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Abstract: This study is aimed to provide empirical evidence about influence of dividend policy, firm size, company 
productivity, board size, board independence, size of audit comitee, profitability, and capital structure on firm value. 
Firm value can be maximized by knowing factors that can affect firm value. This study uses secondary data which 
is the financial statement and annual report data from non-financial company for the period 2017 to 2019 which are 
listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). The sample selected in this study has been determined by purposive 
sampling method. Total sample used in this study is 126 companies. Analysis technique of data used in this study 
is multiple regression analysis. Results of the study indicates that dividend policy, company productivity, board size, 
profitability and capital structure have significant effect on firm value. 

 
Keywords: Firm value, dividend policy, company productivity, board size, profitability, capital structure. 

 
Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menyediakan bukti empiris mengenai pengaruh kebijakan dividen, ukuran 
perusahaan, produktivitas perusahaan, ukuran dewan direksi, dewan direksi independen, ukuran komite audit, 
profitabilitas, dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat dimaksimalkan dengan 
mengetahui factor-faktor yang dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder 
yang berasal dari laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan nonkeuangan selama tahun 2017 sampai 
2019 yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sampel yang digunakan dalam penelitian ini telah ditentukan 
menggunakan purposive sampling method. Total sampel yang digunakan dalam penelitian ini adalah 126 
perusahaan. Teknik analisis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah analisis regresi berganda. Hasil dari 
penelitian menunjukkan bahwa kebijakan dividen, produktivitas perusahan, ukuran dewan direksi, profitabilitas, 
dan struktur modal memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Kata Kunci: Nilai perusahaan, kebijakan dividen, produktivitas perusahaan, ukuran dewan direksi, profabilitas, 

struktur modal. 
 
 
PENDAHULUAN 
 

Nilai perusahaan tercermin dari harga 
pasar yang menjadi indikator untuk tindakan 
yang akan diambil investor dalam keputusan 
investasinya. Harga saham yang tinggi 

mencerminkan nilai perusahaan yang tinggi. 
Salah satu faktor penting yang dipercaya dapat 
meningkatkan nilai perusahaan adalah tata 
kelola yang baik (Khan et al. 2017). Tujuan dari 
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perusahaan adalah memaksimalkan laba 
perusahaan. Tercapainya tujuan perusahaan 
akan menguntungkan baik pihak perusahaan 
maupun pemangku kepentingan. Tujuan 
perusahaan yang tercapai pada akhirnya akan 
meningkatkan nilai perusahaan. 

Nilai perusahaan seringkali dinilai tidak 
sesuai dengan nilai perusahaan sesungguhnya. 
Terdapat fenomena tidak biasa yang terjadi 
dalam kasus PT. Asuransi Jiwasraya (PT AJ). 
Perusahaan asuransi tertua di Indonesia ini 
mengalami masalah likuiditas dan mengalami 
masalah gagal bayar atas polis asuransi JS 
Saving Plan yang merupakan produk dari PT AJ. 
Kejanggalan sudah timbul dari tahun 2002 
dimana PT AJ mengalami kesulitan finansial dan 
melaporkan laba semu pada tahun 2006. Pada 
tahun 2015 PT AJ meluncurkan produk JS 
Saving Plan dengan cost of fund tinggi dan dana 
yang didapat diinvestasikan pasa investasi 
saham dan reksadana berkualitas rendah. Pada 
tahun 2017 PT AJ berhasil membukukan laba 
Rp. 360.300.000.000 namun mendapat opini 
tidak wajar akibat kekurangan pencadangan. 
Pada tahun 2018 dan 2019 PT AJ membukukan 
kerugian dan mengalami gagal bayar. 
Berdasarkan isu tersebut peneliti termotivasi 
untuk meneliti faktor apa saja yang 
memengaruhi nilai perusahaan.  

Tujuan dari penelitian ini adalah menguji 
pengaruh kebijakan dividen, ukuran 
perusahaan, produktivitas perusahaan, ukuran 
dewan direksi, dewan direksi independen, 
ukuran komite audit, profitabilitas, dan struktur 
modal terhadap nilai perusahaan. 
 
Teori Sinyal (Signalling Theory) 
 Teori sinyal (Signalling Theory) 
membahas mengenai motivasi perusahaan 
untuk mengungkapkan informasi yang ada 
kepada pihak eksternal perusahaan akibat 
adanya asimetri informasi antara manajemen 
dengan pihak eksternal (Rosiana et al. 2013). 
Asimetri informasi merupakan sebuah kondisi 
dimana suatu pihak memiliki lebih banyak 

informasi dibanding pihak lain (Abdurrakhman 
2015).  
 Manajemen memberikan tanda kepada 
investor melalui isyarat atau sinyal. Isyarat atau 
sinyal merupakan tindakan yang dilakukan 
manajemen untuk memberikan petunjuk bagi 
investor tentang bagaimana manajemen 
memandang prospek perusahaan (Indriyani 
2017). 

 Sinyal atau isyarat ini menjadi sangat 
penting karena menentukan keputusan yang 
akan diambil oleh investor atau calon investor. 
Konsekuensi dari teori sinyal yaitu akan adanya 
insentif dari ekspektasi terhadap laba di masa 
depan, karena jika investor mempercayai sinyal 
tersebut maka harga saham akan meningkat 
dan pemegang saham akan mendapat 
keuntungan (Godfrey et al. 2010). Teori sinyal 
diperkenalkan oleh Michael Spence pada tahun 
1973.  
 Manajemen tentu mengetahui informasi 
yang pastinya lebih banyak mengenai 
perusahaan, karenanya perusahaan berusaha 
memberi sinyal kepada pihak eksternal untuk 
mengurangi asimetri informasi. Hal ini akan 
membuat nilai yang diberikan perusahaan 
berada pada nilai yang wajar. 
 
Nilai Perusahaan 
 Nilai perusahaan merupakan persepsi 
investor mengenai kondisi keuangan dari suatu 
perusahaan (Lusiana dan Agustina 2017). 
Harga saham menjadi indikator utama bagi 
investor untuk mengetahui nilai perusahaan. 
Nilai suatu perusahaan tercermin dari harga 
saham perusahaan tersebut. Tujuan dari 
perusahaan yang memiliki orientasi laba adalah 
dapat meningkatkan nilai perusahaan dan 
mensejahterakan pemilik perusahaan dan para 
pemegang saham perusahaan.  
 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 
 Pada dasarnya kebijakan dividen 
adalah sekumpulan peraturan yang diikuti oleh 
perusahaan, sehingga perusahaan dapat 
menentukkan jumlah keuntungan yang akan 
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diberikan kepada pemegang saham 
(Mohanasundari dan Priya 2016). Dalam 
keputusan pembagian dividen perlu 
dipertimbangkan kelangsungan hidup dan 
pertumbuhan perusahaan. Pembagian dividen 
haruslah terpat karena dividen yang terlalu 
rendah akan menurunkan minat investor, 
sedangkan rasio yang tinggi akan 
memaksimalkan nilai perusahaan (Utami dan 
Darmayanti 2018). 
H1: Kebijakan dividen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan 
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 
 Ukuran perusahaan sebagai salah satu 
variabel yang dapat memengaruhi nilai 
perusahaan (Setiadharma dan Machali 2017). 
Ukuran perusahaan dapat dinilai dari nilai aset 
suatu perusahaan. Total aset yang dimiliki oleh 
perusahaan dapat menunjukkan besar atau kecil 
ukuran suatu perusahaan (Prastuti dan 
Sudiartha 2016). Perusahaan yang memiliki 
pertumbuhan besar cenderung diminati investor. 
Perusahaan yang memiliki pertumbuhan besar 
akan lebih mudah memasuki pasar modal 
karena investor mendapat sinyal positif dari 
perusahaan, respon positif tersebut 
mencerminkan peningkatan nilai perusahaan 
(Lumapow dan Tumiwa 2017). 
H2: Ukuran perusahaan berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Produktivitas Perusahaan dan Nilai 
Perusahaan 
 Dalam jurnal Febrianingtyas (2017) 
produktivitas merupakan ukuran dari tingkat 
efektivitas perusahaan dalam menggunakan 
sumber daya yang dimiliki perusahaan tersebut 
untuk menghasilkan pendapatan. Semakin 
efektif suatu perusahaan menggunakan asetnya 
untuk menghasilkan penjualan bersih 
menunjukkan semakin baik kinerja perusahaan 
(Widodo 2019). Kinerja perusahaan yang baik 
akan membuat perusahaan diminati oleh 
investor dan akan meningkatkan harga saham 

perusahaan tersebut. Peningkatan harga saham 
akan membuat perusahaan memiliki nilai yang 
lebih tinggi. 
H3: Produktivitas perusahaan berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Ukuran Dewan Direksi dan Nilai Perusahaan 
 Dewan direksi adalah pemegang 
kekuasaan eksekutif dalam perusahaan, 
pemegang kendali operasional perusahaan 
seperti anggaran dasar dan Rapat Umum 
Pemegang Saham (RUPS), serta ada di bawah 
pengawasan dari dewan komisaris (Subaida 
2019). Ukuran dewan direksi adalah jumlah 
direktur yang ada dalam dewan direksi (Husaini 
dan Saiful 2017). Perusahaan yang memiliki 
ukuran dewan direksi yang besar akan memiliki 
pengalaman yang lebih luas dan lebih banyak 
hubungan dengan pihak eksternal, namun di sisi 
lain sisi ukuran dewan direksi yang besar akan 
membuat proses pengambilan keputusan yang 
lebih lambat (Mishra dan Kapil 2018). Proses 
pengambilan keputusan yang lambat ini 
diindikasikan adanya konflik kepentingan. 
Semakin banyak jumlah anggota dewan direksi 
maka akan semakin banyak kepentingan yang 
terdapat di dalamnya sehingga akan 
mempersulit pengambilan keputusan.  
H4: Ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Dewan Direksi Independen dan Nilai 
Perusahaan 
 Dewan direksi independen merupakan 
anggota dewan direksi yang berasal dari pihak 
independen dan tidak berkaitan dengan 
perusahaan (Husaini dan Saiful 2017). Semakin 
banyak dewan direksi independen dalam suatu 
perusahaan akan memperlambat proses 
pemeriksaan laporan keuangan dan menunda 
penyampaian laporan keuangan (Firnanti dan 
Karmudiandri 2020). Dewan direksi independen 
terdiri dari anggota yang tidak terikat dengan 
perusahaan dalam hal apapun, sehingga tidak 
ada atau terdapat kemungkinan kecil terjadi 
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konflik kepentingan (Khan dan Awan 2012). 
Direktur independen tidak berasal dari 
pemegang saham dan manajemen perusahaan 
(Gull et al. 2013). 
H5: Dewan direksi independen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Ukuran Komite Audit dan Nilai Perusahaan 
 Komite audit merupakan sekelompok 
orang yang dipilih oleh dewan komisaris 
perusahaan yang bertanggung jawab memonitor 
atau mengawasi proses pelaporan keuangan 
dari perusahaan (Prastuti dan Budiasih 2015). 
Komite audit dibentuk untuk mengawasi 
pelaksanaan dari perusahaan dan mengurangi 
masalah agency (Juwita et al. 2020). Masalah ini 
dapat timbul akibat adanya asimetri informasi 
antara agent dengan principal. Asimetri 
informasi ini akan menyebabkan kemungkinan 
disajikannya data yang tidak sesuai dengan 
kondisi perusahaan akibat adanya asimetri 
informasi antara agent dengan principal. 
H6: Ukuran komite audit berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 
 Hasil dari performa manajemen dalam 
mengelola perusahaan merupakan definisi dari 
profitabilitas (Paminto et al. 2016). Kestabilan 
atau peningkatan profit yang dihasilkan oleh 
suatu perusahaan dapat dilihat sebagai sinyal 
positif bagi para investor berkaitan dengan 
performa dari perusahaan itu, respon positif 

tersebut akan meningkatkan nilai perusahaan 
(Rizqia et al. 2013). Menurut Rizqia et al. (2013) 
profitabilitas merupakan pengukuran dari 
efektivitas manajemen yang diukur berdasarkan 
pengembalian dari penjualan dan investasi yang 
dilakukan oleh perusahaan. Perusahaan dengan 
profitabilitas tinggi tentu akan menarik minat 
investor. Profitabilitas yang besar akan 
mencerminkan perusahaan memiliki tata kelola 
yang baik dan mampu beroperasi dengan efektif 
dan efisien. 
H7: Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan.  
 
Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 
 Biasanya para investor menggunakan 
struktur modal sebagai dasar suatu informasi 
saat akan berinvestasi di suatu perusahaan. 
Menurut Ibrahim (2017) keputusan mengenai 
struktur modal merupakan salah satu dari 
keputusan yang terpenting yang harus dibuat 
oleh manajer keuangan. Struktur modal yang 
baik adalah struktur modal yang memiliki cost of 
capital yang rendah (Ibrahim 2017). Jika struktur 
modal tidak baik dan menyebabkan cost of 
capital yang tinggi maka akan menurunkan laba 
yang didapatkan oleh perusahaan. Laba yang 
minim akan menurunkan kesejahteraan para 
pemegang saham dan membuat nilai 
perusahaan menurun.  
H8: Struktur modal berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 
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MODEL PENELITIAN 
 
 Model penelitian yang digunakan dalam penelitian ini adalah: 
 
 

 

 

 

 

 

 
 

 
 

Gambar 1 
Model Penelitian 

 
Metode Penelitian 
 Populasi penelitian ini meliputi seluruh 
perusahaan nonkeuangan yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia (BEI) dari selama periode 
tahun 2017 hingga 2019. Metode pengambilan 

sampel yang digunakan dalam penelitian ini 
purposive sampling method. Sampel telah dipilih 
berdasarkan kriteria yang sudah ditentukan 
seperti yang ditunjukkan pada tabel 1.

  
Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Kriteria 
Jumlah 

Perusahaan 
Data 

Sampel 

1.  Perusahaan non keuangan yang secara konsisten 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2016-2019. 

432 1296 

2.  Perusahaan non keuangan yang tidak secara konsisten 
menerbitkan laporan keuangan per akhir tahun fiskal pada 
tanggal 31 Desember periode 2016-2019. 

(21) (63) 

3.  Perusahaan non keuangan yang tidak secara konsisten 
menggunakan mata uang rupiah dalam pembukuan dan 
pencatatannya periode 2016-2019. 

(82) (246) 

4.  Perusahaan non keuangan yang tidak secara konsisten 
memperoleh laba berturut-turut periode 2017-2019. 

(130) (390) 

5.  Perusahaan non keuangan yang tidak secara konsisten 
membagikan dividen tunai periode 2017-2019. 

(73) (219) 

 Total sampel penelitian 126 378 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 

Kebijakan Dividen 

 
Ukuran Perusahaan 

Produktivitas Perusahaan 

Ukuran Dewan Direksi 

 

Nilai Perusahaan 

Dewan Direksi Independen 

 
Ukuran Komite Audit 

 
Profitabilitas 

Struktur Modal 
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Definisi Operasional dan Pengukuran 
Variabel 
 Nilai perusahaan (FV) merupakan 
persepsi investor terhadap kinerja keuangan 
perusahaan (Lusiana dan Agustina 2017). 
Pengukuran nilai perusahaan dalam penelitian 
ini menggunakan rasio Tobin’s Q. Menurut 
Lumapow dan Tumiwa (2017) rasio Tobin’s Q 
dapat dirumuskan sebagai berikut: 

T
Q

=
MVE+D

BVA
 

 

 Kebijakan dividen (KD) pada dasarnya 
merupakan penentuan proporsi laba yang 
diberikan kepada para pemegang saham 
(Lumapow dan Tumiwa 2017). Kebijakan 
dividen menurut Lumapow dan Tumiwa (2017) 
diukur menggunakan skala rasio yaitu Dividend 
Payout Ratio (DPR) sebagai berikut: 

KD = 
DPS

EPS
 

 
Ukuran perusahaan (FSIZE) 

merupakan cerminan total aset yang dimiliki oleh 
suatu perusahaan (Stephanie dan Agustina 
2019). Ukuran perusahaan dapat diukur 
menggunakan log dari total aset. Menurut 
Lumapow dan Tumiwa (2017), ukuran 
perusahaan dapat diukur menggunakan rumus: 

FSIZE = Log of Total Assets 
 

 Produktivitas perusahaan (COMP) 
menggambarkan efektivitas dari penggunaan 
semua aset yang dimiliki oleh perusahaan dalam 
tujuannya untuk menghasilkan penjualan atau 
dengan kata lain berapa jumlah rupiah penjualan 
bersih yang bisa dihasilkan dari hasil investasi 
yang dilakukan dalam bentuk aset perusahaan 
(Lumapow dan Tumiwa 2017). Menurut 
Lumapow dan Tumiwa (2017) produktivitas 
perusahaan dapat dirumuskan sebagai berikut: 

COMP = 
Net Sales

Assets
 

 

Ukuran dewan direksi (BSIZE) 
merupakan jumlah direktur yang terdapat di 
dalam dewan direksi suatu perusahaan (Bhat et 
al. 2018). Menurut Bhat et al. (2018) ukuran 
dewan direksi dapat diukur menggunakan skala 
nominal yang dirumuskan sebagai berikut: 
BSIZE = Total Number of Director in The Board 

 
Dewan direksi independen (BIND) 

diukur berdasarkan proporsi jumlah direktur 
independen yang terdapat di dalam dewan (Bhat 
et al. 2018). Variabel dewan direksi independen 
dapat dirumuskan menggunakan rumusan 
sebagai berikut: 

BIND = 
Number of Independent Director

Total Director
 

 
Komite audit (ADCOM) dibentuk, 

diangkat, kemudian diberhentikan oleh dewan 
komisaris suatu perusahaan (Marceline dan 
Harsono 2017). Menurut Khan et al. (2017) 
ukuran komite audit adalah jumlah dari anggota 
komite audit dari suatu perusahaan.  
ADCOM = Total Member of Audit Comitee 
 

Profitabilitas (PROF) adalah ukuran 
yang digunakan oleh investor untuk menentukan 
apakah suatu perusahaan tersebut sehat atau 
tidak (Oktarina 2018). Ukuran profitabilitas 
dalam penelitian ini diukur menggunakan Return 
on Equity (ROE). Return on Equity menurut 
Oktarina (2018) dirumuskan dengan rumusan 
sebagai berikut: 

PROF = 
Earning After Tax

Equity
 

 
Suatu perusahaan dapat dikatakan 

memiliki nilai perusahaan yang baik ketika 
memiliki nilai ekuitas lebih besar daripada utang 
(Oktarina 2018). Menurut Oktarina (2018) 
struktur modal (SMOD) dapat diproksikan 
dengan Debt Equity Ratio (DER), rumus Debt 
Equity Ratio (DER) dapat dirumuskan sebagai 
berikut: 
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SMOD=
Total Debt

Total Equity
 

Metode Analisis Data 
Penelitian ini menggunakan metode 

analisis data yang digunakan antara lain statistik 
deskriptif, uji kualitas yaitu uji normalitas 
residual, uji outlier, uji asumsi klasik yaitu uji 
multikolinearitas, uji heteroskedastisitas, uji 
autokorelasi, dan uji hipotesis yaitu analisis 
koefisien korelasi, analisis koefisien determinasi, 
uji F, dan uji t. Hipotesis penelitian ini diuji 
menggunakan analisis regresi berganda. Model 
persamaan regresi berganda dalam penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
 
FV = α+ β1KD + β2FSIZE + β3COMP + β4BSIZE 
+ β5BIND + β6ADCOM + β7PROF + β1SMOD + ε 
 
Keterangan: 
FV : Nilai Perusahaan  
α : Konstanta 
β1-9 : Koefisien variabel 

KD : Kebijakan Dividen 
FSIZE : Ukuran Perusahaan 
COMP : Produktivitas Perusahaan 
BSIZE : Ukuran Dewan Direksi 
Dewan Direksi Independen 
ADCOM : Ukuran Komite Audit 
PROF : Profitabilitas 
SMOD : Struktur Modal 
ε : Error 
 
HASIL PENELITIAN 

Statistik deskriptif dalam penelitian ini 
memberi gambaran nilai minimum, nilai 
maximum, nilai rata-rata, dan standar deviasi 
data untuk setiap variabel dari tahun 2017 
sampai dengan tahun 2019 yang disajikan 
dalam tabel 2. Hasil uji normalitas residual 
sebelum uji outlier dengan jumlah 378 data tidak 
berdistribusi normal dan hasilnya setelah uji 
outlier. dengan jumlah 373 data menunjukkan 
data tetap tidak berdistribusi normal. Hal ini 
menyebabkan peneliti menggunakan data 
sebelum uji outlier.  

 

Tabel 2 Hasil Uji Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

FV 378 0,37765 23,28575 1,87738 2,24569 

KD 378 0,02439 3,60577 0,43647 0,36057 

FSIZE 378 10,90812 14,54649 12,70315 0,66724 

COMP 378 0,12550 4,46349 1,00771 0,69158 

BSIZE 378 2,00000 14,00000 5,48000 2,00300 

BIND 378 0,00000 0,66667 0,16268 0,12998 

ADCOM 378 2,00000 6,00000 3,12000 0,47900 
PROF 378 0,00198 2,24458 0,15534 0,19999 

SMOD 378 0,04334 7,03615 1,04270 1,00728 

Sumber: Hasil Pengolahan data 
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Hasil uji asumsi klasik dalam penelitian 
ini menunjukkan bahwa tidak terdapat masalah 
multikolinearitas dan autokorelasi, namun 
terdapat masalah heteroskedastisitas pada 
variabel profitabilitas dan struktur modal. 
 Hasil uji koefisien korelasi menunjukkan 
nilai koefisien korelasi (R) sebesar 0,720 yang 
berarti variabel independen memiliki hubungan 
yang kuat dengan variabel dependen. Hasil uji 
koefisien determinasi menunjukkan nilai 

koefisien determinasi (adjusted R2) sebesar 
0,508 yang artinya nilai perusahaan dapat 
dijelaskan dengan variabel kebijakan dividen, 
ukuran perusahaan, produktivitas perusahaan, 
ukuran dewan direksi, dewan direksi 
independen, ukuran komite audit, profitabilitas, 
dan struktur modal sebesar 50,8%, sedangkan 
sisanya sebesar 49,2% dijelaskan oleh variabel 
lain diluar model penelitian. Hasil uji F 
menunjukkan bahwa model penelitian ini fit. 

 

Tabel 3 Hasil Uji Pengaruh (Uji t) 

Variabel Koefisien Sig. Keterangan 

(Constant) -1,923 0,300 - 

KD 0,508 0,033 H1 berpengaruh 

FSIZE 0,181 0,266 H2 tidak berpengaruh 
COMP 0,280 0,020 H3 berpengaruh 
BSIZE 0,122 0,020 H4 berpengaruh 
BIND 0,211 0,767 H5 tidak berpengaruh 
ADCOM -0,199 0,279 H6 tidak berpengaruh 
PROF 7,337 0,000 H7 berpengaruh 
SMOD -0,214 0,013 H8 berpengaruh 

Sumber: Hasil Pengolahan Data 

 
Kebijakan dividen memiliki nilai sig.0,033 lebih 
kecil dari 0,05 yang berarti H1 berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan penelitian dari Paminto et al. 
(2016), Prastuti dan Sudiartha (2016), Rizqia et 
al. (2013), dan Lumapow dan Tumiwa (2017). 
Perusahaan yang membagikan dividen dengan 
jumlah besar cenderung diminati investor 
sehingga akan meningkatkan harga saham dan 
meningkatkan nilai perusahaan.  

Ukuran perusahaan memiliki nilai sig. 
0,266 lebih besar dari 0,05 yang berarti H2 tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 
dari Manoppo dan Arie (2016).  
 Produktivitas perusahaan memiliki nilai 
sig. 0,020 lebih kecil dari 0,05 yang berarti H3 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil 
penelitian dari Lumapow dan Tumiwa (2017), 
Indriyani (2017), dan Abdurrakhman (2015). 

Investasi pada aset perusahaan akan 
meningkatkan net sales dan keuntungan 
perusahaan, yang membuat perusahaan 
semakin diminati dan meningkatkan nilai 
perusahaan. 
 Ukuran dewan direksi memiliki nilai sig. 
0,020 lebih kecil dari 0,05 yang berarti H4 
memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian 
Mishra dan Kapil (2018), Djashan dan Agustinus 
(2020), Husaini dan Saiful (2013), dan Khan et 
al. (2017). Jumlah dewan direksi yang besar 
akan memiliki pengalam yang lebih luas dan 
lebih banyak hubungan dengan pihak eksternal 
(Mishra dan Kapil 2018). 
 Dewan direksi independen memiliki nilai 
sig. 0,767 lebih besar dari 0,05 yang berarti H5 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini konsisten dengan hasil 
penelitian Bhatt dan Bhattacharya (2017).  
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Ukuran komite audit memiliki nilai sig. 
0,279 lebih besar dari 0,05 yang berarti H6 tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan penelitian Gosal 
et al. (2018). 
 Profitabilitas memiliki nilai sig. 0,000 
lebih kecil dari 0,05 yang berarti H7 memiliki 
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini konsisten dengan hasil penelitian 
dari Oktarina (2017), Lusiana dan Agustina 
(2017), Paminto et al. (2016), dan Rizqia et al. 
(2016). Perusahaan dengan profitabilitas tinggi 
akan dinilai sehat oleh investor dan secara 
langsung meningkatkan nilai perusahaan. 
 Struktur modal memiliki nilai sig. 0,013 
lebih kecil dari 0,05 yang berarti H8 berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini 
konsisten dengan hasil penelitian Oktarina 
(2017), Manoppo dan Arie (2016), Prastuti dan 
Sudiartha (2016), dan Paminto et al. (2016). 
Perusahaan yang baik memiliki jumlah utang 
lebih sedikit dari ekuitas, sehingga nilai debt to 
equity ratio yang lebih kecil akan menaikkan nilai 
perusahaan. 
 
 

PENUTUP 
 
 Penelitian ini menunjukkan hasil bahwa 
kebijakan dividen, produktivitas perusahaan, 
ukuran dewan direksi, profitabilitas, dan struktur 
modal memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Namun variabel ukuran 
perusahaan, dewan direksi independen, dan 
ukuran komite audit tidak memiliki pengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Terdapat beberapa 
keterbatasan dalam penelitian ini antara lain (1) 
Data tidak berdistribusi secara normal meskipun 
sudah dilakukan uji outlier, (2) Terdapat masalah 
heteroskedastisitas pada 2 variabel penelitian 
ini, yaitu profitabilitas dan struktur modal, (3) 
Periode yang digunakan dalam penelitian ini 
hanya 3 tahun dari tahun 2017 sampai dengan 
tahun 2019. Dengan adanya keterbatasan 
dalam penelitian ini, maka peneliti memberikan 
rekomendasi, yaitu (1) Menambahkan jumlah 
data penelitian agar dapat berdistribusi normal, 
(2) Melakukan transformasi data untuk 
menghindari terjadinya masalah 
heteroskedastisitas, dan (3) Menambah periode 
penelitian menjadi lebih panjang dari semula 
hanya 3 tahun menjadi 5 sampai 7 tahun.
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