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Abstract : The results of this study indicate that partially net profit margin has no effect on 

firm value, Debt to equity ratio does not have a positive effect on firm value and interest 

rates have a significant positive effect on firm value. And simultaneously net profit margin, 

debt to equity ratio, and interst rates simultaneously. Simultaneously the relationship 

between net profit margin debt to equity ratio, and interest rates is influential on firm 

value, and the probability value on the test results is smaller than the significance level, this 

means that Ho is rejected, H1 is accepted.  
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PENDAHULUAN

Pertumbuhan ekonomi sangat berpengaruh terhadap kesejahteraan rakyat. Salah satu 

cara yang dapat dilakukan untuk meningkatkan perekonomian adalah dengan cara 

berinvestasi. Investasi adalah menempatkan uang atau dana dengan harapan untuk 

memperoleh tambahan keuntungan tertentu atas uang atau dana tersebut (Kamarauddin, 

2004). Memaksimalkan nilai perusahaan sangat penting artinya bagi suatu perusahaan, 

dimana jika nilai perusahaan maksimal maka tujuan perusahaan juga maksimal. Tujuan 

perusahaan selain untuk memperoleh laba yang maksimal dengan sumber daya yang 

dimiliki juga untuk memakmurkan pemilik perusahaan atau pemegang saham (Wahyudi 

dan Pawestri dalam Hidayat, 2018).  

Sumber dana suatu perusahaan berasal dari dana internal maupun dana eksternal. 

Sumber dana internal meliputi sumber dana yang berasal dari dalam perusahaan seperti 

depresiasi (penyusutan) dan laba ditahan. Sumber dana eksternal merupakan sumber dana 

yang berasal dari luar perusahaan meliputi hutang bank (leverage), surat berharga 

(obligasi), emisi saham baru, diskon pembelian, pemasok, dll.  

Kebutuhan perusahaan untuk meningkatkan kepercayaan investor sangat dibutuhkan 

untuk prospek perusahaan di masa mendatang. Dengan memaksimalkan nilai perusahaan 

maka tujuan perusahaan juga maksimal dan kesejahteraan pemilik juga akan meningkat. 

Nilai perusahaan merupakan kondisi yang telah dicapai oleh suatu perusahaan sebagai 

gambaran dari kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan setelah melalui suatu proses 

kegiatan selama beberapa tahun, yaitu sejak perusahaan tersebut didirikan sampai dengan 

saat ini (Noerirawan, 2012). Para investor akan mencari tahu prospek perusahaan dimasa 

ini sampai masa mendatang dan memilih perusahaan mana yang paling menguntungkan 

untuk investor dalam melakukan investasi.  

Salah satu hal yang digunakan investor untuk menilai suatu perusahaan untuk 

mengambil keputusan berinvestasi yaitu dengan melihat rasio keuanganannya. Laporan 

keuangan tidak hanya dilihat secara utuh oleh para investor, namun diperlukan sebuah 
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analisis untuk mengetahui apakah laporan keuangan tersebut sudah menggambarkan 

keadaan yang ada atau sebaliknya. Dengan melihat rasio keuangannya akan terlihat kondisi 

kesehatan perusahaan tersebut. Pada penelitian ini penulis akan fokus pada rasio 

profitabilitas,  rasio leverage, dan variabel makro pada PT. Kalbe Farma Tbk, karena 

ketiga rasio ini memiliki hubungan dan karakteristik.  

Profitabilitas merupakan tujuan utama dari sebuah perusahaan, maka profitabilitas 

dianggap penting dalam penelitian ini, dan hutang memiliki pengaruh baik maupun buruk 

terhadap perusahaan. Suatu perusahaan harus menghasilkan keuntungan agar dapat 

menutupi kewajibannya, namun disisi lain banyak perusahaan menggunakan hutang agar 

meningkatkan profitabilitasnya, dan baik buruknya kinerja variabel makro akan 

berdampak pada nilai suatu perusahaan.  

Perusahaan farmasi di Indonesia sudah banyak yang mulai maju, guna memenuhi 

operasional perusahaan agar lebih baik salah satu cara yang dilakukan dengan membuat 

perusahaan mereka menjadi go public atau adanya penawaran umum terhadap publik. PT. 

Kalbe Farma Tbk merupakan salah satu perusahaan farmasi di Indonesia yang berdiri sejak 

tahun 1966 dan memiliki izin dari Menteri Kesehatan untuk melakukan kegiatan 

pembuatan obat atau bahan obat. Sebagai perusahaan terbuka, PT. Kalbe Farma menyadari 

pentingnya investor bagi perusahaannya. Untuk membantu investor dalam mengambil 

keputusan investasi pada saham perseroan maka PT. Kalbe Farma menyadiakan informasi-

informasi terkait harga saham, laporan tahunan, laporan keuangan, presentasi perusahaan, 

dan informasi pemegang saham yang terus diperbarui dari waktu ke waktu.  

Dalam penelitan ini rasio profitabilitas akan diukur berdasarkan net profit margin, 

rasio leverage diukur menggunakan debt to equity ratio, dan variabel makro menggunakan 

tingkat suku bunga. Net profit margin, debt to equity ratio, tingkat suku bunga sebagai 

variabel bebas dan nilai perusahaan sebagai variabel terikat. Diketahui bahwa net profit 

margin, debt to equity ratio, dan Tingkat Suku Bunga telah mengalami fluktuasi yang tidak 

konsisten pada periode tahun 2012-2020.  

Perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah PT. Kalbe Farma Tbk dengan 

periode waktu yang ditetapkan yaitu dari tahun 2012-2020. Berikut data perolehan net 

profit margin, debt to equity ratio, dan tingkat suku bunga pada PT. Kalbe Farma Tbk dari 

tahun 2012-2020. 

Net profit margin pada PT. Kalbe Farma Tbk selama periode 2012-2020 telah 

mengalami fluktuasi yang tidak konsisten. Dapat dilihat bahwa sejak tahun 2012-2015 net 

profit margin PT. Kalbe Farma Tbk terus mengalami penurunan hingga di titik 12.07% di 

tahun 2015 dan pada tahun 2016 net profit margin mengalami kenaikan sebesar 0.21% 

sehingga memperoleh net profit margin sebesar 12.28%. setelah menalami peningkatan 

pada tahun 2016 hasil net profit margin di ketahui terus mengalami penurunan hingga 

2019 dan memperoleh hasil sebesar 11.36% dan mengalami kenaikan kembali pada tahun 

2020 yaitu memperoleh angka sebesar 12.00%. Terhitung sejak 2012-2019 hasil net profit 

margin tertinggi diperoleh pada tahun 2012 sebesar 13.26% dan pada tahun 2019 

memperoleh hasil terendah sebesar 11.36%. 

Debt to equity ratio pada PT. Kalbe Farma Tbk selama periode 2012-2019 telah 

mengalami fluktuasi yang tidak konsisten. Dapat dilihat bahwa sejak tahun 2013 debt to 

equity ratio mengalami kenaikan sebesar 3,50% dari 30,60% menjadi 34,12%. Pada tahun 

2014-2018 PT. Kalbe Farma Tbk terus mengalami penurunan hingga di titik 21.56%. Dan 

pada 2019-2020 mengalami kenaikan yang tidak terlalu besar yaitu sebesar 0.10% dan 

1.84%. Terhitung sejak 2012-2020 hasil debt to equity ratio tertinggi diperoleh pada tahun 

2013 sebesar 34.12% dan pada tahun 2018 memperoleh hasil terendah sebesar 21.56%. 
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Tingkat suku bunga pada PT. Kalbe Farma Tbk selama periode 2012-2019 telah 

mengalami fluktuasi yang tidak konsisten. Dapat dilihat bahwa sejak tahun 2013-2014 

tingkat suku bunga mengalami kenaikan sebesar 0.25%. Pada tahun 2015-2017 PT. Kalbe 

Farma Tbk terus menerus mengalami penurunan hingga di titik 4.25%. Dan pada 2018 

mengalami kenaikan sebesar 1.75% hingga kembali mengalami penurunan sebesar 1.00% 

pada tahun 2019 dan sampai tahun 2020 terus mengalami penurunan hingga pada angka 

3.75%. Terhitung sejak 2012-2019 hasil tingkat suku bunga tertinggi diperoleh pada tahun 

2014 sebesar 7.75% dan pada tahun 2017 memperoleh hasil terendah sebesar 4.25%.  

Nilai perusahaan pada PT. Kalbe Farma Tbk selama periode 2012-2019 telah 

mengalami fluktuasi yang tidak konsisten. Dapat dilihat bahwa sejak tahun 2012-2013 

tingkat suku bunga mengalami kenaikan yang cukup besar yaitu sebesar 5.34 kemudian 

mengalami peningkatan di tahun 2014 sebesar 0.41 yang pada akhirnya terus mengalami 

penurunan dan peningkatan yang tidak signifikan  sejak tahun 2015-2018, dimana pada 

tahun 2019 menperoleh angka sebesar 4.50 dan pada titik terakhir tahun 2020 mendapat 

angka sebesar 3.77. Dan mengalami peningkatan sebesar 0.09. Terhitung sejak 2012-2019 

hasil nilai perusahaan diperoleh pada tahun 2014 sebesar 8.48 dan pada tahun 2012 

memperoleh hasil terendah sebesar 2.73.  

 

LANDASAN TEORI 

Nilai perusahaan 

Price to book value menggambarkan seberapa besar pasar menghargai nilai buku 

saham suatu perusahaan (Afzal, 2012). Semakin tinggi rasio ini, semakin tinggi pula 

kepercayaan pada prospek perusahaan tersebut. Price to book value juga menunjukkan 

seberapa jauh perusahaan mampu menghasilkan nilai perusahaan yang relatif terhadap 

jumlah modal yang diinvestasikan. Selain itu price to book value menunjukkan apakah 

harga saham saham yang digunakan di atas atau di bawah nilai buku saham tersebut.  

Secara sistematis price to book value dapat dihitung dengan rumus: 

 

PBV =
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑃𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑃𝑒𝑟 𝐿𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚
 

Net Profit Margin  
Menurut Kasmir (2008), menyatakan bahwa net profit margin merupakan ukuran 

keuntungan yang membandingkan antara laba setelah bunga dan pajak dibandingkan 

dengan penjualan. Rasio ini menunjukkan pendapatan bersih perusahaan atas penjualan.  

 

𝑁𝑃𝑀 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ 𝑆𝑒𝑡𝑒𝑙𝑎ℎ 𝑃𝑎𝑗𝑎𝑘  

𝑃𝑒𝑛𝑗𝑢𝑎𝑙𝑎𝑛 𝐵𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ
  

Debt to Equity Ratio   

Menurut Kasmir (2018), debt to equity ratio merupakan rasio yang digunkan untuk 

menilai utang dengan ekuitas. Rasio ini diperoleh dengan membandingkan antara seluruh 

utang, termasuk utang lancar dengan seluruh ekuitas. 

 

𝐷𝐸𝑅 =
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐾𝑒𝑤𝑎𝑗𝑖𝑏𝑎𝑛

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠
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Tingkat Suku Bunga 

Tingkat Suku Bunga di gunakan untuk mengukur pendapatan yang diperoleh para 

pemilik modal, tingkat bunga ini disebut dengan bunga simpanan atau bunga investasi 

(Noerirawan, 2012). Suku bunga yang meningkat maka biaya modal perusahaan juga 

meningkat, sehingga akan menurunkan profitabilitas perusahaan dimana meningkatnya 

suku bunga maka meningkatkan beban bunga.  

Hipotesis Penelitian : 

1. Net profit margin berpengauh terhadap nilai perusahaan 

2. Debt to equity ratio berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

3. Tingkat suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

4. Net profit margin, debt to equity ratio, dan tingkat suku bunga secara simultan 

terdapat pengaruh terhadap nilai perusahaan 

 

METODE PENELITIAN 
 

Penelitian dilakukan pada perusahaan yang bergerak dibidang produksi, pengolahan, 

pemasaran, dan pendistribusian bahan kimia, farmasi, biologis, dan bahan lainnya di 

Indonesia, yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Menggunakan laporan keuangan 

tahunan periode 2012-2019. Perusahaan yang akan menjadi objek penelitian yaitu PT. 

Kalbe Farma Tbk.  

Metode pengumpulan data yang digunakan dalam penelitian ini adalah metode studi 

kepustakaan dengan memperoleh data dari sumber data sekunder atau tidak langsung, 

berupa laporan keungan, laporan tahunan dan profil perusahaan PT. Kalbe Farma Tbk pada 

tahun 2012-2019 melalui IDX quarterly Bursa Efek Indonesia (BEI). Peneliti melakukan 

riset kepustakaan dan memperoleh teori-teori pendukung yang relevan yang berkaitan 

dengan penelitian yang dilakukan. Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah nilai 

perusahaan, net profit margin, debt to equity ratio, tingkat suku bunga yang didapat 

melalui situs Indonesia Stock Exchange (www.idx.co.id). Metode analisis data yang 

digunakan adalah analisis regresi linier berganda dan sederhana  

 

HASIL DAN PEMBAHASAN 
 

Hasil Penelitian 

Analisis regresi linier berganda 

Tabel 1: Pengaruh Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio, dan Tingkat 

Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahan PT. Kalbe Farma Tbk 

Variabel 

 Parameter 

Mult. 

R 

R 

Square 

Adjusted 

R Square 
Konstanta 

Koefisien 

Regresi 
Sig. α 

NPM 

0,666 0,444 0,392 8,763 

-83,783 

0,000 0,05 
DER 4,812 

Tingkat Suku 

Bunga 

0,976 

Pengujian Signifikan 

F hitung > F tabel = 8,509  

    Keterangan: Variabel Nilai_Perusahaan 

    Sumber: data diolah 2021 

http://www.idx.co.id/
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Berdasarkan tabel 1, nilai signifikansi F hitung sebesar 8,509, artinya bahwa net 

profit margin, debt to equity ratio dan tingkat suku bunga, secara bersama-sama 

berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R Square sebesar 0.392 

yang artinya net profit margin, debt to equity ratio dan tingkat suku bunga memberikan 

sumbangan sebesar 39,2% kepada nilai perusahaan, sedangkan sisanya sebesar 60,8% 

disumbangkan oleh variabel lain yang tidak diteliti. 

Persamaan regresi linier berganda adalah sebagai berikut:  

Y = 8.763+ (-83.783) X1 + 4.812 X2 + 0.976 X3 

Nilai konstanta adalah 8,763 menjelaskan bahwa jika nilai perusahaan menyatakan 

tanpa  net profit margin, debt to equity ratio, dan tingkat suku bunga sebagai faktor yang 

dianalisis, maka nilai perusahaan sebesar 8,763%. Nilai koefisien regresi net profit margin 

sebesar (-83,783) yang maknanya jika ada kenaikan net profit margin sebesar 1%, maka 

akan menurunkan nilai perusahaan sebesar -83,783% atau sebaliknya dengan asumsi debt 

to equity ratio dan tingkat suku bunga konstan.  

Nilai koefisien regresi debt to equity ratio adalah  4,812 yang jika ada kenaikan  debt 

to equity ratio 1%, maka akan  mampu meningkatkan nilai perusahaan sebesar 4,812%. 

atau sebaliknya dengan asumsi net profit margin dan tingkat suku bunga konstan. 

Nilai koefisien regresi tingkat suku bunga ialah 0,976. yang bermakna jika ada 

kenaikan tingkat suku bunga 1% mampu meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0,976%, 

atau sebaliknya dengan asumsi net profit margin dan debt to equity ratio konstan.  

 

Analisis regresi linier sederhana 

 

Tabel 3: Pengaruh Net Profit Margin Terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel 

Parameter 

R 
R 

Square 
Konsanta 

Koefisien 

Regresi 
Sig α 

NPM -0,020 0,0004 0,382 -7,540 0,910 0.05 

Pengujian Signifikan 

     Keterangan: Variabel Nilai_Perusahaan 

      Sumber: data diolah 2021 

 

Persamaan regresi: Y = 0,382, + (-7,540) X1 

 

Berdsarkan tabel 3, nilai koefisien determinasi net profit margin sebesar 0,0004, 

artinya net profit margin memberikan sumbangan kepada nilai perusahaan sebesar 0,04%, 

sedangkan sisanya sebesar 99,6% disumbangkan faktor lain. Nilai koefisien regresi net 

profit margin sebesar (-7.540). Hal ini menunjukkan bahwa jika terjadi kenaikan net profit 

margin sebesar 1%, maka nilai perusahan mengalami penurunan sebesar -7.540% atau 

sebaliknya. Nilai signifikansi net profit margin sebesar 0.910, nilai signifikansi probability 

lebih besar dari taraf tingkat kepercayaan yaitu 0.910 > 0.05. hal ini berarti bahwa net 

profit margin tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. 
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Tabel 4: Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel 

Parameter 

R 
R 

Square 
Konsanta 

Koefisien 

Regresi 
Sig α 

DER 0,284 0,081 0,621 9,908 1,725 0.05 

Pengujian Signifikan 

     Keterangan: Variabel Nilai_Perusahaan 

     Sumber: data diolah 2021 

 

Persamaan regresi: Y = 0,621, + 9,908 X2 

 

Berdsarkan tabel 4, nilai koefisien determinasi debt to equity ratio sebesar 0,081, 

artinya debt to equity ratio memberikan sumbangan kepada nilai perusahaan sebesar 8,0%, 

sedangkan sisanya sebesar 92,0% disumbangkan oleh faktor lain yang tidak diteliti. Nilai 

koefisien regresi debt to equity ratio sebesar 9,908. Hal ini menunjukkan bahwa jika terjadi 

kenaikan debt to equity ratio sebesar 1%, maka nilai perusahan mengalami kenaikan 

sebesar 9,908% atau sebaliknya. Nilai signifikansi debt to equity ratio sebesar 1.725, nilai 

signifikansi probability lebih besar dari taraf tingkat kepercayaan yaitu 1.725 > 0.05. hal 

ini berarti bahwa debt to equity ratio tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Tabel 5: Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan 

Variabel 

Parameter 

R 
R 

Square 
Konsanta 

Koefisien 

Regresi 
Sig α 

Tingkat Suku Bunga 0,635 0,403 0,837 0,982 0,000 0.05 

Pengujian Signifikan 

       Keterangan: Variabel Nilai_Perusahaan 

        Sumber: data diolah 2021 

 

Persamaan regresi: Y = 0,837 + 0,982 X3 

 

Berdsarkan tabel 5, nilai koefisien determinasi tingkat suku bunga sebesar 0,403, 

artinya tingkat suku bunga memberikan sumbangan kepada nilai perusahaan sebesar 

40,3%, sedangkan sisanya sebesar 59,7% disumbangkan oleh faktor lain yang tidak diteliti. 

Nilai koefisien regresi tingkat suku bunga sebesar 0,982. Hal ini menunjukkan bahwa jika 

terjadi kenaikan tingkat suku bunga sebesar 1%, maka nilai perusahan mengalami kenaikan 

sebesar 0,982% atau sebaliknya. Nilai signifikansi tingkat suku bunga sebesar 0.000, nilai 

signifikansi probability lebih kecil dari taraf tingkat kepercayaan yaitu 0.000 > 0.05. hal ini 

berarti bahwa tingkat suku bunga berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 

Pembahasan 

 

Pengaruh Net Profit Margin terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa net profit margin tidak mendorong 

peningkatan nilai perusahaan, karena telah berhasil memaksimalkan penjualan dan 

memanfaatkan laba bersih berdasarkan tingkat aset tertentu yang menjadi acuan yang 

penting bagi investor dalam membuat keputusan investasi. Dengan demikian hipotesis 

yang penulis buat ditolak, dan juga hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Janice (2020), yang menyatakan bahwa net profit margin tidak berpengaruh 



Jurnal Ekonomi dan Industri                                                 Elfrida Nurbaitti dan Sunartiyo 

 

 

terhadap nilai perusahaan dan berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Septiani, et al, (2020) yang menyatakan bahwa net profit margin berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan.  

 

Pengaruh Debt to Equity Ratio  terhadap Nilai Perusahaan 
Berdasarkan hasil penelitian menunjukan bahwa debt to equity rasio tidak 

mendukung peningkatan nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa perusahaan 

memiliki modal yang kuat, sehingga besar hutang tidak berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung hasil penelitian yang dilakukan oleh Purnama 

(2016) dan Janice (2020) dimana debt to equity rasio tidak memiliki pengaruh terhadap 

nilai perusahaan dan berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh Putri 

(2020) yang menyatakan bahwa DER berpengaruh positif dan signifikan terhadap Nilai 

Perusahaan. 

  

Pengaruh Tingkat Suku Bunga Terhadap Nilai Perusahaan  
Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa tingkat suku bunga mendorong 

peningkatan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hasil penelitian yang 

dilakukan oleh Faridah dan Kurnia (2016) dimana tingkat suku bunga memiliki pengaruh 

terhadap nilai perusahaan dan berbanding terbalik dengan penelitian yang dilakukan oleh 

Sartika, et al, 2019 yang menyatakan bahwa suku bunga berpengaruh positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. 

  

Pengaruh Net Profit Margin, Debt to Equity Ratio dan Tingkat Suku Bunga terhadap 

Nilai perusahaan  
Net profit margin, debt to equity ratio dan tingkat suku bunga mendukung 

peningkatan nilai perusahaan, Net profit margin mengalami kenaikan maka akan 

menyebabkan penurunan pada nilai perusahaan. Debt to equity ratio mendorong 

peningkatan nilai perusahaan. Begitu pula tingkat suku bunga menunjukkan hasil bahwa 

kenaikan tingkat suku bunga akan meningkatkan nilai perusahaan.  

 

KESIMPULAN DAN SARAN 
 

Kesimpulan 

1) Net profit margin tidak mendorong peningkatan nilai perusahaan. 2) Debt to equity ratio 

tidak mendorong peningkatan nilai perusahaan. 3) Tingkat suku bunga mendorong 

peningkatan nilai perusahaan. 4) secara simultan, net profit margin, debt to equity ratio, 

dan tingkat suku bunga mendorong peningkatan nilai perusahaan.  

 

Saran 
1) Sebaiknya perusahaan terus memaksimalkan dan menstabilkan perolehan labanya 

meski tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaannya. 2) Bagi penelitian selanjutnya, 

penelitian ini bisa dilanjutkan dengan menambah atau menggunakan variabel lain yang 

berpengaruh dengan nilai perusahaan selain variabel diatas. 3) Bagi investor, disarankan 
untuk melakukan analisis dan pengamanatan terlebih dahulu guna mempertimbangkan 

perusahaan mana yang tepat untuk menanamkan investasi modalnya. 
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