusahaan. 

6 Corporate 

Governance, 

Ownership 

Structure, and Firm 

Value: Evidence 

from Indonesia 

Gilda Maulina 

Penelitian ini 

membuktikan 

bahwa corporate 

governance dan 

struktur 

kepemilikan 

berpengaruh 

Persamaan: Sama-

sama meneliti 

pengaruh struktur 

kepemilikan dan 

tata kelola 

perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. 

                                                             
23 Hasna Cikal Agustina et al., “Literature Review: Pengaruh Return on 

Assets (ROA), Return on Equity (ROE) Dan Return on Investment (ROI) Terhadap 

Nilai Perusahaan,” Jurnal Mirai Management 9, no. 2 (2024): 493–507. 
24 Nor Fauziayah, “Analysis of Factors Affecting the Firm Value and 

Profitability as a Mediation on Health Company Sector in BEI 2017-2022." Jurnal 

Impresi Indonesia (JII) 4, no. 5 (2022): 1810-1822.  
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(2023) signifikan terhadap 

nilai perusahaan. 

Kepemilikan 

institusional dinilai 

mampu 

meningkatkan 

efektivitas 

pengawasan 

terhadap 

manajemen 

sehingga 

berdampak positif 

terhadap 

peningkatan nilai 

perusahaan.
25

 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

menggunakan 

kepemilikan 

institusional, 

sedangkan 

penelitian ini 

menggunakan 

kepemilikan asing 

dan menambahkan 

variabel ROA serta 

perspektif akuntansi 

syariah. 

7 Pengaruh GCG dan 

Financial 

Performance 

terhadap Firm 

Value pada Masa 

Pandemi Covid-19 

Sri Haryanti dan 

Zulkarnain (2025) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa 

profitabilitas 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan, 

sedangkan 

beberapa indikator 

GCG tidak 

berpengaruh 

signifikan selama 

pandemi COVID-

19. Investor lebih 

memfokuskan 

perhatian pada 

kemampuan 

perusahaan dalam 

Persamaan: Sama-

sama meneliti 

pengaruh kinerja 

perusahaan dan tata 

kelola terhadap nilai 

perusahaan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

hanya berfokus 

pada masa pandemi 

COVID-19 dan 

tidak memasukkan 

variabel 

kepemilikan asing. 

                                                             
25 Gilda Maulina, “Corporate Governance , Ownership Structure , and Firm 

Value : Evidence from Indonesia,” Journal of Economics, Finance and Management 

Studies 06, no. 05 (2023): 2284–90, https://doi.org/10.47191/jefms/v6-i5-48. 
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menghasilkan laba 

dibandingkan 

mekanisme tata 

kelola 

perusahaan.
26

 

8 Pengaruh Kinerja 

Keuangan dan Tata 

Kelola terhadap 

Nilai Perusahaan 

pada Sektor 

Kesehatan di BEI 

Ester Lince Sari 

Oloan Saragih dan 

Sri Handayani 

(2022) 

Penelitian ini 

menunjukkan 

bahwa tata kelola 

perusahaan dan 

profitabilitas 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

sektor kesehatan. 

Tata kelola yang 

baik mampu 

meningkatkan 

kepercayaan 

investor dan 

meminimalkan 

risiko manajerial 

perusahaan.
27

 

Persamaan: Sama-

sama mengkaji 

pengaruh tata kelola 

perusahaan dan 

ROA terhadap nilai 

perusahaan sektor 

kesehatan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

tidak menggunakan 

variabel 

kepemilikan asing 

dan perspektif 

akuntansi syariah. 

9 Pengaruh 

Kepemilikan Asing 

terhadap Nilai 

Perusahaan  

Arum Ramadhani, 

Sari Andayani 

(2024) 

Penelitian ini 

menemukan 

bahwa 

kepemilikan asing 

berpengaruh 

positif terhadap 

nilai perusahaan 

karena investor 

Persamaan: Sama-

sama menggunakan 

kepemilikan asing 

sebagai variabel 

independen 

terhadap nilai 

perusahaan. 

Perbedaan: 

                                                             
26 Zulkarnain Sri Haryani, “Pengaruh GCG Dan Financial Performance 

Terhadap Firm Value Pada Masa Pandemi Covid-19.,” Jurnal SIKAP (Sistem 

Informasi, Keuangan, Auditing, Dan Perpajakan) 7, no. 1 (2022): 66–75. 
27 Susi Handayani Evalyne Laura Samantha Ol Saragih, “Pengaruh Kinerja 

Keuangan Dan Tata Kelola Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sektor Kesehatan Di 
Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2020,” Jurnal Ilmiah MEA ( Manajemen , Ekonomi 

, Dan Akuntansi ) 6, no. 3 (2022): 685–702. 
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asing dinilai 

mampu 

meningkatkan 

kualitas tata 

kelola, 

transparansi, dan 

efektivitas 

pengawasan 

perusahaan 

sehingga 

meningkatkan 

kepercayaan 

pasar.
28

 

Penelitian terdahulu 

tidak memasukkan 

variabel dewan 

direksi dan kinerja 

perusahaan serta 

tidak menggunakan 

perspektif akuntansi 

syariah. 

10 Board of Directors 

and Firm 

Performance: Do 

Family and Foreign 

Ownership A 

Double-Edged 

Sword? Armadani 

dan Siti Naimah 

(2025) 

Hasil penelitian 

menunjukkan 

bahwa ukuran 

dewan direksi dan 

kepemilikan asing 

dapat memberikan 

pengaruh positif 

maupun negatif 

terhadap kinerja 

perusahaan. 

Dewan direksi 

yang terlalu besar 

dapat menurunkan 

efektivitas 

koordinasi dan 

memperlambat 

pengambilan 

keputusan, 

sedangkan 

dominasi 

Persamaan: Sama-

sama membahas 

dewan direksi dan 

kepemilikan asing 

sebagai faktor yang 

memengaruhi 

perusahaan. 

Perbedaan: 

Penelitian terdahulu 

lebih berfokus pada 

kinerja perusahaan, 

sedangkan 

penelitian ini 

meneliti 

pengaruhnya 

terhadap nilai 

perusahaan dengan 

perspektif akuntansi 

syariah. 

                                                             
28 Rahmadhani Arum, Sari Andayani “Pengaruh Kepemilikan Asing 

Terhadap Nilai Perusahaan.” Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi Keuangan & Bisnis Syariah 

6, no. 5 (2024): 3873-3882. 
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kepemilikan asing 

berpotensi 

menimbulkan 

konflik 

kepentingan dalam 

perusahaan.
29

 

 

H.  Sistematika Penulisan 

Penyusunan skripsi ini akan disajikan dalam sistematika 

penulisan yang dibagi dalam lima bab yang terdiri dari: 

BAB I :    PENDAHULUAN 

  Bagian ini menjelaskan tentang penegasan 

judul,latar belakang masalah, identifikasi dan 

batasan masalah, tujuan penelitian, manfaat 

penelitian, kajian penelitian terdahulu yang 

relevan dan sistematika penulisan. 

BAB II :     LANDASAN TEORI DAN PENGUJIAN 

HIPOTESIS 

  Pada bab ini menjelaskan tentang landasan teori 

yang digunakan dan pengajuan hipotesis 

menguraikan tentang tinjauan pustaka yang berisi 

landasan teori yang menjelaskan tentang teori 

keagenan (agency theory), struktur kepemilikan, 

struktur pengelolaan, kinerja perusahaan, dan 

nilai perusahaan. Serta, kerangka pemikiran dan 

penjelasan hipotesis penelitian. 

BAB III :    METODE PENELITIAN  

  Pada bab ini menguraikan tentang metode 

penelitian yang akan digunakan dalam penelitian 

meliputi waktu dan tempat penelitian, jenis dan 

sifat penelitian, populasi, sampel, teknik 

pengumpulan data, definisi operasional variabel 

serta teknik analisis data yang digunakan. 

BAB IV :    HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

                                                             
29 Zahroh Naimah Armadani, “Board of Directors and Firm Performance: 

Do Family and Foreign Ownership A Double-Edged Sword?,” Jurnal Dinamika 

Akuntansi 17, no. 2 (2025): 211–27. 
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  Pada bab ini menjelaskan tentang deskripsi data, 

serta pembahasan hasil penelitian dan analisis. 

BAB V :    PENUTUP 

  Pada bab ini menjelaskan tentang kesimpulan 

hasil penelitian yang disajikan secara ringkas 

berdasarkan analisis yang diuraikan dan 

rekomendasi bagi penelitian selanjutnya. 
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BAB II 

LANDASAN TEORI DAN PENGUJIAN HIPOTESIS 

 

A. Teori Keagenan (Agency Theory) 

Agency Theory  pertama kali dikemukakan oleh Jensen dan 

Meckling pada tahun 1976. Teori ini menjelaskan hubungan antara 

principal (pemilik atau pemegang saham) dan agent (manajemen 

perusahaan), di mana principal memberikan wewenang kepada 

agent untuk mengelola perusahaan serta mengambil keputusan atas 

nama principal. Dalam hubungan tersebut terdapat potensi konflik 

kepentingan karena masing-masing pihak memiliki tujuan yang 

berbeda. Principal menginginkan peningkatan kesejahteraan 

melalui peningkatan nilai perusahaan, sedangkan agent terkadang 

lebih mengutamakan kepentingan pribadi dibandingkan 

kepentingan pemegang saham. Selain itu, konflik keagenan juga 

dipengaruhi oleh adanya asimetri informasi (information 

asymmetry), yaitu kondisi ketika manajemen memiliki informasi 

yang lebih banyak dibandingkan pemilik perusahaan. Menurut 

Jensen dan Meckling 1976, hubungan keagenan terjadi ketika satu 

pihak atau lebih (principal) menunjuk pihak lain (agent) untuk 

memberikan jasa dan mendelegasikan wewenang pengambilan 

keputusan kepada agent.
30

  

Untuk meminimalkan konflik keagenan, perusahaan 

memerlukan mekanisme pengendalian dan pengawasan yang 

efektif. Salah satu mekanisme tersebut adalah struktur kepemilikan 

perusahaan, termasuk kepemilikan asing. Kepemilikan asing 

dipandang mampu meningkatkan fungsi pengawasan terhadap 

manajemen karena investor asing umumnya memiliki pengalaman, 

sistem pengawasan, dan standar tata kelola perusahaan yang lebih 

ketat. Selain itu, mekanisme pengawasan juga dilakukan melalui 

struktur pengelolaan perusahaan, salah satunya melalui dewan 

direksi. Dewan direksi memiliki peran penting dalam menjalankan 

                                                             
30 Michael C. Jensen, William H. Meckling, “Theory Of The Firm: 

Managerial Behavior, Agency Costs And Ownership Structure,” Journal of Financial 

Economics 3 (2018): 305–360, https://doi.org/10.1057/9781137341280.0038. 
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operasional perusahaan, menentukan kebijakan strategis, serta 

mengawasi pengelolaan sumber daya perusahaan. Dengan adanya 

pengawasan yang baik, manajemen diharapkan dapat bertindak 

lebih transparan dan akuntabel dalam mengelola perusahaan 

sehingga mampu meningkatkan nilai perusahaan. 

Selanjutnya, kinerja perusahaan mencerminkan keberhasilan 

manajemen dalam mengelola sumber daya perusahaan secara 

efektif dan efisien. Dalam penelitian ini, kinerja perusahaan diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA). Tingginya tingkat 

profitabilitas menunjukkan bahwa manajemen mampu mengelola 

aset perusahaan secara optimal untuk menghasilkan laba. Kondisi 

tersebut akan meningkatkan kepercayaan investor terhadap 

perusahaan sehingga berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, hubungan antara kepemilikan asing, 

dewan direksi, dan kinerja perusahaan menjadi penting dalam 

upaya meminimalkan konflik keagenan serta meningkatkan nilai 

perusahaan. 

Dalam perspektif akuntansi syariah, hubungan antara principal 

dan agent tidak hanya dipandang sebagai hubungan kerja sama 

yang berfokus pada aspek ekonomi, tetapi juga didasarkan pada 

nilai-nilai Islam seperti amanah, keadilan, transparansi, 

akuntabilitas, dan tanggung jawab. Manajemen sebagai pihak yang 

menerima amanah berkewajiban menjalankan tugas secara jujur 

dan bertanggung jawab, tidak hanya kepada pemilik perusahaan 

tetapi juga kepada Allah SWT. Dengan demikian, konflik 

keagenan dapat diminimalkan melalui penerapan prinsip amanah 

dan keadilan sehingga pengelolaan perusahaan tidak hanya 

berorientasi pada pencapaian keuntungan, tetapi juga pada 

kemaslahatan seluruh pemangku kepentingan.
31

 

 

 

 

 

 

                                                             
31 Abdullah Wahyuddin “Reformulating Agency Theory From An Islamic 

Perspective: A Conceptual And Normative-Filosofical Approach.” Journal of Islamic 

Economics and Finance (JoIEaF) 1, no. 4 (2025): 383–88.  
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B. Teori Sinyal (Signaling Theory) 

Teori sinyal (signaling theory) pertama kali dikemukakan oleh 

Michael Spence pada tahun 1973. Teori ini menjelaskan bahwa 

perusahaan memberikan sinyal berupa informasi kepada pihak 

eksternal, khususnya investor, untuk mengurangi terjadinya 

asimetri informasi antara manajemen dan pemegang saham. 

Manajemen perusahaan memiliki informasi yang lebih lengkap 

mengenai kondisi dan prospek perusahaan dibandingkan investor, 

sehingga perusahaan perlu menyampaikan informasi melalui 

laporan keuangan, profitabilitas, maupun tata kelola perusahaan. 

Menurut Michael Spence, informasi yang disampaikan 

perusahaan akan direspons oleh investor sebagai sinyal positif 

maupun sinyal negatif. Sinyal positif menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki prospek yang baik sehingga mampu 

meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan. 

Sebaliknya, sinyal negatif dapat menurunkan minat investor 

terhadap perusahaan.
32

 Oleh karena itu, perusahaan berupaya 

menyampaikan informasi yang akurat, transparan, dan relevan agar 

memperoleh penilaian yang baik dari pasar. 

Penelitian yang dilakukan oleh Yuana Mandagie, Tri Astuti, 

dan Rafrini Amyulianthy menyatakan bahwa Return on Assets 

(ROA) berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan karena 

profitabilitas yang tinggi memberikan sinyal positif kepada 

investor mengenai kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba dan prospek perusahaan di masa mendatang.
33

 Kinerja 

keuangan perusahaan dapat menjadi sinyal bagi investor dalam 

menilai prospek perusahaan di masa mendatang. Profitabilitas yang 

tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan 

laba, sehingga mampu meningkatkan kepercayaan investor dan 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan.
34

 

                                                             
32 Michael Spence, “Job Market Signaling,” Quarterly Journal Of 

Economics 87, no. 3 (2018): 355–74. 
33 Tri Astuti et al., “Dampak Moderasi Kepemilikan Manajerial Terhadap 

Hubungan Antara Rasio Keuangan Dengan Nilai Perusahaan,” JRAP (Jurnal Riset 

Akuntansi Dan Perpajakan) 9, no. 01 (2022): 115–23. 
34 Putri Indah Ayu Johanda Putri, Budiyanto, and Triyonowati “Financial 

Performance and Firm Value : The Role of Signaling Theory,” International Journal 
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Dalam penelitian ini, teori sinyal digunakan untuk menjelaskan 

pengaruh kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja 

perusahaan terhadap nilai perusahaan. Kepemilikan asing 

dipandang sebagai sinyal positif karena menunjukkan adanya 

kepercayaan investor luar negeri terhadap prospek perusahaan. 

Dewan direksi yang efektif juga memberikan sinyal bahwa 

perusahaan dikelola secara profesional dan mampu menjalankan 

fungsi pengawasan dengan baik. Kinerja perusahaan yang diukur 

menggunakan Return on Assets (ROA) mencerminkan kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba melalui pemanfaatan aset 

yang dimiliki. Tingginya nilai ROA akan memberikan sinyal 

positif kepada investor mengenai prospek perusahaan di masa 

mendatang sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. 

Dalam perspektif akuntansi syariah, teori sinyal berkaitan 

dengan prinsip kejujuran, transparansi, amanah, dan tanggung 

jawab dalam penyampaian informasi perusahaan. Informasi yang 

disampaikan harus mencerminkan kondisi perusahaan yang 

sebenarnya serta tidak mengandung unsur manipulasi, sehingga 

dapat meningkatkan kepercayaan investor dan menciptakan 

kemaslahatan bagi seluruh pemangku kepentingan. 

 

C.  Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja 

dan prospek masa depan suatu entitas bisnis. Menurut Brealey, 

Myers, Allen, dan Edmans dalam Principles of Corporate Finance, 

nilai perusahaan dapat diukur melalui berbagai metode, seperti 

nilai pasar saham, nilai buku, dan nilai intrinsik yang dihitung 

menggunakan pendekatan arus kas diskonto (Discounted Cash 

Flow - DCF). Metode DCF menilai nilai perusahaan berdasarkan 

proyeksi arus kas masa depan yang didiskontokan ke nilai saat ini, 

mempertimbangkan risiko dan tingkat pengembalian yang 

diharapkan.
35
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35 Richard Brealey et al., Principles of Corporate Finance Table of Contents 
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1. Tobin's Q 

Tobin’s Q adalah rasio yang digunakan untuk mengukur 

nilai perusahaan dengan membandingkan antara nilai pasar 

perusahaan dengan biaya penggantian asetnya. Konsep ini 

pertama kali diperkenalkan oleh James Tobin, dan hingga 

kini masih digunakan sebagai indikator dalam mengevaluasi 

efisiensi manajerial serta prospek pertumbuhan perusahaan. 

Rasio ini dihitung dengan membagi total nilai pasar 

perusahaan (nilai pasar saham ditambah utang) dengan nilai 

buku dari total aset perusahaan. Karena sulitnya memperoleh 

data biaya penggantian secara akurat, maka dalam praktik 

umum digunakan pendekatan nilai buku aset. 

Nilai Tobin’s Q yang lebih besar dari 1 (Q > 1) 

mengindikasikan bahwa pasar menilai perusahaan lebih 

tinggi daripada biaya untuk menggantikan asetnya, yang 

mencerminkan ekspektasi positif terhadap prospek masa 

depan perusahaan. Sebaliknya, nilai Tobin’s Q yang kurang 

dari 1 (Q < 1) menandakan bahwa nilai pasar lebih rendah 

dari nilai penggantian aset, yang bisa mencerminkan 

ketidakefisienan dalam pemanfaatan aset perusahaan atau 

rendahnya ekspektasi pertumbuhan.
36

 

 

D. Kepemilikan Asing 

Kepemilikan asing merupakan bagian dari struktur kepemilikan 

saham perusahaan yang menunjukkan proporsi saham yang 

dimiliki oleh investor luar negeri, baik individu maupun institusi 

asing. Struktur kepemilikan dapat diartikan sebagai pola distribusi 

kepemilikan saham dalam suatu perusahaan yang menunjukkan 

pihak-pihak yang memiliki hak atas pengendalian serta 

kepentingan ekonomi terhadap perusahaan. Pihak-pihak tersebut 

dapat berasal dari pemegang saham internal maupun eksternal, 

seperti kepemilikan manajerial, institusional, publik, dan asing. 

Dengan demikian, kepemilikan asing mencerminkan keterlibatan 

                                                             
36 Sari Bulan Tambunan, “Analysis of Tobin‟s Q, Market to Book Value of 

Equity and Profitability (ROA), on Asset Growth in Property Companies on the 
Indonesia Stock Exchange (IDX).” Ilomata International Journal of Tax & 

Accounting P-ISSN: 4, no. 3 (2023): 374–84.  
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investor internasional dalam struktur kepemilikan perusahaan yang 

berpotensi meningkatkan kualitas tata kelola perusahaan melalui 

penerapan prinsip transparansi, akuntabilitas, serta standar 

pelaporan yang lebih ketat.
37

  

Kepemilikan asing dapat memengaruhi kinerja perusahaan 

melalui peningkatan akses terhadap pendanaan, teknologi, dan 

pengetahuan manajerial yang lebih baik. Keberadaan investor asing 

memungkinkan perusahaan memperoleh sumber daya tambahan 

untuk meningkatkan efisiensi operasional serta memperkuat daya 

saing. Selain itu, kepemilikan asing juga berperan dalam 

meningkatkan efisiensi pasar melalui peningkatan likuiditas dan 

penurunan biaya transaksi. Investor asing umumnya memiliki 

kemampuan analisis yang lebih kuat serta menerapkan pengawasan 

yang lebih ketat terhadap manajemen perusahaan, sehingga 

mendorong perusahaan untuk lebih berhati-hati dalam pengambilan 

keputusan. Dengan demikian, kepemilikan asing dapat 

berkontribusi terhadap peningkatan kinerja dan nilai perusahaan 

melalui penguatan tata kelola perusahaan.
38

 

 

E. Dewan Direksi 

Dewan direksi merupakan bagian dari struktur pengelolaan 

perusahaan yang memiliki peran penting dalam mengarahkan serta 

mengendalikan kegiatan operasional perusahaan agar sesuai 

dengan tujuan yang telah ditetapkan. Struktur pengelolaan dapat 

dipahami sebagai susunan organ perusahaan yang memiliki 

tanggung jawab dalam proses perencanaan, pelaksanaan, dan 

pengawasan aktivitas perusahaan. Dalam hal ini, dewan direksi 

berperan dalam menetapkan kebijakan strategis, mengelola sumber 

daya perusahaan, serta memastikan tercapainya kinerja perusahaan. 

Dalam struktur tata kelola perusahaan, dewan direksi berfungsi 

                                                             
37 Yulian Belinda Ambarwati, “The Effect of Foreign Institutional 

Ownership , Foreign Directors and Foreign Commissioners on Profitability,” The 

Indonesian Accounting Review 11, no. 2 (2021): 115–26, 
https://doi.org/10.14414/tiar.v11i2.2370. 

38 Felix Roedder and Stefan Schmid, Op. Cit. hlm. 7-12. 
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sebagai pihak yang menjalankan operasional perusahaan sekaligus 

sebagai agen yang mewakili kepentingan pemegang saham.
39

 

Dewan direksi memiliki tanggung jawab penuh dalam 

menjalankan fungsi pengelolaan perusahaan guna mencapai tujuan 

yang telah ditetapkan. Setiap anggota direksi dituntut untuk 

melaksanakan tugasnya dengan penuh tanggung jawab, serta 

mematuhi peraturan perundang-undangan dan kode etik 

perusahaan. Penerapan kode etik ini bertujuan untuk memastikan 

bahwa seluruh aktivitas perusahaan dijalankan dengan standar 

etika yang tinggi, sehingga mampu melindungi kepentingan 

perusahaan, karyawan, dan masyarakat. Selain itu, pelaksanaan 

tugas direksi harus mengacu pada prinsip-prinsip good corporate 

governance, yaitu transparansi (transparency), tanggung jawab 

(responsibility), akuntabilitas (accountability), dan kewajaran 

(fairness).40
 

Dewan direksi juga merupakan elemen penting dalam 

mekanisme corporate governance yang berfungsi untuk 

meminimalkan konflik keagenan antara pemilik dan manajemen. 

Melalui peran pengawasan dan pengambilan keputusan strategis, 

dewan direksi dapat menciptakan keselarasan kepentingan antara 

kedua pihak tersebut. Selain itu, dewan direksi berperan dalam 

menentukan arah kebijakan perusahaan, baik dalam jangka pendek 

maupun jangka panjang. Oleh karena itu, efektivitas dewan direksi 

sangat berpengaruh terhadap kualitas pengelolaan perusahaan, 

yang pada akhirnya berdampak pada peningkatan kinerja dan nilai 

perusahaan.
41
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F. Kinerja Perusahaan 

Kinerja keuangan merupakan indikator utama dalam menilai 

efektivitas dan efisiensi suatu perusahaan dalam mengelola sumber 

daya untuk mencapai tujuan bisnisnya. Menurut Lutfi dan bagus 

kinerja keuangan mencerminkan hasil dari keputusan manajerial 

yang dapat diukur melalui berbagai rasio keuangan seperti 

profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan efisiensi operasional. 

Pengukuran ini penting bagi pemangku kepentingan, termasuk 

investor, kreditur, dan manajemen, untuk menilai kesehatan 

finansial dan prospek pertumbuhan perusahaan.
42 

1. Return On Asset 

Return on Assets (ROA) adalah rasio keuangan yang 

digunakan untuk mengukur efisiensi perusahaan dalam 

menghasilkan laba bersih dari total aset yang dimilikinya. 

ROA dihitung dengan membagi laba bersih (net income) 

dengan total aset rata-rata selama periode tertentu. Rasio ini 

mencerminkan seberapa efektif manajemen dalam 

memanfaatkan aset perusahaan untuk menghasilkan 

keuntungan. Semakin tinggi nilai ROA, semakin efisien 

perusahaan dalam mengelola asetnya untuk menghasilkan 

laba. 

Return on Assets (ROA)  menjadi indikator penting bagi 

investor dan analis untuk menilai kinerja operasional 

perusahaan. ROA memberikan gambaran tentang 

kemampuan perusahaan dalam mengelola sumber daya yang 

dimilikinya untuk mencapai profitabilitas yang optimal. 

Selain itu, ROA juga digunakan untuk membandingkan 

efisiensi antar perusahaan dalam industri yang sama, karena 

struktur aset yang berbeda dapat mempengaruhi nilai ROA. 

Hasil penelitian mengindikasikan bahwa perusahaan dengan 

ROA yang tinggi cenderung memiliki nilai pasar yang lebih 

                                                             
42 Ahnan Aditya Lutfi and Bagus Panuntun, “Analisis Pengaruh Rasio 
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tinggi, karena menunjukkan efisiensi dalam penggunaan aset 

untuk menghasilkan laba.
43

  

 

G. Perspektif Akuntansi Syariah 

Akuntansi  syariah  merupakan  sistem  akuntansi  yang  

berlandaskan  pada  prinsip-prinsip syariah  Islam,  yang  bertujuan  

tidak  hanya untuk  mencatat  dan  melaporkan  informasi  

keuangan tetapi  juga  memastikan  kepatuhan  terhadap  nilai-nilai  

Islam,  seperti  keadilan,  transparansi,  dan tanggung   jawab   

sosial. Perspektif akuntansi syariah dalam penelitian ini digunakan 

untuk memahami dan menganalisis fenomena keuangan 

perusahaan berdasarkan prinsip-prinsip syariah Islam. Pendekatan 

ini menekankan bahwa aktivitas ekonomi dan pengelolaan 

perusahaan tidak hanya berorientasi pada pencapaian keuntungan 

semata, tetapi juga harus memperhatikan nilai-nilai keadilan, 

kejujuran, transparansi, serta tanggung jawab sosial. Dengan 

demikian, akuntansi syariah menjadi landasan dalam menilai 

apakah praktik pengelolaan perusahaan telah sesuai dengan 

prinsip-prinsip syariah, seperti terhindar dari unsur riba, gharar, 

dan maysir.
44

 

Dalam penelitian ini, perspektif akuntansi syariah digunakan 

sebagai sudut pandang dalam menganalisis hubungan antara 

kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini berarti bahwa peningkatan nilai 

perusahaan tidak hanya dinilai dari aspek finansial, tetapi juga dari 

sejauh mana perusahaan menerapkan prinsip-prinsip etika dan tata 

kelola yang baik sesuai dengan nilai-nilai syariah. Dengan 

demikian, perusahaan yang mengelola sumber daya secara 

transparan, akuntabel, dan adil cenderung memperoleh penilaian 

yang lebih positif dari investor, sehingga berpotensi meningkatkan 

nilai perusahaan. 

                                                             
43 Agustina et al., “Literature Review: Pengaruh Return on Assets (ROA), 

Return on Equity (ROE) Dan Return on Investment (ROI) Terhadap Nilai 

Perusahaan." Jurnal Mirai Management 9, no. 2 (2024): 493-507.  
44 Mafikah, A. D., Sari, S. I. N., Handika, W., Hikam, J. L., and Lathifah, 

“Perspektif Akuntansi Syariah : Teori Dan Penerapannya" Jurnal Economics 

Technology And Entrepreneur 2, no. 1 (2023): 21-29. 
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H. Kerangka Konseptual Penelitian 

Kerangka pemikiran adalah model konseptual yang 

menjelaskan bagaimana teori berhubungan dengan faktor-faktor 

yang telah diidentifikasi sebagai masalah penting dalam 

penelitian.
45

 Konsep yang akan dibahas dalam penelitian ini adalah 

"Pengaruh Kepemilikan Asing, Dewan Direksi, dan Kinerja 

Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Dalam Perspektif 

Akuntansi Syariah Pada Perusahaan Sektor Kesehatan Yang 

Terdaftar Di BEI Tahun 2020-2024” untuk lebih jelasnya maka 

kerangka konsep dirangkum dalam sebuah bagan yang mewakili 

pola pemikiran sebagai berikut: 

Gambar 2.1 

Kerangka Konseptual Penelitian 
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Syariah 



 35 

Keterangan: 

           : Pengaruh secara parsial  

           : Pengaruh secara simultan 

                                 : Perspektif Akuntansi Syariah 

 

I. Hipotesis Penelitian 

1. Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan asing merupakan proporsi saham perusahaan 

yang dimiliki oleh investor atau lembaga yang berasal dari luar 

negeri, yang mencerminkan keterlibatan pihak internasional 

dalam struktur kepemilikan perusahaan. Hubungan antara 

kepemilikan asing dan nilai perusahaan dapat dijelaskan melalui 

agency theory yang dikemukakan oleh Jensen dan Meckling 

(1976). Teori ini menjelaskan bahwa hubungan keagenan terjadi 

ketika pemegang saham (principal) mendelegasikan wewenang 

pengelolaan perusahaan kepada manajemen (agent), sehingga 

berpotensi menimbulkan konflik kepentingan akibat adanya 

asimetri informasi. Dalam perspektif teori keagenan, 

keberadaan investor asing dapat memperkuat fungsi monitoring 

terhadap manajemen karena umumnya memiliki pengalaman, 

sumber daya, dan standar tata kelola perusahaan yang lebih 

baik. Pengawasan yang efektif tersebut dapat mengurangi biaya 

keagenan, meningkatkan transparansi, serta mendorong 

manajemen untuk bertindak sesuai dengan kepentingan 

pemegang saham sehingga berdampak pada peningkatan nilai 

perusahaan.
46

 

Sejalan dengan penelitian tersebut, Arum Rhmadhani, dan 

Sari Andayani menyatakan kepemilikan asing berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan yang diukur dengan Tobin's Q, 

karena adanya kontribusi pengetahuan, teknologi, dan 

pengalaman dari investor asing yang mampu meningkatkan 

                                                             
46 Lesmono and Siregar, “Studi Literatur Tentang Agency Theory.” 

Ekonomi, Keuangan, Investasi Dan Syariah (EKUITAS) 3, no. 2 (November 30, 

2021): 203–10.  
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kinerja perusahaan.
47

 Selain itu, penelitian Roedder dan Schmid 

melalui tinjauan literatur sistematika juga menegaskan bahwa 

kepemilikan asing tidak selalu memberikan dampak positif 

terhadap nilai perusahaan, karena dalam kondisi tertentu 

kehadiran investor asing justru dapat meningkatkan biaya 

keagenan dan ketidakpastian arah strategi perusahaan.
48

 Namun, 

penelitian Rahmayanti dan Handoko tahun 2022 pada 

perusahaan non-keuangan di Indonesia membuktikan bahwa 

kepemilikan saham asing berpengaruh negatif terhadap nilai 

perusahaan karena pemegang saham asing tidak selalu 

melakukan monitoring yang efektif terhadap manajemen dalam 

rangka menyelaraskan kepentingan kedua belah pihak.
49

 

Keberadaan investor asing dapat meningkatkan kualitas tata 

kelola perusahaan melalui pengawasan yang lebih efektif, 

memperluas akses terhadap modal internasional, serta 

mendorong penerapan praktik bisnis yang lebih transparan dan 

profesional. Kondisi tersebut akan meningkatkan kepercayaan 

investor dan memperkuat persepsi positif pasar terhadap 

prospek perusahaan. Hal ini akan berdampak pada 

meningkatnya persepsi pasar terhadap perusahaan, sehingga 

berdampak pada peningkatan nilai perusahaan. Dengan 

demikian, Penelitian ini dirumuskan sebagai berikut : 

H1  :  Kepemilikan Asing berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan 

 

2. Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan 

Dewan direksi merupakan badan eksekutif yang 

bertanggung jawab dalam mengelola kegiatan operasional serta 

mengambil keputusan strategis yang berkaitan dengan 

                                                             
47 Rahmadhani Arum, and Sari Adayani “Pengaruh Kepemilikan Asing 

Terhadap Nilai Perusahaan." Al-Kharaj: Jurnal Ekonomi, Keuangan & Bisnis Syariah 

6, no. 5 (2024): 3873–82.  
48 Felix Roedder and Stefan Schmid, “The Impact of Foreign Ownership on 

Firms: A Systematic Literature Review,” Management Review Quarterly Advance on 

(2025), https://doi.org/10.1007/s11301-025-00504-w. 
49 Fina Rahmayanti and Liza Handoko, “Pengaruh Kepemilikan Saham 

Asing Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Non Keuangan Di Indonesia,” 

Jurnal Finansial Dan Perbankan 1, no. 2 (2022): 171–77. 
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keberlangsungan perusahaan. Dewan direksi memiliki peran 

penting dalam merumuskan dan melaksanakan kebijakan 

perusahaan, menetapkan arah dan tujuan perusahaan, serta 

mengawasi pelaksanaan kegiatan operasional agar berjalan 

secara efektif. Oleh karena itu, efektivitas dewan direksi 

menjadi salah satu faktor yang dapat memengaruhi kinerja dan 

nilai perusahaan. 

Penelitian Lumbanraja menemukan bahwa perusahaan 

dengan dewan direksi yang lebih independen cenderung 

memiliki kinerja yang lebih stabil dan meningkatkan Return On 

Assets (ROA) serta Return On Equity (ROE), yang berujung 

pada peningkatan nilai perusahaan.
50

 Hasil penelitian oleh Syifa 

Khoirunnisa dan Indianik Aminah menunjukkan bahwa ukuran 

dewan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

secara parsial. Hal ini disebabkan karena semakin besar jumlah 

anggota dewan direksi dapat menimbulkan kurang efektifnya 

koordinasi dan komunikasi dalam pengambilan keputusan, 

sehingga tidak mampu meningkatkan nilai perusahaan secara 

signifikan.
51

 Namun, Penelitian oleh Prasetyaningsih dan 

Purwaningsih menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh 

positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa semakin efektif peran dewan direksi dalam 

pengambilan keputusan dan pengelolaan perusahaan, maka 

semakin meningkat nilai perusahaan yang dihasilkan.
52

 

Semakin efektif dewan direksi dalam mengelola perusahaan, 

maka semakin baik pula kinerja operasional dan strategi 

perusahaan yang dihasilkan. Dewan direksi yang kompeten dan 

profesional akan mampu merumuskan kebijakan yang tepat, 

                                                             
50 Thorman Lumbanraja, “Pengaruh Good Corporate Governance ( Dewan 

Direksi, Dewan Komisaris, Dan Komite Audit ) Terhadap Profitabilitas,” JTIMB; 
Jurnal Terapan Manajemen Dan Bisnis 4, no. 2 (2019): 141–64. 

51 Khoirunnisa and Indianik, “Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris , Dewan 

Direksi Dan Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan Pada Indeks Kompas100 Bursa 

Efek Indonesia ( BEI ) Periode 2018-2020.” Proising SNAM PNJ 5, no. 2 (2022): 1–

11.  
52 Prasetyaningsih and Purwaningsih, “Pengaruh Dewan Direksi, Dewan 

Komisaris, Dan Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan.” Journal of Advances in 

Digital Business and Entrepreneurship 01, no. 02 (2023): 10–22.   
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meningkatkan efisiensi pengelolaan sumber daya, serta 

menciptakan keunggulan kompetitif bagi perusahaan. Kondisi 

tersebut dapat meningkatkan kinerja perusahaan dan 

memberikan sinyal positif kepada investor mengenai prospek 

perusahaan di masa mendatang. Meningkatnya kepercayaan 

investor akan mendorong permintaan terhadap saham 

perusahaan sehingga berdampak pada peningkatan harga saham 

dan nilai perusahaan. Dengan demikian, Penelitian ini 

dirumuskan sebagai berikut : 

H2 : Dewan Direksi berpengaruh positif terhadap Nilai   

Perusahaan 

 

3. Pengaruh Kinerja Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kinerja perusahaan merupakan salah satu indikator utama 

yang digunakan untuk menilai keberhasilan manajemen dalam 

mengelola sumber daya yang dimiliki perusahaan. Salah satu 

ukuran kinerja keuangan yang umum digunakan adalah Return 

on Assets (ROA), yaitu rasio yang mengukur kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang 

dimiliki. ROA dihitung dengan membagi laba bersih 

perusahaan dengan total aset yang dimiliki perusahaan. 

Semakin tinggi ROA, semakin efisien perusahaan dalam 

mengelola asetnya untuk menghasilkan keuntungan, yang dapat 

mempengaruhi persepsi pasar terhadap nilai perusahaan. 

Menurut Sinurat perusahaan dengan ROA yang tinggi sering 

kali dihargai lebih tinggi oleh pasar, karena investor melihatnya 

sebagai perusahaan yang mampu mengelola asetnya secara 

efisien dan menghasilkan keuntungan yang konsisten.
53

  

Penelitian Ferra Febbilia, Mahirun, dan Meliza menunjukan 

bahwa Return on Assets (ROA) terbukti berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan karena kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba dari total aset yang 

dimiliki mencerminkan kinerja yang baik dan meningkatkan 

                                                             
53 Sinurat, et al. “The Influence of Return on Assets ( ROA ) and Return on 

Equity ( ROE ) on Stock Prices in Banking Companies on the Indonesia Stock 
Exchange for the 2023-2024 Period,” International Journal of Economics and 

Management Research 4, no. 2 (2025): 566–75. 
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kepercayaan investor.
54

 Penelitian Chiendy Merllizcha dan 

Triyonowati menunjukkan bahwa Return on Assets (ROA) 

berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

dengan nilai signifikansi sebesar 0,001. Hal ini menunjukkan 

bahwa semakin tinggi kemampuan perusahaan dalam 

menghasilkan laba dari asetnya, maka semakin meningkat nilai 

perusahaan karena kinerja perusahaan dinilai lebih baik dan 

mampu menarik kepercayaan investor. Dengan demikian, ROA 

menjadi indikator penting dalam meningkatkan nilai 

perusahaan.
55

 

Perusahaan dengan ROA tinggi menunjukkan efisiensi 

dalam penggunaan aset dan kemampuan menghasilkan laba 

yang optimal. Hal ini akan meningkatkan kepercayaan investor 

dan minat investasi terhadap perusahaan tersebut. Peningkatan 

permintaan saham akan mendorong kenaikan harga saham, 

sehingga nilai perusahaan juga meningkat. Dengan demikian, 

Penelitian ini dirumuskan sebagai berikut: 

H3   :  Kinerja Perusahaan berpengaruh positif terhadap 

Nilai Perusahaan 

 

4. Pengaruh Kepemilikan Asing, Dewan Direksi, dan Kinerja 

Perusahaan Secara Simultan Terhadap Nilai Perusahaan 

Kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan 

merupakan faktor penting yang secara simultan dapat 

memengaruhi nilai perusahaan. Dalam Agency Theory konflik 

kepentingan antara manajemen (agent) dan pemegang saham 

(principal) dapat diminimalkan melalui mekanisme pengawasan 

yang efektif. Kepemilikan asing cenderung meningkatkan 

fungsi monitoring karena investor memiliki kepentingan untuk 

menjaga efisiensi dan transparansi perusahaan. Dewan direksi 

berperan dalam menentukan kebijakan strategis dan mengawasi 

                                                             
54 Febbilia, Mahirun, and Meliza, “Pengaruh Return on Assets ( ROA ), 

Return on Equity ( ROE ) Dan Debt to Equity Ratio ( DER ) Terhadap Nilai 

Perusahaan Sub Sektor Food and Beverage ( F & B ) Periode 2019-2023.” 
55 Meellizcha Chiendy and Triyonowati, “Pengaruh ROA, ROE Dan GMP 

Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Food and Beverage Di BEI,” Jurnal Ilmu 

Dan Riset Manajemen 13, no. 8 (2022): 1–20. 
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jalannya operasional perusahaan. Kinerja perusahaan yang baik 

akan memberikan sinyal positif kepada investor, sehingga 

meningkatkan kepercayaan pasar dan berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan.  

Penelitian mengenai kepemilikan asing terhadap nilai 

perusahaan dilakukan oleh Arum Ramadhani dan Sari 

Andayani, menunjukkan bahwa kepemilikan asing berpengaruh 

positif terhadap nilai perusahaan karena meningkatkan kualitas 

tata kelola dan kepercayaan investor.
56

 Selanjutnya, penelitian 

terkait dewan direksi oleh Pengaruh Good Corporate 

Governance terhadap Kinerja dan Nilai Perusahaan 

menunjukkan bahwa dewan direksi memiliki peran dalam 

meningkatkan nilai perusahaan melalui efektivitas pengambilan 

keputusan strategis.
57

 Selain itu, penelitian mengenai kinerja 

perusahaan oleh Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, dan Ukuran 

Perusahaan terhadap Nilai Perusahaanmenunjukkan bahwa 

Return on Assets (ROA) berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang berarti semakin tinggi kemampuan 

perusahaan dalam menghasilkan laba maka semakin tinggi pula 

nilai perusahaan.
58

 

Kepemilikan asing, dewan direksi, dan kinerja perusahaan 

memiliki hubungan yang saling berkaitan dalam memengaruhi 

nilai perusahaan. Kepemilikan asing meningkatkan fungsi 

pengawasan eksternal terhadap manajemen sehingga 

mengurangi potensi konflik keagenan. Dewan direksi berperan 

dalam memastikan keputusan strategis perusahaan berjalan 

efektif, terutama dalam menghadapi dinamika sektor kesehatan 

yang sangat dipengaruhi oleh regulasi, teknologi, dan 

kebutuhan masyarakat. Sementara itu, kinerja perusahaan 

mencerminkan hasil akhir dari efektivitas pengelolaan sumber 

daya perusahaan. Ketiga variabel tersebut secara simultan 

                                                             
56 Ramadhani & Andayani, Op. Cit., hlm. 3878. 
57 Eva Maria Sulastri and Dian Hakip Nurdiansyah, “Pengaruh Good 

Corporate Governance Terhadap Kinerja Dan Nilai Perusahaan (Studi Pada 

Perusahaan Yang Terindeks Oleh CGPI),” Jurnal Manajerial 2, no. 2 (2020): 35–45. 
58 Windy Atmawardani Rachman, “Pengaruh Profitabilitas, Likuiditas, Dan 

Ukuran Perusahaan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Perusahaan Sektor Consumer 

Non-Cyclicals,” Jurnal Akuntansi Dan Manajemen Bisnis 4, no. 1 (2024): 37–50. 
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membentuk sistem tata kelola perusahaan yang terintegrasi, 

sehingga apabila kepemilikan asing tinggi, dewan direksi 

efektif, dan kinerja perusahaan meningkat, maka kepercayaan 

investor akan meningkat dan pada akhirnya mendorong 

peningkatan nilai perusahaan pada sektor kesehatan yang 

terdaftar di BEI periode 2020–2024.  

H4  :  Kepemilikan Asing, Dewan Direksi, dan Kinerja 

Perusahaan secara simultan berpengaruh 

Terhadap Nilai Perusahaan 
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Lampiran 1 Tabulasi Data Kepemilikan Asing, Dewan Direksi, Kinerja Perusahaan (Return on Assets), dan Nilai 

Perusahaan (Tobin's Q) 

 

Kepemilikikan Asing (Jumlah Saham Asing) 

No Kode 
Nama 

Perusahaan 
Tahun Jumlah Saham Asing Total Saham Beredar 

100

% 
Total 

1 DVLA 
Darya-Varia 

Laboratoria Tbk. 

2020 1,093,852,052 1,120,000,000 100% 0.98 

2021 1,099,939,662 1,120,000,000 100% 0.98 

2022 1,094,645,532 1,120,000,000 100% 0.98 

2023 1,089,921,252 1,120,000,000 100% 0.97 

2024 1,088,060,652 1,120,000,000 100% 0.97 

2 KAEF 
Kimia Farma 

Tbk. 

2020 7,843,181 5,554,000,000 100% 0.00 

2021 6,951,781 5,554,000,000 100% 0.00 

2022 10,845,581 5,554,000,000 100% 0.00 

2023 6,092,281 5,566,490,351 100% 0.00 

2024 2,982,481 5,566,585,107 100% 0.00 

3 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

2020 10,195,982,207 46,872,947,110 100% 0.22 

2021 11,871,083,148 46,872,947,110 100% 0.25 

2022 12,590,639,728 46,255,641,410 100% 0.27 

2023 12,690,097,881 46,255,641,410 100% 0.27 
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2024 12,086,869,977 45,951,464,210 100% 0.26 

4 
MER

K 
Merck Tbk. 

2020 409,561,600 448,000,000 100% 0.91 

2021 405,716,920 448,000,000 100% 0.91 

2022 406,188,220 448,000,000 100% 0.91 

2023 405,678,920 448,000,000 100% 0.91 

2024 404,948,620 448,000,000 100% 0.90 

5 MIKA 
Mitra Keluarga 

Karyasehat Tbk. 

2020 1,437,245,589 14,246,349,500 100% 0.10 

2021 1,099,397,338 14,246,349,500 100% 0.08 

2022 1,320,467,215 14,246,349,500 100% 0.09 

2023 1,163,117,791 14,246,349,500 100% 0.08 

2024 1,427,838,896 13,907,481,500 100% 0.10 

6 PYFA 
Pyridam Farma 

Tbk 

2020 256,353,328 535,080,000 100% 0.48 

2021 259,076,736 535,080,000 100% 0.48 

2022 258,978,720 535,080,000 100% 0.48 

2023 259,338,008 535,080,000 100% 0.48 

2024 7,370,339,368 11,236,680,000 100% 0.66 

7 SAME 
Sarana Meditama 

Metropolitan Tbk. 

2020 116,985,000 5,900,000,000 100% 0.02 

2021 520,151,988 17,129,632,545 100% 0.03 

2022 34,388,817 17,129,632,545 100% 0.00 

2023 32,539,617 17,138,382,545 100% 0.00 
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2024 151400217 17,147,132,545 100% 0.01 

8 SCPI 
Organon Pharma 

Indonesia Tbk. 

2020 3,562,986 3,600,000 100% 0.99 

2021 3,562,986 3,600,000 100% 0.99 

2022 3,562,986 3,600,000 100% 0.99 

2023 3,562,986 3,600,000 100% 0.99 

2024 3,562,986 3,600,000 100% 0.99 

9 SIDO 
Industri Jamu dan 

Farmasi Sido 

2020 1,444,008,836 30,000,000,000 100% 0.05 

2021 8527079086 30,000,000,000 100% 0.28 

2022 7,831,738,266 30,000,000,000 100% 0.26 

2023 7,607,220,680 30,000,000,000 100% 0.25 

2024 3,008,503,715 30,000,000,000 100% 0.10 

10 SILO 

Siloam 

International 

Hospitals 

2020 541,367,379 1,625,765,625 100% 0.33 

2021 542,745,015 1,625,765,625 100% 0.33 

2022 4,335,598,327 13,006,125,000 100% 0.33 

2023 4,317,186,769 13,006,125,000 100% 0.33 

2024 8,811,591,054 13,006,125,000 100% 0.68 

11 SRAJ 
Sejahteraraya 

Anugrahjaya Tbk. 

2020 4,044,692,256 12,000,705,445 100% 0.34 

2021 4,038,878,256 12,000,705,445 100% 0.34 

2022 4,037,651,656 12,000,705,445 100% 0.34 

2023 4,040,163,256 12,000,705,445 100% 0.34 
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2024 4,036,028,456 12,000,705,445 100% 0.34 

12 TSPC 
Tempo Scan 

Pacific Tbk. 

2020 699,343,782 4,500,000,000 100% 0.16 

2021 610,301,011 4,509,864,300 100% 0.14 

2022 542,437,111 4,509,864,300 100% 0.12 

2023 344,452,711 4,509,864,300 100% 0.08 

2024 143,614,911 4,509,864,300 100% 0.03 

13 PRDA 

Prodia 

Widyahusada 

Tbk. 

2020 35,208,400 937,500,000 100% 0.04 

2021 33,527,480 937,500,000 100% 0.04 

2022 30,511,880 937,500,000 100% 0.03 

2023 293,289,431 937,500,000 100% 0.31 

2024 244,246,313 937,500,000 100% 0.26 

14 PRIM Royal Prima Tbk. 

2020 982,943,500 3,393,432,705 100% 0.29 

2021 177,073,700 3,391,336,005 100% 0.05 

2022 10,497,800 3,393,434,905 100% 0.00 

2023 10,497,800 3,393,434,905 100% 0.00 

2024 29,474,200 3,393,434,905 100% 0.01 

15 HEAL 
Medikaloka 

Hermina Tbk. 

2020 770,696,970 2,978,000,000 100% 0.26 

2021 4,830,069,825 14,890,000,000 100% 0.32 

2022 4,633,479,167 14,956,054,669 100% 0.31 

2023 4,448,764,785 15,034,831,430 100% 0.30 
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2024 4,012,757,904 15,365,950,000 100% 0.26 

16 SOHO 
Soho Global 

Health Tbk. 

2020 527,537,000 1,269,168,239 100% 0.42 

2021 1,039,231,805 1,269,168,239 100% 0.82 

2022 1,153,626,722 1,269,168,239 100% 0.91 

2023 11,536,248,620 12,691,682,390 100% 0.91 

2024 11,536,056,120 12,691,682,390 100% 0.91 

17 CARE 
Metro Healthcare 

Indonesia Tbk. 

2020 148,884,900 33,250,000,000 100% 0.00 

2021 7,051,191,000 33,250,000,000 100% 0.21 

2022 7,308,627,700 33,250,000,000 100% 0.22 

2023 8,993,294,858 33,250,000,000 100% 0.27 

2024 8,453,019,954 33,250,000,000 100% 0.25 
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Dewan Direksi (Jumlah Anggota Dewan Direksi) 

No Kode Nama Perusahaan Tahun 

Jumlah 

anggota 

dewan 

direksi 

1 DVLA 
Darya-Varia Laboratoria 

Tbk. 

2020 6 

2021 6 

2022 6 

2023 5 

2024 5 

2 KAEF Kimia Farma Tbk. 

2020 5 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

2024 6 

3 KLBF Kalbe Farma Tbk. 

2020 5 

2021 5 

2022 5 

2023 6 

2024 5 

4 MERK Merck Tbk. 

2020 3 

2021 3 

2022 3 

2023 3 

2024 3 

5 MIKA 
Mitra Keluarga Karyasehat 

Tbk. 

2020 3 

2021 3 

2022 4 

2023 4 

2024 4 

6 PYFA Pyridam Farma Tbk 

2020 3 

2021 3 

2022 3 

2023 4 

2024 4 

7 SAME 
Sarana Meditama 

Metropolitan Tbk. 

2020 6 

2021 6 

2022 6 

2023 6 
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2024 6 

8 SCPI 
Organon Pharma Indonesia 

Tbk. 

2020 4 

2021 3 

2022 4 

2023 3 

2024 4 

9 SIDO 
Industri Jamu dan Farmasi 

Sido 

2020 4 

2021 4 

2022 4 

2023 4 

2024 4 

10 SILO 
Siloam International 

Hospitals 

2020 9 

2021 9 

2022 10 

2023 7 

2024 7 

11 SRAJ 
Sejahteraraya Anugrahjaya 

Tbk. 

2020 4 

2021 4 

2022 3 

2023 3 

2024 3 

12 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 

2020 9 

2021 9 

2022 9 

2023 9 

2024 10 

13 PRDA Prodia Widyahusada Tbk. 

2020 5 

2021 5 

2022 5 

2023 5 

2024 5 

14 PRIM Royal Prima Tbk. 

2020 2 

2021 2 

2022 2 

2023 2 

2024 3 

15 HEAL Medikaloka Hermina Tbk. 

2020 4 

2021 4 

2022 4 
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2023 4 

2024 5 

16 SOHO Soho Global Health Tbk. 

2020 4 

2021 6 

2022 6 

2023 6 

2024 4 

17 CARE 
Metro Healthcare 

Indonesia Tbk. 

2020 2 

2021 2 

2022 2 

2023 2 

2024 2 
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Kinerja Perusahaan (Return on Assets) 

No Kode Nama Perusahaan 2020 2021 2022 2023 2024 

1 DVLA Darya-Varia Laboratoria Tbk. 8.20 7 7.4 7.17 7.22 

2 KAEF Kimia Farma Tbk. 0.1 1.7 -0.64 -10.36 -8.07 

3 KLBF Kalbe Farma Tbk. 12.4 12.6 12.7 10.3 11 

4 MERK Merck Tbk. 7.73 12.83 17.33 18.61 16.04 

5 MIKA Mitra Keluarga Karyasehat Tbk. 14.5 19.8 15.8 13.6 14.9 

6 PYFA Pyridam Farma Tbk 9.67 0.68 18.09 -5.58 -5.68 

7 SAME Sarana Meditama Metropolitan T -6.27 3.12 0.19 0.33 0.37 

8 SCPI Organon Pharma Indonesia Tbk. 13.66 9.79 12.84 13.21 11.41 

9 SIDO Industri Jamu dan Farmasi Sido 24.3 31 27.1 24.4 29.7 

10 SILO Siloam International Hospitals 1.49 7.53 7.35 11.36 6.69 

11 SRAJ Sejahteraraya Anugrahjaya Tbk. -0.33 3.4 -0.77 -0.68 -0.41 

12 TSPC Tempo Scan Pacific Tbk. 8.65 8.54 8.84 10.41 11.59 

13 PRDA Prodia Widyahusada Tbk. 0.12 0.23 0.14 0.1 0.1 

14 PRIM Royal Prima Tbk. 4 6.7 2.1 -0.3 -1.7 

15 HEAL Medikaloka Hermina Tbk. 10.2 17 5 6.4 6.5 

16 SOHO Soho Global Health Tbk. 4.12 13.70 7.98 7.82 8.55 

17 CARE Metro Healthcare Indonesia Tbk. 0.41 0.15 -2.21 -2.68 -1.99 
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Nilai Perusahaan (Tobin's Q) 

No Kode Nama 

Perusahaan 

Tahun Harga 

Pasar 

Saham 

Jumlah Saham 

Beredar 

Total 

Liabilitas 

Total Aset Total 

1 DVLA Darya-Varia 

Laboratoria 

Tbk. 

2020 2,420 1,120,000,000 645,441,561,000 1,983,415,575,000 1.69 

2021 2,750 1,120,000,000 691,499,183,000 2,082,911,322,000 1.81 

2022 2,370 1,120,000,000 605,518,904,000 2,009,139,485,000 1.62 

2023 1,665 1,120,000,000 637,739,728,000 2,042,171,821,000 1.23 

2024 1,600 1,120,000,000 712,565,630,000 2,161,538,138,000 1.16 

2 KAEF Kimia Farma 

Tbk. 

2020 4,250 5,554,000,000 10,457,144,628,000 17,562,816,674,000 1.94 

2021 2,430 5,554,000,000 10,528,322,405,000 17,760,195,040,000 1.35 

2022 1,085 5,554,000,000 11,014,702,563,000 20,353,992,893,000 0.84 

2023 1,445 5,566,490,351 11,852,459,112,000 16,630,699,447,000 1.20 

2024 605 5,566,585,107 11,538,222,946,000 14,967,031,490,000 1.00 

3 KLBF Kalbe Farma 

Tbk. 

2020 1,480 46,872,947,110 4,288,218,173,294 22,564,300,317,374 3.26 

2021 1,615 46,872,947,110 4,400,757,363,148 25,666,635,156,271 3.12 

2022 2,090 46,255,641,410 5,143,984,823,285 27,241,313,025,674 3.74 

2023 1,610 46,255,641,410 3,937,546,172,108 27,057,568,182,323 2.90 

2024 1,360 45,951,464,210 4,839,294,087,709 29,429,727,898,195 2.29 

4 MERK Merck Tbk. 2020 3,280 448,000,000 317,218,021,000 929,901,046,000 1.92 

2021 3,690 448,000,000 342,223,078,000 1,026,266,866,000 1.94 

2022 4,750 448,000,000 280,405,591,000 1,037,647,240,000 2.32 

2023 4,180 448,000,000 161,935,317,000 957,814,110,000 2.12 

2024 3,600 448,000,000 149,663,172,000 956,936,728,000 1.84 

5 MIKA Mitra 

Keluarga 

Karyasehat 

2020 2,730 14,246,349,500 855,187,376,315 6,372,279,460,008 6.24 

2021 2,260 14,246,349,500 935,827,261,183 6,860,971,097,854 4.83 

2022 3,190 14,246,349,500 786,206,470,975 6,918,090,957,193 6.68 
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Tbk. 2023 2,850 14,246,349,500 741,059,280,418 7,340,842,527,691 5.63 

2024 2,540 13,907,481,500 916,743,530,738 8,247,188,907,280 4.39 

6 PYFA Pyridam 

Farma Tbk 

2020 975 535,080,000 70,943,630,711 228,575,380,866 2.59 

2021 1,015 535,080,000 639,121,007,816 806,221,575,272 1.47 

2022 865 535,080,000 1,080,683,009,240 1,523,040,496,480 1.01 

2023 1,145 535,080,000 1,170,209,726,997 1,527,269,430,976 1.17 

2024 210 11,236,680,000 4,771,544,419,392 5,811,090,528,790 1.23 

7 SAME Sarana 

Meditama 

Metropolitan 

Tbk. 

2020 292 5,900,000,000 1,456,323,821,338 2,994,169,225,021 1.06 

2021 370 17,129,632,545 503,613,551,949 4,946,600,190,312 1.38 

2022 300 17,129,632,545 1,156,985,901,945 5,140,003,882,433 1.22 

2023 314 17,138,382,545 1,381,159,562,628 5,364,778,080,980 1.26 

2024 264 17,147,132,545 1,420,059,986,016 5,558,310,470,082 1.07 

8 SCPI Organon 

Pharma 

Indonesia 

Tbk. 

2020 1,400 3,600,000 766,072,367,000 1,598,281,523,000 0.48 

2021 1,500 3,600,000 239,608,077,000 1,212,160,543,000 0.20 

2022 1,410 3,600,000 376,089,869,000 1,361,427,269,000 0.28 

2023 1,835 3,600,000 580,899,474,000 1,421,347,078,000 0.41 

2024 3,600 3,600,000 602,967,144,000 1,635,971,370,000 0.38 

9 SIDO Industri Jamu 

dan Farmasi 

Sido 

2020 799 30,000,000,000 627,776,000,000 3,849,516,000,000 6.39 

2021 865 30,000,000,000 597,785,000,000 4,068,970,000,000 6.52 

2022 755 30,000,000,000 575,967,000,000 4,081,442,000,000 5.69 

2023 525 30,000,000,000 504,765,000,000 3,890,706,000,000 4.18 

2024 590 30,000,000,000 451,781,000,000 3,939,625,000,000 4.61 

10 SILO Siloam 

International 
Hospitals 

2020 5,500 1,625,765,625 2,409,411,000,000 8,427,782,000,000 1.35 

2021 8,575 1,625,765,625 2,780,383,000,000 9,304,325,000,000 1.80 

2022 1,260 13,006,125,000 2,614,083,000,000 9,665,602,000,000 1.97 

2023 2,180 13,006,125,000 2,934,426,000,000 10,982,062,000,000 2.85 

2024 3,090 13,006,125,000 5,454,708,000,000 14,206,336,000,000 3.21 
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11 SRAJ Sejahteraraya 

Anugrahjaya 

Tbk. 

2020 204 12,000,705,445 2,591,592,815,242 4,346,329,088,006 1.16 

2021 310 12,000,705,445 2,944,404,062,678 4,871,806,608,361 1.37 

2022 655 12,000,705,445 3,854,461,126,636 5,749,599,247,752 2.04 

2023 300 12,000,705,445 3,748,834,000,000 5,606,291,000,000 1.31 

2024 2,360 12,000,705,445 3,849,718,000,000 5,683,022,000,000 5.66 

12 TSPC Tempo Scan 

Pacific Tbk. 

2020 1,400 4,500,000,000 2,727,421,825,611 9,104,657,533,366 0.99 

2021 1,500 4,509,864,300 2,769,022,665,619 9,644,326,662,784 0.99 

2022 1,410 4,509,864,300 3,778,216,973,720 11,328,974,079,150 0.89 

2023 1,835 4,509,864,300 3,250,094,041,108 11,315,730,833,410 1.02 

2024 2,500 4,509,864,300 3,338,362,695,157 12,489,189,257,954 1.17 

13 PRDA Prodia 

Widyahusada 
Tbk. 

2020 3,250 937,500,000 443,753,000,000 2,232,052,000,000 1.56 

2021 9,200 937,500,000 466,272,000,000 2,718,564,000,000 3.34 

2022 5,600 937,500,000 358,447,000,000 2,669,591,000,000 2.10 

2023 5,400 937,500,000 347,447,000,000 2,708,056,000,000 2.00 

2024 2,700 937,500,000 355,450,000,000 2,840,136,000,000 1.02 

14 PRIM Royal Prima 
Tbk. 

2020 232 3,393,432,705 60,950,770,358 950,302,859,353 0.89 

2021 400 3,391,336,005 167,110,168,202 1,131,322,846,027 1.35 

2022 173 3,393,434,905 51,862,590,001 1,034,519,076,793 0.62 

2023 88 3,393,434,905 49,685,412,823 1,030,788,629,860 0.34 

2024 56 3,378,320,205 122,173,127,530 1,084,556,029,807 0.29 

15 HEAL Medikaloka 

Hermina Tbk. 

2020 3,530 2,978,000,000 2,885,966,000,000 6,336,090,000,000 2.11 

2021 1,070 14,890,000,000 3,140,498,000,000 7,573,090,000,000 2.52 

2022 1,550 14,956,054,669 2,906,012,000,000 7,591,485,000,000 3.44 

2023 1,490 15,034,831,430 3,604,325,000,000 8,802,651,000,000 2.95 

2024 1,630 15,365,950,000 4,711,461,000,000 10,577,680,000,000 2.81 

16 SOHO Soho Global 

Health Tbk. 

2020 4,600 1,269,168,239 1,974,141,000,000 4,180,243,000,000 1.87 

2021 6,375 1,269,168,239 1,813,628,000,000 4,021,919,000,000 2.46 
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2022 5,425 1,269,168,239 2,047,044,000,000 4,474,599,000,000 2.00 

2023 500 12,691,682,390 2,347,862,000,000 4,746,960,000,000 1.83 

2024 635 12,691,682,390 2,696,807,000,000 5,412,023,000,000 1.99 

17 CARE Metro 
Healthcare 

Indonesia 

Tbk. 

2020 322 33,250,000,000 154,913,824,897 3,445,671,264,153 3.15 

2021 483 33,250,000,000 912,943,958,421 4,211,211,802,258 4.03 

2022 489 33,250,000,000 1,027,729,329,890 4,234,621,132,412 4.08 

2023 275 33,250,000,000 1,039,282,249,712 4,137,006,257,713 2.46 

2024 164 33,250,000,000 1,002,718,575,656 4,021,105,412,384 1.61 
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Lampiran 2 Hasil Uji Statistik SPSS 25 

 

1. Uji Statistik Deskriptif 

Descriptive Statistics 

 N Minimum Maximum Mean 

Std. 

Deviation 

Kepemilikan 

Asing 

85 .00 .99 .3682 .34481 

Dewan Direksi 85 2.00 10.00 4.6941 1.97619 

Kinerja 

Perusahaan 

85 -10.36 31.00 7.2740 8.34305 

Nilai 

Perusahaan 

85 .20 6.68 2.2384 1.57218 

Valid N 

(listwise) 

85 
    

 

2. Uji Normalitas 

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test 

 

Unstandardized 

Residual 

N 85 

Normal Parameters
a,b

 Mean .0000000 

Std. 

Deviation 

1.17217907 

Most Extreme 

Differences 

Absolute .079 

Positive .079 

Negative -.033 

Test Statistic .079 

Asymp. Sig. (2-tailed) .200
c,d

 

a. Test distribution is Normal. 

b. Calculated from data. 

c. Lilliefors Significance Correction. 

d. This is a lower bound of the true significance. 
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3. Uji Multikolinearitas 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. 

Collinearity 

Statistics 

B 

Std. 

Error Beta Tolerance VIF 

1 (Constant) 2.982 .389  7.675 .000   

Kepemilikan 

Asing 

-

1.838 

.391 -.403 -

4.697 

.000 .932 1.073 

Dewan 

Direksi 

-.188 .066 -.236 -

2.827 

.006 .986 1.014 

Kinerja 

Perusahaan 

.112 .016 .593 6.962 .000 .944 1.059 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 

4. Uji Heteroskedastisitas 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 2.982 .389  7.675 .000 

Kepemilikan 

Asing 

-1.838 .391 -.403 -4.697 .000 

Dewan Direksi -.188 .066 -.236 -2.827 .006 

Kinerja 

Perusahaan 

.112 .016 .593 6.962 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 

Setelah melakukan perbaikan melalui Logaritma natural (Ln): 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) .649 .136  4.773 .000 

Kepemilikan 

Asing 

.142 .137 .117 1.041 .301 

Dewan 

Direksi 

-.040 .023 -.186 -1.704 .092 

Kinerja 

Perusahaan 

-.003 .006 -.068 -.614 .541 

a. Dependent Variable: ABS_RES 
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5. Uji Autokorelasi 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .666
a
 .444 .424 1.19369 1.131 

a. Predictors: (Constant), Kinerja Perusahaan, Dewan Direksi, 

Kepemilikan Asing 

b. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

Setelah melakukan perbaikan melalui uji Cochrane-Orcutt: 

 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) -.010 .116  -.087 .931 

LAG_RES .432 .099 .433 4.351 .000 

a. Dependent Variable: Unstandardized Residual 

 

 

Model Summary
b
 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of 

the Estimate 

Durbin-

Watson 

1 .572
a
 .327 .302 1.06406 1.970 

a. Predictors: (Constant), LAG_X3, LAG_X2, LAG_X1 

b. Dependent Variable: LAG_Y 

 

 

6. Uji Regresi Linier Berganda 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B 

Std. 

Error Beta 

1 (Constant) 1.866 .274  6.812 .000 

Kepemilikan 

Asing 

-1.859 .456 -.382 -4.074 .000 

Dewan 

Direksi 

-.213 .081 -.243 -2.630 .010 

Kinerja 

Perusahaan 

.085 .018 .440 4.726 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 
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7. Uji Koefisien Determinasi (R
2
) 

Model Summary 

Model R 

R 

Square 

Adjusted R 

Square 

Std. Error of the 

Estimate 

1 .572
a
 .327 .302 1.06406 

a. Predictors: (Constant), Kinerja Perusahaan, Dewan Direksi, 

Kepemilikan Asing 

 

8. Uji T (Parsial) 

Coefficients
a
 

Model 

Unstandardized 

Coefficients 

Standardized 

Coefficients 

t Sig. B Std. Error Beta 

1 (Constant) 1.866 .274  6.812 .000 

Kepemilikan 

Asing 

-1.859 .456 -.382 -4.074 .000 

Dewan 

Direksi 

-.213 .081 -.243 -2.630 .010 

Kinerja 

Perusahaan 

.085 .018 .440 4.726 .000 

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

 

9. Uji F (Simultan) 

ANOVA
a
 

Model 

Sum of 

Squares df 

Mean 

Square F Sig. 

1 Regression 44.011 3 14.670 12.957 .000
b
 

Residual 90.578 80 1.132   

Total 134.589 83    

a. Dependent Variable: Nilai Perusahaan 

b. Predictors: (Constant), Kinerja Perusahaan, Dewan Direksi, 

Kepemilikan Asing 
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Lampiran 3 Tabel Durbin-Watson (DW), α = 5% 

Tabel Durbin-W      ( W), α   5   
 

n 

k=1 k=2 k=3 k=4 k=5 

dL dU dL dU dL dU dL dU dL dU 

71 1.5865 1.6435 1.5577 1.6733 1.5284 1.7041 1.4987 1.7358 1.4685 1.7685 

72 1.5895 1.6457 1.5611 1.6751 1.5323 1.7054 1.5029 1.7366 1.4732 1.7688 

73 1.5924 1.6479 1.5645 1.6768 1.5360 1.7067 1.5071 1.7375 1.4778 1.7691 

74 1.5953 1.6500 1.5677 1.6785 1.5397 1.7079 1.5112 1.7383 1.4822 1.7694 

75 1.5981 1.6521 1.5709 1.6802 1.5432 1.7092 1.5151 1.7390 1.4866 1.7698 

76 1.6009 1.6541 1.5740 1.6819 1.5467 1.7104 1.5190 1.7399 1.4909 1.7701 

77 1.6036 1.6561 1.5771 1.6835 1.5502 1.7117 1.5228 1.7407 1.4950 1.7704 

78 1.6063 1.6581 1.5801 1.6851 1.5535 1.7129 1.5265 1.7415 1.4991 1.7708 

79 1.6089 1.6601 1.5830 1.6867 1.5568 1.7141 1.5302 1.7423 1.5031 1.7712 

80 1.6114 1.6620 1.5859 1.6882 1.5600 1.7153 1.5337 1.7430 1.5070 1.7716 

81 1.6139 1.6639 1.5888 1.6898 1.5632 1.7164 1.5372 1.7438 1.5109 1.7720 

82 1.6164 1.6657 1.5915 1.6913 1.5663 1.7176 1.5406 1.7446 1.5146 1.7724 

83 1.6188 1.6675 1.5942 1.6928 1.5693 1.7187 1.5440 1.7454 1.5183 1.7728 

84 1.6212 1.6693 1.5969 1.6942 1.5723 1.7199 1.5472 1.7462 1.5219 1.7732 

85 1.6235 1.6711 1.5995 1.6957 1.5752 1.7210 1.5505 1.7470 1.5254 1.7736 

86 1.6258 1.6728 1.6021 1.6971 1.5780 1.7221 1.5536 1.7478 1.5289 1.7740 

87 1.6280 1.6745 1.6046 1.6985 1.5808 1.7232 1.5567 1.7485 1.5322 1.7745 

88 1.6302 1.6762 1.6071 1.6999 1.5836 1.7243 1.5597 1.7493 1.5356 1.7749 

89 1.6324 1.6778 1.6095 1.7013 1.5863 1.7254 1.5627 1.7501 1.5388 1.7754 

90 1.6345 1.6794 1.6119 1.7026 1.5889 1.7264 1.5656 1.7508 1.5420 1.7758 

91 1.6366 1.6810 1.6143 1.7040 1.5915 1.7275 1.5685 1.7516 1.5452 1.7763 

92 1.6387 1.6826 1.6166 1.7053 1.5941 1.7285 1.5713 1.7523 1.5482 1.7767 

93 1.6407 1.6841 1.6188 1.7066 1.5966 1.7295 1.5741 1.7531 1.5513 1.7772 

94 1.6427 1.6857 1.6211 1.7078 1.5991 1.7306 1.5768 1.7538 1.5542 1.7776 

95 1.6447 1.6872 1.6233 1.7091 1.6015 1.7316 1.5795 1.7546 1.5572 1.7781 

96 1.6466 1.6887 1.6254 1.7103 1.6039 1.7326 1.5821 1.7553 1.5600 1.7785 

97 1.6485 1.6901 1.6275 1.7116 1.6063 1.7335 1.5847 1.7560 1.5628 1.7790 

98 1.6504 1.6916 1.6296 1.7128 1.6086 1.7345 1.5872 1.7567 1.5656 1.7795 

99 1.6522 1.6930 1.6317 1.7140 1.6108 1.7355 1.5897 1.7575 1.5683 1.7799 

100 1.6540 1.6944 1.6337 1.7152 1.6131 1.7364 1.5922 1.7582 1.5710 1.7804 

101 1.6558 1.6958 1.6357 1.7163 1.6153 1.7374 1.5946 1.7589 1.5736 1.7809 

102 1.6576 1.6971 1.6376 1.7175 1.6174 1.7383 1.5969 1.7596 1.5762 1.7813 

103 1.6593 1.6985 1.6396 1.7186 1.6196 1.7392 1.5993 1.7603 1.5788 1.7818 

104 1.6610 1.6998 1.6415 1.7198 1.6217 1.7402 1.6016 1.7610 1.5813 1.7823 

105 1.6627 1.7011 1.6433 1.7209 1.6237 1.7411 1.6038 1.7617 1.5837 1.7827 

106 1.6644 1.7024 1.6452 1.7220 1.6258 1.7420 1.6061 1.7624 1.5861 1.7832 

107 1.6660 1.7037 1.6470 1.7231 1.6277 1.7428 1.6083 1.7631 1.5885 1.7837 

108 1.6676 1.7050 1.6488 1.7241 1.6297 1.7437 1.6104 1.7637 1.5909 1.7841 

109 1.6692 1.7062 1.6505 1.7252 1.6317 1.7446 1.6125 1.7644 1.5932 1.7846 

110 1.6708 1.7074 1.6523 1.7262 1.6336 1.7455 1.6146 1.7651 1.5955 1.7851 

111 1.6723 1.7086 1.6540 1.7273 1.6355 1.7463 1.6167 1.7657 1.5977 1.7855 

112 1.6738 1.7098 1.6557 1.7283 1.6373 1.7472 1.6187 1.7664 1.5999 1.7860 

113 1.6753 1.7110 1.6574 1.7293 1.6391 1.7480 1.6207 1.7670 1.6021 1.7864 

114 1.6768 1.7122 1.6590 1.7303 1.6410 1.7488 1.6227 1.7677 1.6042 1.7869 

115 1.6783 1.7133 1.6606 1.7313 1.6427 1.7496 1.6246 1.7683 1.6063 1.7874 

116 1.6797 1.7145 1.6622 1.7323 1.6445 1.7504 1.6265 1.7690 1.6084 1.7878 
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117 1.6812 1.7156 1.6638 1.7332 1.6462 1.7512 1.6284 1.7696 1.6105 1.7883 

118 1.6826 1.7167 1.6653 1.7342 1.6479 1.7520 1.6303 1.7702 1.6125 1.7887 

119 1.6839 1.7178 1.6669 1.7352 1.6496 1.7528 1.6321 1.7709 1.6145 1.7892 

120 1.6853 1.7189 1.6684 1.7361 1.6513 1.7536 1.6339 1.7715 1.6164 1.7896 

121 1.6867 1.7200 1.6699 1.7370 1.6529 1.7544 1.6357 1.7721 1.6184 1.7901 

122 1.6880 1.7210 1.6714 1.7379 1.6545 1.7552 1.6375 1.7727 1.6203 1.7905 

123 1.6893 1.7221 1.6728 1.7388 1.6561 1.7559 1.6392 1.7733 1.6222 1.7910 

124 1.6906 1.7231 1.6743 1.7397 1.6577 1.7567 1.6409 1.7739 1.6240 1.7914 

125 1.6919 1.7241 1.6757 1.7406 1.6592 1.7574 1.6426 1.7745 1.6258 1.7919 

126 1.6932 1.7252 1.6771 1.7415 1.6608 1.7582 1.6443 1.7751 1.6276 1.7923 

127 1.6944 1.7261 1.6785 1.7424 1.6623 1.7589 1.6460 1.7757 1.6294 1.7928 

128 1.6957 1.7271 1.6798 1.7432 1.6638 1.7596 1.6476 1.7763 1.6312 1.7932 

129 1.6969 1.7281 1.6812 1.7441 1.6653 1.7603 1.6492 1.7769 1.6329 1.7937 

130 1.6981 1.7291 1.6825 1.7449 1.6667 1.7610 1.6508 1.7774 1.6346 1.7941 

131 1.6993 1.7301 1.6838 1.7458 1.6682 1.7617 1.6523 1.7780 1.6363 1.7945 

132 1.7005 1.7310 1.6851 1.7466 1.6696 1.7624 1.6539 1.7786 1.6380 1.7950 

133 1.7017 1.7319 1.6864 1.7474 1.6710 1.7631 1.6554 1.7791 1.6397 1.7954 

134 1.7028 1.7329 1.6877 1.7482 1.6724 1.7638 1.6569 1.7797 1.6413 1.7958 

135 1.7040 1.7338 1.6889 1.7490 1.6738 1.7645 1.6584 1.7802 1.6429 1.7962 

136 1.7051 1.7347 1.6902 1.7498 1.6751 1.7652 1.6599 1.7808 1.6445 1.7967 
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Lampiran 4 Surat Keterangan Hasil Turnitin 
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