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ABSTRAK 

 

 
PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE, KEBIJAKAN DIVIDEN, 

STRUKTUR MODAL, DAN PROFITABILITAS TERHADAP NILAI 

PERUSAHAAN PERUSAHAAN NON-KEUANGAN YANG 

TERDAFTAR DI BURSA EFEK INDONESIA TAHUN 2016-2018 

 
Penelitian ini memiliki tujuan untuk mengetahui pengaruh corporate 

governance, kebijakan dividen, struktur modal, dan profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. Teknik pengambilan sampel menggunakan teknik purposive 

sampling, dimana terdapat 136 perusahaan non-keuangan yang dijadikan 

sampel. Pengolahan data dalam penelitian ini dibantu dengan software 

EViews9. Hasil uji t dalam penelitian ini menunjukan bahwa struktur modal 

berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan corporate governance, kebijakan dividen, dan profitabilitas tidak 

berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Kata kunci: Corporate Governance, Kebijakan Dividen, Struktur Modal, 

Profitabilitas dan Nilai Perusahaan 

 
The purpose of this research is to determine whether corporate 

governance, dividend policy, capital strcture, and profitability affect the firm 

value. There are 136 non-financial firms which were used as samples in this 

researched and obtained by purposive sampling technique. The datas were 

processed by EViews9. The results from the t test show that capital structure 

has positive and significant effect towards firm value. Nevertheless, corporate 

governance, dividend policy and profitability do not affect firm value. 

Key word: Corporate Governance, Dividend Policy, Capital Structure, 

Profitability and Firm Value 
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BAB I 

PENDAHULUAN 

 

 
A. PERMASALAHAN 

1. Latar Belakang Masalah 
 

Krisis ekonomi yang melanda dunia telah memberikan dampak yang besar 

ke berbagai sektor perekonomian di Indonesia. Hal ini membuat perusahaan perlu 

berkembang terus agar dapat bertahan. Salah satu penghalang perusahaan dalam 

berkembang mengikuti arus perkembangan zaman dan persaingan yang ketat 

adalah masalah kebutuhan pendanaan. Penjualan saham pada pasar modal adalah 

salah satu alternatif pendanaan bagi perusahaan. Dalam sebuah pasar modal, 

terdapat dua pihak yaitu pihak pembeli dan penjual. Investor berharap mendapat 

keuntungan dari investasi yang mereka lakukan yaitu berupa dividen atau capital 

gain. Pihak penjual akan menjual sahamnya dalam rangka pembiayaan operasional 

perusahaan. 

Memaksimalkan nilai perusahaan penting untuk dilakukan, karena dengan 

memaksimalkan nilai perusahaan, berarti manajer juga memaksimalkan tingkat 

kesejahteraan para investor. Tujuan utama dari perusahaan adalah untuk 

memaksimalkan nilai perusahaannya. 

Perusahaan yang memiliki nilai tinggi menunjukkan kinerja perusahaan 

yang baik dan akan memperoleh kepercayaan dari masyarakat tidak hanya pada 

kinerja perusahaan saat ini, tapi juga prospek perusahaan ke depannya. Manajer 

dalam mengambil keputusan guna mencapai tujuan, harus mempertimbangkan 

semua kepentingan stakeholders karena seorang manajer akan dinilai baik 

kinerjanya apabila dapat mencapai tujuan perusahaan (Jensen, 2001 dalam 

Gunawan, Pituringsih & Widyastuti, 2018 ). 

Dalam dunia bisnis yang kompleks, perusahaan perlu mengerahkan 

seluruh kekuatannya untuk mencapai tujuan perusahaan, dengan meningkatkan 

nilai perusahaan (Hamidy, 2015). Era perkembangan industri saat ini 
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menyebabkan persaingan yang ketat dan mengharuskan perusahaan untuk 

meningkatkan kinerja perusahaannya agar dapat bertahan mengikuti 

perkembangan zaman dan memaksimalkan nilai perusahaan. Bagi perusahaan 

yang sudah melakukan go public, nilai perusahaan akan tercermin dari harga 

saham perusahaan. 

Apabila perusahaan berjalan kurang lancar, hak kreditor akan lebih 

diutamakan dibanding investor, hal ini menyebabkan harga saham akan turun. 

Jadi, nilai kepemilikan saham pun dapat menjadi indeks yang tepat dalam 

mengukur nilai perusahaan. Semakin tinggi harga saham, semakin tinggi juga 

nilai perusahaan tersebut. Nilai perusahaan biasa berhubungan dengan persepsi 

investor mengenai tingkat kesuksesan perusahaan. Nilai perusahaan dapat 

dipengaruhi oleh banyak faktor, diantaranya ada struktur modal, profitabilitas, 

ukuran perusahaan, produktifitas, pertumbuhan, dan corporate governance. 

Terdapat beberapa rasio analisis pendekatan untuk menilai nilai pasar 

perusahaan, seperti price-earnings ratio, price-book value ratio, market book 

ratio, dividend yield ratio dan juga dividend payout ratio. Semakin tinggi PBV 

berarti perusahaan memiliki harga saham yang lebih tinggi dibandingkan dengan 

nilai buku saham perusahaan. Ketika perusahaan mampu untuk menciptakan nilai, 

hal itu memberikan harapan bagi investor dalam bentuk keuntungan yang lebih 

besar (Sartono, 2011). 

Perusahaan harus mengambil keputusan untuk mengoptimalkan struktur 

modalnya. Struktur modal biasa diukur menggunakan debt to equity ratio. 

Perusahaan yang memiliki kemampuan untuk mengelola struktur modal akan 

mendapat respon baik dari investor. Kegiatan jual beli saham akan mempengaruhi 

harga dari saham perusahaan. Menurut, Sriastutik, Dzulkirom & Handayani 

(2018), struktur modal berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan. 

Profitabilitas juga dapat menjadi tolak ukur utama kinerja perusahaan 

dalam memaksimalkan nilai perusahaan sesuai dengan pecking order theory. 

Profitabilitas adalah indikator yang digunakan investor untuk menganalisa 

performa perusahaan dan menilai prospek perusahaan di masa depan. Tingginya 
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profitabilitas menarik investor sehingga hal ini akan meningkatkan harga saham, 

yang berarti juga menyebabkan peningkatan pada meningkatnya nilai perusahaan. 

Bestariningrum (2015) menemukan fakta bahwa ukuran perusahaan juga 

dapat mempengaruhi nilai perusahaan secara positif dan signifikan. Perusahaan 

yang memiliki ukuran lebih besar memiliki risiko yang lebih rendah apabila 

dibandingkan dengan perusahaan yang berukuran lebih kecil, karena memiliki 

control yang lebih baik sehingga mampu menghadapi persaingan ekonomi yang 

pesat. Perusahaan yang lebih besar memiliki kepastian yang lebih besar daripada 

perusahaan kecil yang akan mengurangi ketidakpastian prospek perusahaan 

kedepannya dan perusahaan yang berukuran besar lebih dapat menghasilkan arus 

kas yang positif dan perusahaan dianggap lebih stabil dan lebih mampu 

menghasilkan profit, yang berarti juga meningkatkan nilai. 

Kebijakan dividen merupakan salah satu kebijakan penting dalam 

perusahaan. Lumapow dan Tumiwa (2017) berpendapat bahwa kebijakan dividen 

yang diambil sebuah perusahaan dapat mempengaruhi nilai perusahaan tersebut 

secara negatif dan signifikan. Jumlah dividen yang didistribusikan dapat 

mempengaruhi harga saham karena investor cenderung memilih keuntungan yang 

diperoleh dari capital gain dibandingkan dengan dividen. Semakin tingginya 

tingkat dividen yang didistribusikan akan menurunkan nilai perusahaan. 

Paminto, Setyadi & Sinaga (2016) serta Lumapow & Tumiwa (2017) 

berpendapat bahwa pertumbuhan perusahaan berpengaruh secara positif dan 

signifikan terhadap nilai dari sebuah perusahaan. Sumber daya yang dapat 

menghasilkan arus kas masuk atau dapat mengurangi arus kas keluar dapat 

disebut sebagai aset. Pertumbuhan perusahaan merupakan dampak dari 

peningkatan arus kas perusahaan dan mengindikasikan bahwa perusahaan tersebut 

menguntungkan. Informasi mengenai pertumbuhan perusahaan menarik perhatian 

investor untuk berinvestasi dan akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Lumapow & Tumiwa (2017) menemukan fakta bahwa faktor selanjutnya 

yang dapat mempengaruhi nilai sebuah perusahaan adalah tingkat 

produktivitasnya. Produktivitas adalah bagaimana manajer dapat mengelola 

asetnya dengan efektif untuk meningkatkan penerimaan perusahaan. Apabila 
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produktivitas meningkat, maka income akan meningkat yang dapat berdampak 

pada peningkatan nilai perusahaan. 

Penerapan corporate governance yang baik dapat mengurangi risiko 

kesalahan dari manajer. Ketika informasi disajikan secara transparan, perusahaan 

akan dinilai memiliki tingkat kredibilitas yang tinggi. Kepercayaan investor 

dipercaya akan meningkatkan nilai perusahaan. Hal ini sesuai dengan hasil 

penelitian Soewarno, Arifin & Tjahjadi (2017) bahwa corporate governance 

berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai sebuah perusahaan. 

Berdasarkan latar belakang di atas, maka penelitian ini disusun dengan 

judul “Pengaruh Corporate Governance, Kebijakan Dividen, Struktur Modal, 

dan Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan Non- 

Keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2016-2018.” 

 
2. Identifikasi Masalah 

Soearno, Arifin & Tjahjadi (2017) serta Dewi, Suhandak & Handayani 

(2013) berpendapat bahwa corporate governance berpengaruh secara positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan. Siahaan (2013) juga menyatakan bahwa 

corporate governance yang diukur dengan indikator board size berpengaruh 

secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, tapi apabila diukur melalui 

indikator audit committe dan independent board proportion, corporate 

governance tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya, dalam penelitian mengenai kebijakan dividen, penelitian yang 

dilakukan oleh Lumapow dan Tumiwa (2017) mengungkapkan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh secara negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Penelitian lain yang dilakukan oleh Anton (2016) menyatakan bahwa kebijakan 

dividen berpengaruh secara positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, 

sedangkan pada penelitian yang dilakukan Dewi, Suhandak & Handayani (2013) 

berpendapat bahwa kebijakan dividen berpengaruh secara positif tapi tidak 

signifikan. 

Dalam penelitian mengenai struktur modal, juga terdapat kesenjangan 

penelitian. Bestariningrum (2015) dan Sriastutik, Dzulrikom & Handayani (2018) 
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berpendapat bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan secara positif 

dan signifikan, sedangkan Safitri, Handayani & Nuzula (2014) berpendapat 

bahwa struktur modal mempengaruhi nilai perusahaan secara negatif dan 

signifikan. 

Profitabilitas berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Sabrin et al (2016) 

dan Safitri, Handayani & Nuzula (2014) berpendapat bahwa profitabilitas 

berpengaruh secara positif dan signifikan, sedangkan penelitian yang dilakukan 

Anton (2016) pada perusahaan non-keuangan di Rumania, menemukan bahwa 

profitabilitas tidak mempengaruhi nilai perusahaan secara signifikan. 

Seperti yang sudah diuraikan, terdapat banyak penelitian yang telah 

dilakukan dengan unit penelitian, periode, dan lokasi yang berbeda terhadap 

faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan, dan menghasilkan hasil penelitian 

yang berbeda satu dengan yang lain. Perbedaan hasil penelitian ini lah menjadi 

penyebab penelitian ini dilakukan. 

 
3. Batasan Masalah 

Batasan masalah dalam penelitian ini dibuat disebabkan oleh 

keterbatasan waktu, tenaga, dan cukup luasnya ruang lingkup permasalahan 

yang ada, sehingga batasan masalah dalam penelitian ini adalah subjek 

penelitian yaitu perusahaan non-keuangan yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia tahun 2016-2018. Pemilihan perusahaan non-keuangan sebagai 

populasi adalah agar dapat memberikan sampel yang banyak bagi penelitian ini. 

Selain itu, variabel yang diteliti adalah corporate governance, 

kebijakan dividen, struktur modal, profitabilitas dengan variabel dependen 

yaitu nilai perusahaan. Pengukuran nilai perusahaan menggunakan 

proxy Price Book Value (PBV). 

 
4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan uraian diatas, maka rumusan masalah dalam penelitian 

ini adalah: 

a. Apakah corporate governance berpengaruh secara signifikan terhadap 
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nilai perusahaan? 

b. Apakah kebijakan dividen berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

c. Apakah struktur modal berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

d. Apakah profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap nilai 

perusahaan? 

 
B. TUJUAN DAN MANFAAT 

 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah yang telah diuraikan, maka tujuan dari 

penelitian ini adalah: 

a. Untuk mengetahui   pengaruh signifikansi corporate governance 

terhadap nilai perusahaan. 

b. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi kebijakan dividen 

terhadap nilai perusahaan. 

c. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 

d. Untuk mengetahui pengaruh signifikansi profitabilitas terhadap 

nilai perusahaan. 

2. Manfaat 

Penelitian ini diharapkan dapat bermanfaat bagi pihak-pihak yang 

berkaitan dengan penelitian ini, yaitu: 

a. Bagi operasional 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

manajemen dan investor. Manfaat bagi manajemen adalah memberikan 

pemahaman kepada manajer dalam meningkatkan nilai perusahaan, 

manajer perlu memperhatikan banyak faktor dalam mengambil 

keputusan, diantaranya mengenai kebijkan dalam mengelola struktur 

modal, kebijakan pembagian dividen, dan bagaimana meningkatkan 
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profitabilitas serta bagaimana menjalankan tata kelola perusahaan yang 

baik dengan efektif dan efisien sehingga dapat mencapai tujuan akhir 

perusahaan. Manfaat bagi investor adalah memberikan pemahaman 

mengenai nilai perusahaan yang dapat dipengaruhi oleh 

corporate governance, struktur modal, profitabilitas dan kebijakan 

dividen sebagai pertimbangan dalam berinvestasi. 

b. Bagi peneliti selanjutnya 

Hasil penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi para 

peneliti selanjutnya   yang akan melakukan penelitian mengenai 

nilai perusahaan, struktur modal, kebijakan dividen, corporate 

governance, dan profitabilitas. 
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