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Abstract: The purpose of this study is to determine and examine financial aspects (measured by financial ratio 

such as financial leverage, profitability, investment opportunity, dividend policy, liquidity, capital structure, and 

earnings per share), characteristic aspect (measured by firm size), and corporate governance (measured by 

managerial ownership, independent board of commissioners, and audit committee) in affecting firm value in non-

financial companies listed in Indonesia Stock Exchange. This research used 59 listed non-financial companies in 

Indonesia Stock Exchange, selected using purposive sampling method in period 2013 to 2016. The analysis was 

performed using multiple linear regressions analysis method to determine the model of research. The research 

results show that profitability, dividend policy, earnings per share, and independent board of commissioners had 

influence towards firm value.  

 

Keywords: Firm Value, Profitability, Dividend Policy, Earnings per Share, Independent Board of 

Commissioners 

 

Abstrak: Tujuan penelitian adalah untuk mengetahui dan menguji aspek keuangan (yang diukur dengan rasio 

keuangan yaitu financial leverage, profitabilitas, investment opportunity, kebijakan dividen, likuiditas, struktur 

modal, dan laba per saham), aspek karakteristik (yang diukur dengan ukuran perusahaan), dan tata kelola 

perusahaan (yang diukur dengan kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, dan komite audit) 

memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia. Penelitian ini menggunakan 59 perusahaan non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

yang dipilih menggunakan metode purposive sampling dalam periode 2013 sampai dengan 2016. Data penelitian 

ini dianalisis menggunakan metode analisis regresi linear berganda dalam model penelitian. Hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa profitabilitas, kebijakan dividen, laba per saham dan dewan komisaris independen 

berpengaruh terhadap nilai perusahaan.  

 

Kata kunci: Nilai Perusahaan, Profitabilitas, Kebijakan Dividen, Laba per Saham, Dewan Komisaris 

Independen 

 

PENDAHULUAN 
Setiap perusahaan memiliki dua tujuan, 

yaitu tujuan jangka pendek dan jangka panjang. 

Tujuan jangka pendek perusahaan adalah 
memaksimumkan laba. Sementara tujuan 
jangka panjang yang harus dicapai perusahaan 
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adalah memaksimumkan nilai perusahaan. 
Penciptaan nilai perusahaan banyak terkait 
dengan aspek keuangan, aspek karakteristik, 
dan aspek tata kelola. Perusahaan yang 
memiliki kinerja yang baik merupakan sinyal 
positif bagi investor. Kinerja keuangan yang 
baik merupakan hasil implementasi tata kelola 
yang baik. Aspek karakteristik juga sangat kuat 
memengaruhi penciptaan nilai perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai 
keunggulan bersaing merupakan perusahaan 
yang memiliki kinerja yang baik dari sisi 
keuangan maupun sisi manajemennya. Kinerja 
keuangan merupakan bagian dari aspek 
keuangan. Kinerja keuangan suatu perusahaan 
dapat dilihat dalam laporan keuangan yang 
dihasilkan. Laporan keuangan tersebut akan 
memberikan informasi yang diperlukan oleh 
stakeholders dalam menilai suatu perusahaan. 
Rasio keuangan digunakan oleh stakeholders 
untuk kemudahan analisis kinerja perusahaan. 
Rasio yang digunakan untuk mengukur kinerja 
dan prospek perusahaan antara lain rasio 
profitabilitas, rasio solvabilitas, dan rasio 
likuiditas. 

Kondisi atau karakteristik suatu 
perusahaan juga menjadi perhatian 
stakeholders dalam menilai suatu perusahaan. 
Kondisi atau karakteristik suatu perusahaan 
dapat ditunjukkan oleh beberapa parameter 
seperti banyaknya jumlah karyawan untuk 
melakukan aktivitas operasional perusahaan, 
total penjualan yang dicapai perusahaan, 
jumlah saham yang beredar dan jumlah aset 
yang dimiliki perusahaan. Pengukuran untuk 
menilai karakteristik suatu perusahaan yang 
sering digunakan adalah ukuran perusahaan 
yang dihitung berdasarkan jumlah aset yang 
dimiliki perusahaan. 

Perusahaan yang mempunyai 
keunggulan bersaing juga dinilai dari sisi 
manajemennya yang baik. Prinsip tata kelola 
perusahaan berfungsi mengendalikan perilaku 
pengelola perusahaan agar fokus kepada 
penciptaan nilai bagi seluruh stakeholders. 
Perusahaan yang memiliki komitmen dan 

konsistensi menjalankan prinsip tata kelola 
perusahaan dengan baik dalam aktivitasnya 
akan tumbuh kepercayaan investor terhadap 
perusahaan dan nilai perusahaan akan 
meningkat.  

Penelitian ini merupakan 
pengembangan penelitian Rizqia et al. (2013). 
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji 
secara empiris apakah financial leverage, 
profitabilitas, investment opportunity, kebijakan 
dividen, likuiditas, struktur modal, laba per 
saham, ukuran perusahaan, kepemilikan 
manajerial, dewan komisaris independen, dan 
komite audit berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

 
Teori Keagenan 

Jensen dan Meckling (1976) 
menyatakan bahwa hubungan keagenan 
sebagai sebuah kontrak antara prinsipal 
(pemegang saham) dan agen (manajemen) 
untuk melakukan beberapa layanan atas nama 
prinsipal dengan adanya pendelegasian 
sebagai wewenang pengambilan keputusan 
oleh agen. Jika hubungan kedua belah pihak 
adalah untuk memaksimalkan utilitas mereka, 
maka terdapat alasan bahwa agen tidak akan 
selalu bertindak untuk kepentingan yang terbaik 
prinsipal.  

Ketidakselarasan tujuan antara agen 
dan prinsipal dalam hubungan keagenan akan 
menimbulkan biaya keagenan bagi pemilik. 
Biaya keagenan tersebut seperti monitoring 
cost, bonding cost dan residual loss. Monitoring 
dirancang prinsipal untuk membatasi kegiatan 
penyimpangan agen. Bonding cost merupakan 
biaya yang dikeluarkan oleh agen untuk 
meyakinkan pemegang saham bahwa 
manajemen perusahaan berjalan dengan 
semestinya seperti memberikan laporan 
keuangan yang lebih teratur. Residual loss 
merupakan kerugian menurunnya nilai pasar 
akibat adanya hubungan keagenan yang ikut 
memengaruhi berkurangnya kesejahteraan 
pemegang saham (Jensen dan Meckling 1976). 
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Teori Stakeholder 
Teori stakeholder menjelaskan 

perusahaan dalam melakukan usaha perlu 
memerhatikan seluruh hal yang berkaitan 
dengan kondisi perusahaan dan memberikan 
manfaat bagi para stakeholder (Ratih dan 
Damayanthi 2016). Teori ini menunjukkan 
adanya peran penting stakeholder dalam 
perusahaan. Dengan demikian perusahaan 
harus mampu memberikan kepuasan kepada 
stakeholder. Hal ini menunjukkan perusahaan 
dituntut untuk dapat memenuhi semua tuntutan 
stakeholder sehingga tujuan perusahaan 
tercapai (Munawarah 2017). Munawarah (2017) 
menyatakan perusahaan tidak hanya 
memandang bahwa stakeholder adalah 
investor dan kreditor saja, melainkan antara lain 
pemerintah, pelanggan, pemasok, karyawan 
(tenaga kerja), masyarakat dan lingkungan 
 
Financial Leverage dan Nilai Perusahaan 

Financial leverage adalah kemampuan 
perusahaan dalam menggunakan pendanaan 
untuk memaksimalkan laba pada setiap lembar 
saham biasa (Rizqia et al. 2013). Penggunaan 
kewajiban diharapkan dapat mengurangi konflik 
keagenan. Penambahan kewajiban dapat 
mengurangi penggunaan saham sehingga 
mengurangi biaya keagenan ekuitas. 
Perusahaan memiliki kewajiban untuk 
mengembalikan pinjaman dan membayar 
beban bunga secara periodik. Kondisi ini 
menyebabkan manajer bekerja keras untuk 
meningkatkan laba sehingga dapat melunasi 
kewajiban (Almilia dan Silvy 2006).  

Penelitian Ogolmagai (2013) dan 
Siahaan (2013) menyatakan financial leverage 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Sari dan Abundanti (2014) menyatakan 
hubungan financial leverage berpengaruh 
negatif. Sementara Rizqia et al. (2013) dan 
Obradovich dan Gill (2012) menyatakan 
financial leverage berpengaruh positif terhadap 
nilai perusahaan. Hipotesis yang diajukan 
adalah: 

H1: Financial leverage berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

 
Profitabilitas dan Nilai perusahaan 

Rasio profitabilitas mengukur besarnya 
laba dan keberhasilan operasi perusahaan 
selama satu periode. Laba akan memberi 
dampak bagi perusahaan dalam mendapatkan 
kewajiban dan pendanaan keuangan. Laba 
juga memberi dampak terhadap posisi likuiditas 
perusahaan dan kemampuan perusahaan 
untuk bertumbuh (Weygandt et al. 2016). 
Analisis terhadap profitabilitas sangat penting 
bagi kreditor dan investor. Kreditor melihat laba 
yang dihasilkan sebagai sumber pembayaran 
biaya bunga dan pokok pinjaman perusahaan 
peminjam. Investor melihat laba sebagai salah 
satu faktor penentu perubahan nilai saham. 
Perusahaan akan lebih fokus menciptakan laba 
untuk menyejahterakan pemegang saham 
(Dewi dan Wirajaya 2013). 

Hasil penelitian Sumanti dan 
Mangantar (2015), Obradovich dan Gill (2012), 
Moeljadi (2014), Rizqia et al. (2013), dan 
Hidayah (2014) menyatakan profitabilitas 
berpengaruh positif signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Sementara Apriada dan Suardikha 
(2016) menyatakan profitabilitas berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 
yang diajukan adalah: 
H2:  Profitabilitas berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Investment Opportunity dan Nilai 
perusahaan 
 Investment opportunity atau peluang 
investasi adalah keputusan investasi dari 
sebuah kombinasi aset perusahaan dan pilihan 
investasi di masa depan pada proyek yang 
dapat menghasilkan laba di perusahaan (Rizqia 
et al. 2013). Peluang investasi penting bagi 
perusahaan sehingga perusahaan harus 
memerhatikan faktor-faktor dari peluang 
investasi yang memengaruhi profitabilitas 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki 
peluang investasi akan membuat investor 
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tertarik untuk menginvestasikan sebagian 
dananya di perusahaan sehingga perusahaan 
akan berkembang dan nilai perusahaan akan 
meningkat (Ichwan dan Rahayu 2015).  

Rizqia et al. (2013) menyatakan 
investment opportunity berpengaruh positif 
terhadap nilai perusahaan. Sementara Wahyudi 
(2006) menyatakan keputusan investment 
opportunity tidak berpengaruh. Hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H3:  Investment opportunity berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

Stice dan Stice (2012) menjelaskan 
dividen adalah pengembalian atas investasi 
kepada para pemegang saham. Dividen 
merupakan bagian dari penghasilan yang 
diharapkan oleh pemegang saham. Besar 
kecilnya dividen yang dibayar akan sangat 
memengaruhi pencapaian tujuan 
memaksimalkan kesejahteraan pemegang 
saham. Kebijakan dividen akan menentukan 
banyak keuntungan yang akan diterima oleh 
pemegang saham (Widodo dan Kurnia 2016). 
Irayanti dan Tumbel (2014) menyatakan nilai 
perusahaan dapat dilihat dari kemampuan 
perusahaan membayar dividen. Besarnya 
dividen dapat memengaruhi harga saham 
karena ekspetasi positif investor terhadap 
perusahaan. 

Hasil penelitian Rizqia et al. (2013) 
menyatakan kebijakan dividen berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Sementara 
Sumanti dan Mangantar (2015) menyatakan 
kebijakan dividen tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis yang 
diajukan adalah: 
H4:  Kebijakan dividen berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 
 
Likuiditas dan Nilai Perusahaan 

Rompas (2013) menyatakan rasio 
likuiditas adalah rasio yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam 
memenuhi kewajiban keuangan jangka pendek 

tepat pada waktunya. Tingkat likuiditas yang 
tinggi dapat menurunkan risiko kegagalan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
finansial jangka pendek kepada kreditor. 
Tingkat rasio likuiditas akan memengaruhi 
minat investor untuk menginvestasikan 
dananya terhadap suatu perusahaan. Semakin 
tinggi rasio likuiditas maka semakin efisien 
pemanfaatan aktiva lancar perusahaan. 

Pascareno dan Siringoringo (2016) 
menyatakan likuiditas tidak memengaruhi nilai 
perusahaan. Hasil ini konsisten dengan 
Wulandari (2013). Sementara Winarto (2015) 
menyatakan tingkat likuiditas suatu perusahaan 
berpengaruh negatif terhadap perusahaan 
terkait. Hipotesis yang diajukan adalah: 
H5:  Likuiditas berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 
 
Struktur Modal dan Nilai Perusahaan 

Struktur modal adalah perbandingan 
antara total kewajiban dengan total modal 
sendiri (ekuitas). Struktur modal dapat diukur 
dengan Debt to Equity Ratio (DER). Semakin 
tinggi DER maka akan menunjukkan semakin 
besarnya modal pinjaman yang digunakan 
untuk pembiayaan aktiva perusahaan. Dengan 
demikian semakin besar risiko perusahaan 
tidak dapat membayar semua kewajibannya 
(Irayanti dan Tumbel 2014). Welley dan Untu 
(2015) menyatakan struktur modal yang optimal 
dapat memaksimalkan nilai perusahaan. 
Kewajiban dapat memaksimalkan nilai 
perusahaaan jika manfaat yang diperoleh dari 
kewajiban lebih besar daripada biaya yang 
dikeluarkan perusahaan. 

Utama dan Fidiana (2016) menyatakan 
Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Sementara Pantow 
et al. (2015) menyatakan bahwa struktur modal 
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 
perusahaan. Wiagustini dan Pertamawati 
(2015) dan Hadiwijaya et al. (2016) 
menyatakan struktur modal tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. Hipotesis yang 
diajukan adalah: 
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H6:  Struktur modal berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 
 
Laba per Saham dan Nilai Perusahaan 

Weygandt et al. (2016) menyatakan 
laba per saham mengukur laba bersih yang 
diperoleh setiap lembar pemegang saham 
biasa. EPS yang tinggi mencerminkan kinerja 
perusahaan semakin baik. Hal itu karena EPS 
yang semakin meningkat dapat menunjukkan 
prospek perusahaan di masa yang akan 
datang. Jika laba per lembar saham terus 
meningkat maka perusahaan dapat dikatakan 
mampu memaksimalkan nilai perusahaan 
(Irayanti dan Tumbel 2014). 

Hasil penelitian Irayanti dan Tumbel 
(2014) menunjukkan EPS memiliki pengaruh 
positif signifikan. Hasil tersebut tidak konsisten 
dengan Mindra dan Erawati (2014) yang 
menyatakan EPS tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Sementara Rahman 
et al. (2017) menyatakan EPS berpengaruh 
negatif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 
yang diajukan adalah: 
H7:  Laba per saham berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
Ukuran Perusahaan dan Nilai perusahaan 

Ukuran perusahaan menunjukkan 
perkembangan perusaahaan dalam bisnis 
(Rizqia et al. 2013). Dewi dan Wirajaya (2013) 
menyatakan semakin besar ukuran atau skala 
perusahaan maka akan semakin memudahkan 
perusahaan memperoleh sumber pendanaan 
baik yang bersifat internal maupun eksternal. 
Ukuran perusahaan merupakan salah satu 
indikator dalam mengukur kinerja suatu 
perusahaan. Ukuran perusahaan yang besar 
dapat mencerminkan perusahaan memiliki 
komitmen yang tinggi untuk terus memperbaiki 
kinerjanya. Dengan demikian investor akan 
tertarik untuk membayar lebih tinggi untuk 
mendapatkan sahamnya. Hal ini karena 
investor meyakini akan mendapatkan 
pengembalian yang menguntungkan dari 
perusahaan tersebut (Ghazali 2014). 

Rizqia et al. (2013), Siahaan (2013), 
Obradovich dan Gill (2012), dan Hidayah 
(2014) menyatakan ukuran perusahaan 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Sementara Dewi dan Wirajaya (2013) 
menyatakan ukuran perusahaan tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
Hipotesis yang diajukan adalah: 
H8:  Ukuran perusahaan berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
 
Kepemilikan Manajerial dan Nilai 

Perusahaan 
Kepemilikan manajerial 

menggambarkan kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajemen perusahaan (Rizqia et 
al. 2013). Manajer yang sekaligus menjadi 
pemegang saham akan lebih berhati-hati dalam 
mengambil keputusan keuangan karena risiko 
atas keputusan tersebut berdampak kepada 
modal yang telah mereka investasikan ke 
perusahaan. Hal ini menunjukkan kepemilikan 
manajerial atas modal perusahaan 
menunjukkan bahwa para manajer dan para 
pemilik modal lainnya yang tidak terlibat dalam 
manajemen perusahaan memiliki kepentingan 
yang sama. Semakin meningkat kepemilikan 
manajerial maka akan meningkatkan fokus 
manajemen dalam mencari sumber dana dan 
menggunakan dana tersebut untuk investasi 
(Hardiningsih dan Oktaviani 2012). 

Sumanti dan Mangantar (2015) dan 
Rasyid (2015) menyatakan bahwa kepemilikan 
manajerial tidak berpengaruh signifikan 
terhadap nilai perusahaan. Fuzuli et al. (2013) 
menyatakan bahwa kepemilikan manajerial 
berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil tersebut tidak konsisten dengan penelitian 
Rizqia et al. (2013), Mukhtaruddin et al. (2014), 
dan Hidayah (2014) yang menyatakan 
kepemilikan manajerial memiliki pengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 
yang diajukan adalah: 
H9:  Kepemilikan manajerial berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. 
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Dewan Komisaris Independen dan Nilai 
Perusahaan 

Putri dan Suprasto (2016) menyatakan 
dewan komisaris independen merupakan 
proporsi anggota dewan komisaris independen 
yang ada dalam perusahaan. Semakin banyak 
jumlah dewan komisaris independen 
menunjukkan bahwa dewan komisaris yang 
melakukan fungsi pengawasan dan koordinasi 
dalam perusahaan semakin baik. Dengan 
demikian semakin banyak anggota dewan 
komisaris independen maka integritas 
pengawasan terhadap dewan direksi akan 
semakin tinggi sehingga dapat mewakili 
kepentingan stakeholder lainnya selain 
daripada kepentingan pemegang saham 
mayoritas dan akan menyebabkan semakin 
baiknya nilai perusahaan. Konflik agensi dalam 
perusahaan dapat berkurang dengan adanya 
komisaris independen sehingga perusahaan 
dapat lebih fokus pada usaha meningkatkan 
nilai perusahaan. 

Putri dan Suprasto (2016) menyatakan 
dewan komisaris independen berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian tersebut tidak sejalan dengan 
Prastuti dan Budiasih (2015) dan Siahaan 
(2013) yang menyatakan komisaris independen 
tidak memiliki pengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Hipotesis yang diajukan adalah: 
H10:  Dewan komisaris independen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
 
Komite Audit dan Nilai Perusahaan 
 Komite audit berperan sangat penting 
dan strategis dalam hal memelihara kredibilitas 
proses penyusunan laporan keuangan seperti 
halnya menjaga terciptanya sistem 

pengawasan perusahaan yang memadai. 
Komite audit memiliki tanggung jawab dalam 
meningkatkan kualitas keterbukaan pelaporan 
keuangan. Jika fungsi komite audit berjalan 
efektif maka pengendalian terhadap 
perusahaan akan lebih baik sehingga dapat 
menurunkan konflik keagenan. Keberadaan 
komite audit dalam perusahaan juga berperan 
dalam memberikan pendapat profesional dan 
independen kepada dewan komisaris atas 
laporan atau hal-hal yang memerlukan 
perhatian dewan komisaris. Komite audit akan 
membuat pihak manajer untuk lebih konservatif 
dalam bertindak dan mengambil keputusan 
(Harianto 2012). 
 Prastuti dan Budiasih (2015) 
menyatakan komite audit berpengaruh negatif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil ini tidak 
konsisten dengan penelitian Putri dan Suprasto 
(2016), Obradovich dan Gill (2012), dan 
Mukhtaruddin et al. (2014) yang menyatakan 
komite audit berpengaruh positif terhadap nilai 
perusahaan. Sementara Wardoyo dan Veronica 
(2013) dan Siahaan (2013) menyatakan jumlah 
komite audit tidak berpengaruh secara 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hipotesis 
yang diajukan adalah: 
H11:  Komite audit berpengaruh terhadap 

nilai perusahaan. 
 
METODA PENELITIAN 

Obyek penelitian ini adalah perusahaan 
non keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia periode 2013 sampai dengan 2016. 
Pemilihan sampel melalui metode purposive 
sampling. Hasil pemilihan sampel dapat dilihat 
pada tabel 1 berikut ini: 
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Tabel 1 Prosedur Pemilihan Sampel 

No. Keterangan Jumlah Data 

1.  
Perusahaan non keuangan yang terdaftar di BEI periode 2013 
sampai dengan 2016. 

402 1206 

2.  
Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan 
lengkap yang telah diaudit dengan pembukuan berakhir 31 
Desember. 

(23) (69) 

3.  
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah dalam 
laporan keuangan. 

(75) (225) 

4.  
Perusahaan yang tidak konsisten menghasilkan laba positif 
selama periode penelitian 

(117) (351) 

5.  
Perusahaan yang tidak konsisten membagikan dividen selama 
periode penelitian. 

(76) (228) 

6.  
Perusahaan yang tidak konsisten memiliki kepemilikan 
manajerial selama periode penelitian. 

(52) (156) 

 
Total perusahaan non keuangan yang digunakan sebagai 
sampel penelitian 

59 177 

Sumber: Kriteria Penelitian 
 
Nilai perusahaan adalah nilai dari 

entitas bisnis untuk menjelaskan laba di masa 
depan yang tercermin dari harga saham 
perusahaan (Rizqia et al. 2013). Berikut 
pengukurannya: 
FV = 
 ((Nilai Buku Aset - Nilai Buku Ekuitas) + Nilai Pasar Ekuitas)

Nilai Buku Aset
     

 Financial leverage adalah kemampuan 
perusahaan untuk memenuhi seluruh kewajiban 
finansialnya yang terdiri dari kewajiban jangka 
panjang dan kewajiban jangka pendek (Utama 
dan Fidiana 2016). Berikut pengukurannyA: 

DAR = 
Total Kewajiban

Total Aset
  

 Profitabilitas mencerminkan keefektifan 
manajemen dengan pengukuran berdasarkan 
pengembalian dari penjualan dan investasi 
(Rizqia et al. 2013). Berikut pengukurannya: 

ROA = 
Laba bersih tahun berjalan

Total Aset
  

  
 Investment opportunity adalah 
keputusan investasi dalam bentuk sebuah 

kombinasi dari aset yang ditempatkan dan 
pilihan investasi di masa depan pada proyek 
yang dapat menghasilkan laba (Rizqia et al. 
2013). 

IOP = 
Nilai Buku Aset tetap t - Nilai Buku Aset tetap t-1 

Total Aset
 

 
Kebijakan dividen adalah keputusan 

laba ditahan atau didistribusikan oleh 
perusahaan dalam bentuk dividen kepada 
pemegang saham (Rizqia et al. 2013). 

DPR = 
Dividen per Saham

it

 Laba per Saham
it

 

 Likuiditas adalah rasio yang digunakan 
untuk mengukur tingkat kemampuan suatu 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban 
keuangan jangka pendek tepat pada waktunya 
(Subramanyam 2014). 

CS = 
Kas dan Setara Kas

Kewajiban Lancar 
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 Struktur modal adalah perbandingan 
antara total hutang dengan total modal sendiri 
(ekuitas) (Irayanti dan Tumbel 2014). 

DER = 
Total Kewajiban

Total Ekuitas
 

 Laba per saham mengukur laba bersih 
yang diperoleh setiap lembar pemegang saham 
biasa (Irayanti dan Tumbel 2014). 

EPS = 
Laba Bersih 

Jumlah Saham yang Beredar
 

 Ukuran perusahaan menunjukkan 
perkembangan perusahaan dalam bisnis 
(Rizqia et al. 2013). 

SIZE = ln Total Aset(9) 
 Kepemilikan manajerial 
menggambarkan kepemilikan saham yang 
dimiliki oleh manajemen perusahaan (Rizqia et 
al. 2013). 

MOWN = 
Jumlah Saham yang Dimiliki Komisaris dan Direktur

Jumlah Saham Yang Beredar
 

 Dewan komisaris independen 
menunjukkan pengawasan atas aktivitas, 
memberikan masukan kepada dewan direksi 
secara lebih efektif dan dapat meningkatkan 
kinerja manajemen (Debby et al 2014). 
DKI = Jumlah Dewan Komisaris Independen di Perusahaan          

Komite audit adalah komite yang 
dibentuk oleh dewan komisaris untuk 
mengawasi manajemem perusahaan (Debby et 
al 2014). 

KA = Jumlah Anggota Komite Audit di Perusahaan                          
 
HASIL PENELITIAN 
 Hasil statistik deskriptif dan hasil 
pengujian hipotesis ditunjukkan pada tabel 2 
dan tabel 3 sebagai berikut: 
 

 
Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variabel N Minimum Maksimum Mean Std. Deviation 

FV 177 0,53754393 11,08735650 1,786150250 1,5023296417 
DAR 177 0,06618702 0,83746229 0,431038543 0,1901477166 
ROA 177 0,00127487 0,33324523 0,077512450 0,0581485887 
IOP 177 -0,05897399 0,30832787 0,032245061 0,0502816645 
DPR 177 0,02936702 1,80813143 0,354486443 0,2353254840 
CS 177 0,02270236 10,04564848 0,834012976 1,3337003176 
DER 177 0,07087824 5,15241850 1,035893795 0,9278539958 
EPS 177 -13,88000000 3470,000000 260,0184372 534,86299075 
SIZE 177 24,89924137 33,19881203 29,20902645 1,6511713541 
MOWN 177 0,00000002 0,40835914 0,038009538 0,0762066632 
DKI 177 1,00000000 7,00000000 1,875706214 0,9631433408 
KA 177 2,00000000 6,00000000 3,180790960 0,5550117180 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS 
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Tabel 2 Statistik Deskriptif 

Variabel Unstandardized Coefficients (B) Sig. Kesimpulan 

Constant -1,677 0,264 - 
DAR 0,319 0,779 Tidak berpengaruh 
ROA 20,409 0,000 Berpengaruh positif 
IOP 1,362 0,347 Tidak berpengaruh 
DPR 0,897 0,010 Berpengaruh positif 
CS 0,014 0,853 Tidak berpengaruh 
DER 0,074 0,709 Tidak berpengaruh 
EPS -0,001 0,000 Berpengaruh negatif 
SIZE 0,059 0,294 Tidak berpengaruh 
MOWN -0,878 0,443 Tidak berpengaruh 
DKI 0,196 0,024 Berpengaruh positif 
KA -0,188 0,177 Tidak berpengaruh 

Sumber: Hasil Pengolahan Data SPSS, variabel dependen FV 
 
Nilai konstanta sebesar -1,677 

menunjukkan jika financial leverage, 
profitabilitas, investment opportunity, kebijakan 
dividen, likuiditas, struktur modal, laba per 
saham, ukuran perusahaan, kepemilikan 
manajerial, dewan komisaris independen, dan 
komite audit bernilai nol maka besarnya nilai 
perusahaan adalah sebesar -1,677. 
 Financial leverage (DAR) menunjukkan 
nilai sig. sebesar 0,779 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis H1 tidak diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa financial leverage 
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Profitabilitas (ROA) menunjukkan nilai 
sig. sebesar 0,000 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa hipotesis H2 diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa profitabilitas berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan dengan arah 
hubungan positif.  

Investment opportunity (IOP) 
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,347 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H3 tidak 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
investment opportunity tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan. 

Kebijakan dividen (DPR) menunjukkan 
nilai sig. sebesar 0,010 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis H4 diterima. Hal 

ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
arah hubungan positif. 

Likuiditas (CS) menunjukkan nilai sig. 
sebesar 0,853 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa hipotesis H5 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa likuiditas tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Struktur modal (DER) menunjukkan 
nilai sig. sebesar 0,709 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis H6 tidak diterima. 
Hal ini menunjukkan bahwa struktur modal tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Laba per saham (EPS) menunjukkan 
nilai sig. sebesar 0,000 sehingga dapat 
disimpulkan bahwa hipotesis H7 diterima. Hal 
ini menunjukkan bahwa laba per saham 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan 
arah hubungan negatif. 

Ukuran perusahaan (SIZE) 
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,294 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H8 tidak 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa ukuran 
perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. 

Kepemilikan manajerial (MOWN) 
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,443 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H9 tidak 
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diterima. Hal ini menunjukkan bahwa 
kepemilikan manajerial tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan.  

Dewan komisaris independen (DKI) 
menunjukkan nilai sig. sebesar 0,024 sehingga 
dapat disimpulkan bahwa hipotesis H10 
diterima. Hal ini menunjukkan bahwa dewan 
komisaris independen berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Komite audit (KA) menunjukkan nilai 
sig. sebesar 0,177 sehingga dapat disimpulkan 
bahwa hipotesis H11 tidak diterima. Hal ini 
menunjukkan bahwa komite audit tidak 
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

 
PENUTUP 
 Berdasarkan hasil penelitian dapat 
disimpulkan bahwa profitabilitas, kebijakan 
dividen, laba per saham dan dewan komisaris 
independen berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan. Sementara financial laverage, 
investment opportunity, likuiditas, struktur 
modal, ukuran perusahaan, kepemilikan 
manajerial, dan komite audit tidak berpengaruh 

terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini 
memiliki keterbatasan, yaitu: (1) Periode 
penelitian hanya mencakup tahun 2013 sampai 
dengan 2016. (2) Variabel independen yang 
dimasukkan dalam penelitian adalah financial 
leverage, profitabilitas, investment opportunity, 
kebijakan dividen, likuiditas, struktur modal, 
laba per saham, ukuran perusahaan, 
kepemilikan manajerial, dewan komisaris 
independen dan komite audit. (3) Penelitian 
terdapat masalah heteroskedastisitas. Saran 
untuk penelitian selanjutnya yaitu: (1) Penelitian 
selanjutnya diharapkan dapat menambah 
periode penelitian menjadi sebelum tahun 2013 
dan lebih dari tahun 2016. (2) Mengganti 
variabel yang tidak berpengaruh dengan 
variabel lain dari aspek keuangan seperti rasio 
aktivitas dan lain-lain, aspek karakteristik 
seperti umur perusahaan, strategi, dan lain-lain, 
dan aspek tata kelola seperti kepemilikan 
institusional, jumlah rapat dewan komisaris, dan 
lain-lain. (3) Menambah jumlah data untuk 
mengatasi masalah heteroskedastisitas. 
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