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Abstrak 
Latar Belakang: Menurunnya nilai perusahaan dalam beberapa waktu terakhir, 
utamanya pada perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi, sub 
sektor makanan dan minuman di Indonesia telah menjadi isu penting, yang 
seharusnya mendapat perhatian banyak pihak. Mengingat nilai pada sebuah 
perusahaan, memiliki peran penting sebagai salah satu parameter utama dalam 
mengevaluasi potensi dan kinerja perusahaan secara keseluruhan. Semakin turun 
nilai perusahaan, maka tingkat kepercayaan investor dan para stakeholder lainnya 
terhadap perusahaan tersebut akan semakin menurun, dan berdampak negatif 
terhadap keberlangsungan perusahaan tersebut kedepannya. 
Tujuan: Menganalisis pengaruh intellectual capital (IC), ukuran perusahaan, 
proporsi komisaris independen, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. 
Metode Penelitian: Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Data 
penelitian diperoleh dari laporan keuangan milik 49 perusahaan manufaktur pada 
sektor industri barang konsumsi, tepatnya untuk sub sektor makanan dan 
minuman yang listed di BEI, untuk tahun 2021 hingga 2023. Total sampel yang 
diolah ialah sebanyak 147 data (data 3 tahun). Adapun teknik analisis data yang 
digunakan ialah analisis regresi berganda, yang proses uji statistiknya diolah 
dengan bantuan aplikasi SPSS. 
Hasil Penelitian: IC, proporsi komisaris independen, kebijakan dividen, dan ukuran 
perusahaan, masing-masing telah terbukti memiliki pengaruh yang positif 
terhadap nilai perusahaan. 
Keaslian/Kebaruan Penelitian: Penelitian ini telah menggabungkan 3 teori, yaitu 
agency theory, RBV theory, dan signalling theory, untuk menganalisis faktor-faktor 
potensial yang dapat meningkatkan nilai pada perusahaan manufaktur untuk sub 
sektor makanan dan minuman, yang masih tergolong jarang diteliti di Indonesia. 
Kata kunci: intellectual capital; kebijakan dividen; nilai perusahaan; proporsi 
komisaris independen; ukuran perusahaan 

 
 

 
Pendahuluan 

Nilai perusahaan sederhananya merupakan persepsi pasar terhadap 
prospek dan kinerja suatu perusahaan yang dapat diukur melalui berbagai 
indikator. Menurut Sudjana dkk. (2023), nilai pada sebuah 
perusahaan/instansi dapat diukur melalui berbagai parameter, seperti PBV 
atau price-to-book value, harga saham, maupun melalui Tobin’s Q. Bagi 
investor, nilai perusahaan menjadi aspek krusial karena berhubungan erat 
dengan keputusan investasi dan tingkat pengembalian yang diharapkan. 
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Tingginya nilai yang dimiliki oleh sebuah perusahaan, akan meningkatkan 
kepercayaan/keyakinan dari para pemangku kepentingan bahwa perusahaan tersebut 
memiliki sejumlah kemampuan yang diharapkan, seperti kemampuan untuk mengolah 
secara efektif dan efisien atas berbagai sumber daya yang dimiliki perusahaan tersebut, 
yang mana hal tersebut kemudian akan berdampak pada peningkatan profit perusahaan, 
dan bersifat jangka panjang. Dalam konteks peningkatan nilai perusahaan, terdapat 
sejumlah faktor potensial, yang ternyata efektif untuk meningkatkan nilai perusahaan, 
seperti IC. Faktor berikutnya yang turut berpotensi untuk meningkatkan nilai pada 
perusahaan ialah faktor ukuran perusahaan, proporsi komisaris, dan terakhir ialah 
kebijakan dividen (Kristanto dkk. 2023; Gz & Lisiantara, 2022; dan Anjani & Dillak, 2019). 

 
IC sederhananya merupakan “sumber daya tidak berwujud” yang ternyata memiliki 
sejumlah peranan strategis, dalam rangka untuk menghasilkan nilai tambah bagi 
perusahaan melalui peningkatan inovasi, efisiensi operasional, serta keunggulan daya 
saing (Arruda, 2021). Konsep IC terdiri atas tiga komponen utama, antara lain ialah modal 
struktural, modal relasional, dan modal manusia. Nugroho dkk. (2023), dalam 
penelitiannya, telah berhasil membuktikan bahwa IC, ternyata mampu dan berpotensi 
secara signifikan untuk meningkatkan kinerja sebuah perusahaan. Menurutnya, IC dapat 
meningkatkan nilai perusahaan, karena dapat digunakan untuk memperbaiki kinerja 
keuangan, mengembangkan inovasi dan layanan yang berkualitas. Selain itu, IC turut 
berpotensi untuk meningkatkan loyalitas pelanggan, maupun mitra bisnis (Pradytia, 
2022). Lebih lanjut, IC juga berkontribusi meningkatkan nilai perusahaan, melalui 
perannya, yang ternyata mampu meningkatkan transparansi dan daya tarik perusahaan 
di mata investor (Winarto, 2020). 

 
Selanjutnya, faktor potensial lainnya yang dapat meningkatkan nilai perusahaan ialah 
proporsi komisaris independen. Menurut Lestari dan Wicaksono (2019), faktor proporsi 
komisaris independen berperan penting, bahkan krusial, dalam rangka untuk 
meningkatkan nilai sebuah perusahaan. Proporsi komisaris independen, merupakan 
praktik baik, dalam rangka untuk menerapkan good corporate governance pada sebuah 
perusahaan. Komisaris independen, mempunyai peran penting untuk mengawasi kinerja 
manajemen, mengurangi asimetri informasi, dan utamanya bertugas untuk memastikan 
bahwa setiap kebijakan yang dijalankan pada sebuah perusahaan, telah sesuai dan selaras 
dengan kepentingan mayoritas pemegang saham, selaku principal (Natasha, 2021). Maka 
dari itu, tak mengherankan sejumlah penelitian seperti Ariska dan Utomo (2021), telah 
membuktikan kembali bahwa proporsi komisaris independen, memiliki peran positif 
untuk meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. 

 
Faktor lainnya yang turut berpotensi untuk meningkatkan nilai pada perusahaan ialah 
faktor kebijakan dividen. Ketika berinvestasi, kebijakan dividen sering dibahas, utamanya 
di kalangan investor. Melalui kebijakan dividen tersebut, para pengguna laporan 
keuangan, seperti investor dapat mengenali fokus sebuah perusahaan kedepannya, 
apakah akan berfokus memanfaatkan laba yang dimilikinya untuk melakukan ekspansi 
bisnis, atau akan membagikan laba tersebut kepada pada pemegang saham (Gayatri & 
Mustanda, 2019). Dalam teori sinyal, dividen yang stabil dan meningkat merupakan 
penanda positif, yang akan ditangkap oleh para pemangku kepentingan, sebagai indikasi 
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bahwa instansi/perusahaan tersebut memiliki kinerja yang baik (memuaskan), arus kas 
yang stabil dan lain sebagainya (Kartika dkk., 2020). Studi Sa’adah dkk. (2023) adalah 
contoh studi terdahulu, yang turut membuktikan besarnya peran dan pengaruh faktor 
kebijakan dividen, untuk dapat meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Hal ini 
disebabkan para pemangku kepentingan, seperti investor, biasanya lebih menyenangi 
perusahaan yang mampu mempertahankan konsistensinya dalam pembagian dividen. 
Pembayaran atau distribusi dividen yang cenderung stabil bahkan meningkat, akan 
menjadi penanda penting, bahwa perusahaan tersebut tidak menghadapi kendala 
likuiditas yang signifikan, sehingga dapat meningkatkan kepercayaan investor (Santoso & 
Junaeni, 2022). 

 
Terakhir, menurut Hermawaty dan Sudana (2023), faktor lainnya yang ternyata turut 
berpotensi untuk meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan ialah size firm atau ukuran 
perusahaan. Menurutnya, “perusahaan yang berukuran besar”, memiliki kesempatan 
yang jauh besar dan mudah untuk mendapatkan dukungan pendanaan. Perusahaan yang 
berukuran besar, akan dianggap oleh para pemangku kepentingan sebagai perusahaan 
yang tangguh, dan lebih menarik, karena diyakini memiliki kinerja yang lebih baik, 
dibanding perusahaan yang berukuran kecil. Menurut Wujarso (2022), perusahaan 
dengan skala dan ukuran yang jauh lebih besar, cenderung menikmati keunggulan 
kompetitif melalui skala ekonomi yang besar, reputasi yang lebih baik, serta posisi tawar 
yang lebih kuat di pasar industri. 

Berdasarkan berbagai penjelasan yang telah disampaikan atau dikemukakan sebelumnya, 
maka pada akhirnya, dapat diyakini kembali bahwa IC, komisaris independen, kebijakan 
dividen, dan faktor ukuran perusahaan, memiliki pengaruh penting untuk meningkatkan 
nilai perusahaan. Akan tetapi, jika merujuk pada sejumlah penelitian lainnya, ternyata 
pengaruh keempat faktor tersebut dalam meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan, 
masih menampilkan kondisi ataupun hasil yang tidak stabil (ketidakonsistenan hasil). Hasil 
yang tidak selaras tersebut, tentu menjadi pendorong utama, perlunya untuk menguji 
kembali pengaruh ke empat faktor tersebut, yaitu IC, komisaris independen, kebijakan 
dividen, dan ukuran perusahaan, dalam meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini 
ingin memastikan kembali, melalui pendekatan kuantitatif. 

 
Merujuk pada penelitian Puspitasari (2019), telah ditemukan fakta bahwa IC, berperan 
penting dalam meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan/instansi. Namun Prameswari 
(2018) dalam risetnya, menunjukkan hal yang sebaliknya. Sama halnya, untuk faktor 
proporsi komisaris independen. Penelitian yang pernah dilakukan oleh Irawaty Sianturi 
dan Ratnaningsih (2015), turut membuktikan kembali bahwa proporsi komisaris 
independen secara signifikan dan konsisten dalam meningkatkan nilai perusahaan. Akan 
tetapi, Sulaeman (2020) dalam risetnya, masih menampilkan hasil yang bereda. Melalui 
riset tersebut, Sulaeman (2020) menyimpulkan bahwa proporsi komisaris independen 
belum mampu atau tidak terbukti untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

Selain IC dan komisaris independen, faktor lainnya seperti kebijakan dividen turut 
menunjukkan kondisi yang serupa. Studi atau penelitian yang dilakukan Deska (2022), 
telah berhasil membuktikan bahwa kebijakan dividen memiliki pengaruh penting untuk 
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meningkat nilai pada sebuah perusahaan. Namun, penelitian terdahulu, seperti yang 
dilakukan oleh Alifiani dkk. (2020), ternyata masih menunjukkan kondisi yang sebaliknya 
(artinya tidak terbukti). Terakhir ialah faktor ukuran perusahaan. Faktor ini ternyata masih 
menunjukkan hasil yang tidak stabil. Dalam penelitiannya, Sari dan Sayadi (2020) telah 
membuktikan bahwa faktor size firm memiliki hubungan yang positif dengan nilai 
perusahaan. Namun, Astakoni (2020) dalam penelitiannya, masih menunjukkan hasil yang 
bertolak belakang. 

 
Studi ini, pada akhirnya dilakukan kembali, dengan tujuan utama untuk meninjau dan 
menganalisis kembali pengaruh dari variabel IC, kebijakan dividen, size firm atau ukuran 
perusahaan, dan komisaris independen, dalam memengaruhi nilai perusahaan. Dalam 
rangka untuk memenuhi tujuan tersebut, penelitian ini akan dilaksanakan menggunakan 
pendekatan kuantitatif. Adapun jenis data yang digunakan ialah data sekunder, tepatnya 
ialah laporan keuangan yang telah diterbitkan oleh perusahaan manufaktur (listed di BEI). 
Lebih spesifik, sampel yang ditargetkan pada penelitian ini merupakan perusahaan 
manufaktur untuk sub sektor makanan dan minuman. Dipilihnya sampel tersebut, 
dikarenakan telah ditemukan fakta, yang menunjukkan sejak tahun 2017 hingga 2020, 
nilai rata-rata pada perusahaan manufaktur untuk sub sektor makanan dan minuman di 
Indonesia cenderung mengalami penurunan (lihat Gambar 1) (Ahmad, 2024). Kondisi ini 
tentunya, harus disikapi dengan cermat, dan segera harus dicarikan solusi terbaiknya. 

 

 
Gambar 1 Nilai Rata-Rata Perusahaan Manufaktur untuk Sub Sektor Makanan dan 

Minuman di Indonesia Tahun 2017-2020 

Melalui pelaksanaan penelitian ini, diharapkan diperoleh sejumlah temuan penting, yang 
kemudian dapat dijadikan salah satu referensi utama, yang dapat dirujuk oleh top 
manajemen perusahaan, yang memiliki intensi dan target untuk meningkatkan nilai 
perusahaannya. Selain top manajemen, hasil dari riset ini, juga dapat digunakan oleh para 
inventor, selaku salah satu pemangku kepentingan, untuk dijadikan sebagai salah satu 
sumber rujukan dalam membuat berbagai jenis keputusan investasi, maupun keputusan 
relevan lainnya. 
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Tinjauan Literatur dan Perumusan Hipotesis 

Agency Theory 
 

Jensen dan Meckling (1976) mengenalkan agency theory, sebagai teori yang tepat untuk 
menjelaskan sebuah hubungan kontraktual yang biasanya terbentuk antara para principal 
(selaku pemilik sebuah perusahaan) dan agent (selaku pihak manajemen). Hubungan ini 
terbentuk, dikarenakan para principal membutuhkan tenaga para agent, untuk mengelola 
organisasi atau perusahaan, yang dimiliki oleh para principal tersebut (Ma dkk, 2022; dan 
Taherinia dkk. 2017). Akan tetapi, pada praktiknya, ternyata para agent yang ditugasi 
tersebut tidak selalu mematuhi setiap perintah dan arahan dari para principal. Para agent 
kerap melakukan sejumlah perilaku yang tidak diharapkan, bahkan cenderung dapat 
merugikan perusahaan, baik secara finansial maupun sebaliknya (Bawekes, Simanjuntak, 
& Christina Daat, 2018). Sejumlah perilaku “yang tidak dikehendaki” tersebut beragam, 
seperti membuat kebijakan yang dapat merugikan perusahaan, melakukan fraud, dan 
aktivitas merugikan lainnya. Adapun perilaku “yang tidak dikehendaki” tersebut, pada 
umumnya sering disebut sebagai agency problem. 

Penelitian ini akan menggunakan agency theory, dalam rangka untuk menghindari atau 
menyelesaikan sejumlah agency problem, yang sekiranya dapat menurunkan nilai sebuah 
perusahaan. Misal, dengan dimaksimalkannya peran komisaris independen, yang secara 
langsung dapat mengawasi para agent, agar tidak menjalankan sejumlah kebijakan yang 
dapat mempengaruhi dan menurunkan nilai perusahaan. 

 
Signaling Theory 

 
Signaling theory merupakan teori yang dikembangkan oleh Spence (1973), dan dapat 
menjelaskan bagaimana sinyal perusahaan dapat mengatasi asimetri pengetahuan antara 
manajemen dan investor. Manajemen mengirimkan indikasi kepada investor tentang 
masa depan perusahaan dan masalah internal yang tidak dapat dilihat secara langsung. 
Kebijakan dividen, besarnya ukuran perusahaan, dan perubahan manajemen merupakan 
tanda-tanda situasi keuangan yang solid. 

 
Menurut Brigham dkk. (2021), perusahaan yang mampu mengirimkan sinyal positif, akan 
memperoleh respons pasar yang menguntungkan, tercermin dari kenaikan harga saham 
yang selanjutnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Sebaliknya, apabila sinyal yang 
disampaikan bersifat ambigu atau negatif, pasar cenderung memberikan reaksi negatif, 
yang kemudian dapat menurunkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, signaling theory 
menjadi landasan penting dalam memahami bagaimana kebijakan perusahaan, seperti 
kebijakan dividen, ataupun ukuran perusahaan, dalam memengaruhi persepsi investor 
serta keputusan investasi yang diambil. 

Resource Based View (RBV) Theory 

Teori RBV pertama kali dikenalkan oleh Barney (1991). Melalui teori ini, telah dijelaskan 
bahwa lumrahnya sebuah perusahaan, akan senantiasa berusaha untuk menemukan 
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keunggulan kompetitif yang dimiliki oleh perusahaan tersebut, dengan cara 
memanfaatkan dan memaksimalkan sumber daya yang dimiliki (Barney, 1991). Pada 
penelitian ini, RBV digunakan untuk menjelaskan hubungan yang terbentuk antara IC 
dengan nilai perusahaan. IC sendiri merupakan “sumber daya tak berwujud”, dan bentuk 
upaya yang dilakukan oleh perusahaan, untuk menghasilkan sejumlah nilai tambah bagi 
perusahaan tersebut, melalui berbagai hal seperti meningkatkan inovasi dengan 
memanfaatkan sumber daya internal yang dimiliki, yang kemudian nilai tambah tersebut 
pada akhirnya dapat menawarkan sejumlah keuntungan bagi perusahaan. 

 
Intellectual Capital dan Nilai Perusahaan 

Merujuk pada teori RBV, keberadaan IC merupakan bentuk upaya yang dapat dilakukan 
oleh perusahaan untuk memperoleh keunggulan kompetitif, seperti menghasilkan inovasi 
terbaru, dengan cara memanfaatkan sumber daya internal yang dimiliki. Suzan dan Rini 
(2022), menjelaskan bahwa IC berperan untuk meningkatkan keunggulan kompetitif pada 
sebuah perusahaan melalui 3 modal utama, yaitu modal relasional, modal manusia dan 
modal struktural. Selain itu, ternyata faktor ini (IC) turut memiliki peran penting untuk 
mendorong dan meningkatkan efisiensi operasional dan inovasi pada sebuah perusahaan 
(Mariana dkk., 2023). Dengan perannya untuk memunculkan atau memaksimalkan 
keunggulan kompetitif pada sebuah perusahaan, serta perannya untuk mendorong 
efisiensi (yang kemudian berdampak positif pada peningkatan laba), tak heran jika 
penelitian yang dilakukan Wardoyo (2023), turut menunjukkan bahwa IC telah terbukti 
sebagai faktor, yang efektif dan signifikan dalam meningkatkan nilai sebuah perusahaan. 

 
Seperti yang telah dijelaskan sebelumnya, IC dapat diartikan sebagai sumber daya tak 
berwujud seperti pengetahuan, inovasi, dan hubungan perusahaan. Modal ini diyakini 
dapat meningkatkan efisiensi, inovasi, dan daya saing, sehingga kemudian dapat semakin 
meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Syahputra 
(2020), dan Wibowo dkk. (2022), telah menunjukkan dan membuktikan bahwa faktor ini 
(IC), memiliki peran dan pengaruh yang positif, dalam meningkatkan nilai pada sebuah 
perusahaan. Akan tetapi, riset Nurhidayati dan Bone (2022) masih menunjukkan temuan 
yang berbeda. Hasil yang tidak konsisten ini, semakin mendorong dan perlunya diuji 
kembali secara empiris pengaruh dari IC untuk meningkatkan nilai perusahaan. 
Berdasarkan berbagai uraian tersebut, dapat dirumuskan hipotesis pertam 

H1: IC berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
 
 

Proporsi Komisaris Independen dan Nilai Perusahaan 

Faktor komisaris independen memiliki peran penting dan strategis, dalam rangka untuk 
mewujudkan best practice atas tata kelola perusahaan. Faktor ini akan menjalankan 
fungsi pengawasan terhadap berbagai kebijakan manajerial pada sebuah perusahaan. 
Rahmatika dkk. (2019) menjelaskan bahwa komisaris independen utamanya bertugas 
untuk memastikan, bahwa setiap kebijakan yang dibuat tim manajemen pada sebuah 
perusahaan, telah selaras dan dapat memenuhi setiap harapan dari para pemangku 
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kepentingan, termasuk investor. Maka dari itu, jika terjadi peningkatan atas jumlah 
komisaris independen pada sebuah perusahaan, akan cenderung mendorong dan 
semakin memotivasi para agent atau manajemen pada sebuah perusahaan, untuk bekerja 
dan bertindak sesuai harapan para pemangku kepentingan, mendorong terjadinya 
transparansi keuangan, serta dapat mengurangi terjadinya konflik kepentingan (agency 
problem). Sehingga tak heran, penelitian Permatasari (2023), menunjukkan fakta bahwa 
proporsi komisaris independen telah terbukti dapat meningkatkan nilai pada sebuah 
perusahaan. Hal ini dikarenakan, investor dan para pemangku kepentingan lainnya, lebih 
menyenangi jika sebuah perusahaan memiliki proporsi komisaris independen yang tinggi. 

 
Proporsi komisaris independen mencerminkan keberadaan pihak luar dalam struktur 
pengawasan perusahaan, yang bertugas menjaga objektivitas dan transparansi tata 
kelola. Apabila sebuah perusahaan, memiliki jumlah proporsi komisaris independen yang 
tinggi, maka para pemangku kepentingan akan lebih meyakini bahwa perusahaan 
tersebut bernilai tinggi (prospek). Perusahaan tersebut akan diyakini oleh para pemangku 
kepentingan memiliki tim manajemen yang mampu menjalankan perusahaan dengan 
benar, akuntabel, dan transparansi. Andika (2024) dan Fadillah (2017), adalah contoh 
peneliti terdahulu, yang telah membuktikan adanya pengaruh yang signifikan dari faktor 
ini, untuk meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Akan tetapi peran proporsi 
komisaris independen dalam meningkatkan nilai pada perusahaan, masih menunjukkan 
hasil yang tidak stabil. Hal ini dapat dilihat pada penelitian Karim (2013), yang 
menunjukkan kondisi yang sebaliknya. Maka dari, sama halnya dengan hipotesis pertama, 
penelitian ini ingin menguji kembali secara empiris pengaruh dari faktor proporsi 
komisaris independen, untuk meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Sehingga, 
pada akhirnya dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut. 

 
H2: Proporsi komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 
Kebijakan Dividen Independen dan Nilai Perusahaan 

 
Kebijakan dividen sederhananya dapat didefinisikan sebagai bentuk keputusan sebuah 
perusahaan mengenai bentuk pengelolaan laba yang telah dihasilkan di setiap 
periodenya. Besar atau tingginya laba yang akan dialokasikan atau dijadikan sebagai 
dividen, akan mempengaruhi keputusan para calon investor. Berdasarkan teori signaling, 
kebijakan dividen yang konsisten dan stabil mampu mengirimkan sinyal positif, yang 
kemudian akan ditangkap oleh para investor sebagai penanda bahwa perusahaan 
tersebut memiliki pengelolaan keuangan yang baik, dan memiliki prospek kinerja yang 
baik kedepannya (Prayogi, 2022). Hal ini turut didukung oleh Prasetya dan Hexana (2023). 
Dalam penelitiannya, ditemukan fakta penting bahwa ternyata kebijakan dividen, telah 
terbukti berperan penting untuk menaikkan nilai pada sebuah perusahaan. Naiknya nilai 
perusahaan tersebut dapat terjadi, dikarenakan para pemangku kepentingan (seperti 
investor) lebih menyenangi perusahaan yang beberapa periode terakhir, memiliki riwayat 
dengan jumlah distribusi dividen yang stabil. Distribusi atau penyerahan dividen yang 
teratur, dapat meningkatkan nilai pasar modal sebuah perusahaan, dan berujung pada 
peningkatan nilai sahamnya di mata para pemangku kepentingan. 
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Pada studi yang dilakukan oleh Renaldi dan Handayani (2022), telah dibuktikan kembali 
bahwa variabel ini, kebijakan dividen, kembali memiliki peran yang signifikan 
meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Namun, penelitian Setyawan (2019), masih 
menunjukkan kondisi yang sebaliknya. Adanya hasil yang tidak sama atau tidak konsisten 
ini, kembali mendorong penelitian ini, untuk menguji pengaruh dari kebijakan dividen, 
yang diyakini berpotensi untuk meningkatkan nilai perusahaan. Sehingga, pada akhirnya 
dapat dirumuskan hipotesis ketiga dari penelitian ini. 

 
H3: Kebijakan dividen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 
Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan 

Size firm atau ukuran perusahaan, sederhananya dapat menunjukkan tingkat stabilitas 
dan tingkat daya saing yang dimiliki oleh sebuah perusahaan. Berdasarkan teori signalling, 
besarnya ukuran sebuah perusahaan, menjadi sinyal penting, yang akan ditangkap oleh 
para investor sebagai informasi yang menunjukkan bahwa perusahaan besar tersebut 
memiliki kinerja yang jauh lebih baik, jika dibandingkan dengan perusahaan yang 
berukuran kecil, karena memiliki akses pendanaan yang tinggi, trust, dan lain sebagainya. 
Semakin besar sebuah perusahaan, artinya perusahaan tersebut memiliki daya tawar 
yang lebih tinggi, dan berpeluang tinggi untuk meningkatkan ekspansi (Hermawaty & 
Sudana, 2023). Riset yang dilakukan oleh Nuralifah dan Wardoyo (2023), telah 
membuktikan bahwa ukuran perusahaan, berperan efektif untuk dapat meningkatkan 
nilai pada sebuah perusahaan. Menurutnya, berbagai alasan utama atas tingginya nilai 
perusahaan yang berukuran besar, dikarenakan perusahaan tersebut lebih trusted, 
mempunyai riwayat yang baik sebagai entitas yang mampu mencapai kinerja. 

 
Merujuk pada sejumlah penelitian terdahulu, seperti Oktavia dkk. (2021), biasanya 
ukuran perusahaan, dapat dengan mudah untuk diukur melalui total atas kepemilikan 
aset pada sebuah perusahaan, maupun melalui volume penjualan yang berhasil dicapai. 
Tingginya aset maupun penjualan pada sebuah perusahaan, ternyata dapat 
mengindikasikan bahwa sebuah perusahaan memiliki kekuatan finansial, dan berkinerja 
tinggi. Perusahaan dengan kinerja yang tinggi, akan dianggap bernilai tinggi di hadapan 
para pemangku kepentingan. Hidayat (2022) dan Ramadhani (2023), adalah contoh 
peneliti terdahulu, yang telah membuktikan bahwa ukuran perusahaan memiliki peran 
penting untuk meningkatkan nilai perusahaan. Namun, riset yang dilakukan oleh Sari 
(2021), menunjukkan hasil yang berbeda, atau bertolak belakang. Berdasarkan berbagai 
penjelasan dan temuan tersebut, dapat dirumuskan hipotesis terakhir pada penelitian ini. 

 
H4: Ukuran perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 

 
Berdasarkan berbagai penjelasan sebelumnya, dapat diyakini kembali bahwa IC, proporsi 
komisaris independen, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan memiliki potensi 
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signifikan dalam memengaruhi dan meningkatkan nilai perusahaan. Adapun ringkasan 
mengenai kerangka penelitian ini telah disajikan pada Gambar 2. 

 

 
Gambar 2 Kerangka Penelitian 

 
Metode Penelitian 

Penelitian empiris ini dilaksanakan dengan tujuan utama, untuk menganalisis kembali 
pengaruh dari IC, komisaris independen, kebijakan dividen, dan ukuran perusahaan 
terhadap nilai pada sebuah perusahaan. Penelitian ini menggunakan data sekunder, 
berupa laporan keuangan pada perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman, yang telah listed di bursa efek Indonesia (BEI). Dalam rangka untuk 
menentukan sampel, penelitian ini telah menggunakan teknik purposive sampling, 
dengan kriteria sebagai berikut: (1) perusahaan manufaktur sub sektor makanan dan 
minuman, yang sudah listed di BEI, dan rutin menerbitkan laporan keuangan tahunan. 
Tepatnya selama 3 tahun, sejak 2021 hingga 2023; (2) memiliki laporan keuangan tahunan 
lengkap, rutin membagikan dividen, serta menyediakan data yang relevan, untuk 
mengukur variabel yang digunakan pada penelitian ini. Terakhir, teknik analisis data yang 
digunakan dalam penelitian ini ialah analisis regresi berganda. Proses uji statistiknya akan 
diolah dengan bantuan aplikasi SPSS. 

 
Definisi Operasional dan Pengukuran 

 
Gambar 2 secara spesifik telah menunjukkan variabel atau konstruk yang telah digunakan 
pada penelitian ini. Penelitian ini memiliki 5 variabel, antara lain ialah IC atau nilai 
perusahaan, IC, kebijakan dividen, proporsi komisaris independen, dan terakhir ialah 
ukuran perusahaan. 
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Nilai perusahaan sederhananya merupakan gambaran utama, kondisi, dan potensi jangka 
panjang yang dimiliki sebuah perusahaan (Susila & Prena, 2019). Dalam penelitian ini, 
variabel ini akan diukur dan di hitung melalui rasio Tobin's Q. Rasio ini memiliki 2 
komponen utama, antara lain ialah EMV atau biasanya dikenal sebagai nilai pasar ekuitas, 
dan nilai EBV, nilai buku ekuitas. Nilai EMV dapat dengan mudah untuk dihitung dengan 
mengalikan jumlah saham yang beredar dengan harga saham (pada akhir tahun). 
Sementara itu, EBV dapat dihitung dengan cara mengurangi total aset perusahaan dari 
total kewajibannya (Pambudi, 2023). Adapun “D” merupakan total hutang perusahaan. 
Detail rumus Tobin’s Q yang dimaksud, ialah sebagai berikut (Dzahabiyya, Jhoansyah, & 
Danial, 2020). 

Tobin'sQ= 
(EMV+D) 

(EBV+D) 

IC, banyak diakui sebagai “sumber daya tidak berwujud” yang dimiliki perusahaan, yang 
memiliki peran penting (dengan keunikannya) untuk meningkatkan kinerja sebuah 
perusahaan (Sulistiyowati, 2021). Variabel IC, akan diukur menggunakan pendekatan 
Value Added Intellectual Coefficient atau VAIC™, yang terdiri dari VACA atau efisiensi 
modal kerja perusahaan; VAHU atau efisiensi modal manusia; dan STVA atau efisiensi 
modal struktural (Marzo, 2022). Detail rumus yang dimaksud ialah sebagai berikut 
(Marchyta & Anastasia, 2021). 

 
VAIC™ = VACA + VAHU + STVA 

Fajri dkk (2022) menjelaskan bahwa proporsi komisaris independen, ialah besaran jumlah 
komisaris independen yang menjadi anggota, pada sebuah dewan komisaris perusahaan. 
Tingkat rasio tersebut dapat mencerminkan sejauh mana dewan komisaris pada sebuah 
perusahaan memiliki unsur independensi, dalam menjalankan fungsi pengawasan dan 
kontrol terhadap kebijakan manajerial perusahaan. Adapun berikut, rumus yang 
digunakan untuk mengukur variabel ini (Bawai & Kusumadewi, 2021). 

 

Proporsi Komisaris Independen= 
Jumlah Komisaris Independen 

Total Dewan Komisaris 

Kebijakan dividen akan menjadi faktor penentu, untuk menentukan seberapa banyak nilai 
dividen yang akan didistribusikan sebuah perusahaan, kepada pemangku kepentingannya 
(investor). Melalui kebijakan tersebut, para pemangku kepentingan akan memperoleh 
gambaran atas manajemen perusahaan dalam mengelola laba yang dihasilkan di setiap 
periodenya (Hidayat & Sari, 2021). Manajemen perusahaan, akan memberi tahu investor 
tentang posisi keuangan dan masa depan perusahaan melalui kebijakan ini. Lumrahnya 
Dividend Payout Rasio (DPR) digunakan dalam rangka untuk mengukur variabel ini 
(termasuk pada penelitian ini). Adapun detail rumus DPR yang dimaksud, ialah sebagai 
berikut (Suhartono dkk. 2022). 

 

DPR= 
Total Dividends Paid 

Net Income 
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Ukuran perusahaan lumrahnya banyak dijadikan sebagai tolak ukur, untuk menentukan 
besar atau kecilnya ukuran sebuah perusahaan/instansi, dengan melihat berbagai 
indikator, seperti melalui aset yang dimiliki (Oktavia dkk., 2021). Adapun dalam rangka 
untuk mengukur variabel ini, penelitian ini akan menggunakan nilai logaritma natural dari 
total aset. Detail rumusnya ialah (Widiasmara dkk. 2017). 

 
FirmSize = ln (Total Aset) 

 
Teknik Analisis Data 

 
Analisis regresi berganda digunakan, untuk menganalisis data yang berhasil 
diraih/dikumpulkan pada penelitian ini. Analisisnya akan dilakukan secara bertahap, 
dimulai dari analisis atas pengujian hasil pengujian statistik deskriptif, uji asumsi klasik, uji 
koefisien determinasi, hingga uji hipotesis (Ananda dkk. 2023; dan Kesuma & Nurhayati, 
2020). Tabel 1 menyajikan gambaran detail atas pengujian asumsi klasik yang akan 
dilakukan pada penelitian ini. 

 
Tabel 1 Uji Asumsi Klasik 

Pengukuran Rule of Thumb Referensi 
Uji Normalitas One Sample-Kolmogorov Smirnov. Rule of 

thumb-nya ialah nilai signifikasi yang 
dihasilkan harus lebih tinggi dari 0,05 

Sunarsi dan Ahmar 
(2022) 

Uji Multikolinearitas Nilai VIF harus lebih rendah dari 10. Selain itu, 
nilai tolerance yang dihasilkan harus lebih 
tinggi dari 0,1 

Panggabean dkk. 
(2023) 

Uji Heteroskedasti- 
sitas 

Uji Glejser. Rule of thumb-nya ialah nilai 
signifikasi harus lebih besar dari 0,05 

Ermawati dan Sidiq 
(2021) 

Uji Autokorelasi Durbin-Watson berada di antara 1,5000 - 
2,5000 

Ass dan Sumarni (2019) 

Seperti yang telah disampaikan sebelumnya, utamanya studi ini akan menggunakan 
analisis regresi berganda untuk menganalisis data utama yang telah berhasil 
dikumpulkan. Analisis ini, akan dimanfaatkan untuk mengevaluasi dan menganalisis 
pengaruh atas ke-4 variabel independen pada penelitian ini terhadap nilai perusahaan. 
Adapun Model 1 merupakan model yang telah diungkapkan pada penelitian ini. 

 
Y= β0+ β1X1 +β₂X₂ + β₃X₃ + β₄X₄ + ε ................. (Model 1) 

Dimana Y adalah nilai perusahaan, β0 adalah Konstanta, β1, β2, β3, β4 adalah Koefisien 
regresi variabel independen, X1 adalah IC, X2 adalah Proporsi Komisaris Independen, X3 
adaah Kebijakan Dividen, X4 adalah Ukuran Perusahaan, dan ϵ adalah Error term. 
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Hasil dan Pembahasan 

Data utama atas pelaksanaan studi ini ialah data sekunder, tepatnya ialah dokumen 
laporan keuangan, yang telah diperoleh secara langsung pada situs milik BEI. Mengacu 
pada situs BEI, diketahui bahwa terdapat 80 perusahaan manufaktur, yang tergolong ke 
dalam sektor industri barang konsumsi, khususnya untuk sub sektor makanan dan 
minuman. 

 
Periode data pada penelitian ini ialah 3 tahun, sejak tahun 2021 hingga 2023. Maka dari 
itu, total data observasi yang ditargetkan pada penelitian ini ialah sebanyak 240 data. 
Namun, dikarenakan teknik pemilihan sampel pada penelitian ini ialah purposive sampling 
(artinya terdapat sejumlah kriteria sampel), pada akhirnya total data observasi yang 
digunakan pada penelitian ini ialah sebanyak 147 data sampel (49 perusahaan). Detail 
mengenai proses penentuan sampel pada penelitian ini, telah disajikan melalui Tabel 2 
berikut. 

 
Tabel 2 Kriteria dalam Pemilihan Sampel Penelitian 

Kriteria Jumlah Sampel 
Perusahaan manufaktur sektor industri barang konsumsi, utamanya untuk 
sub sektor makanan dan minuman yang listed di BEI, untuk tahun 2021 
hingga 2023 (data 3 tahun) 

240 

Perusahaan yang tidak menerbitkan laporan keuangan secara lengkap, 
untuk 3 tahun berturut-turut, sejak 2021 hingga 2023 

(30) 

Perusahaan yang tidak memiliki data dan informasi yang dibutuhkan untuk 
mengukur variabel-variabel yang digunakan pada penelitian ini (untuk 
tahun 2021 hingga 2023) 

(36) 

Perusahaan yang mengalami anomali data atau outlier dalam analisis 
statistik 

(27) 

Total data observasi yang digunakan (N) 147 

Statistik Deskriptif 
 

Tabel 3 berikut ini, telah menampilkan secara mendetail mengenai hasil pengujian 
statistik deskriptif pada penelitian ini. 

Tabel 3 Statistik Deskriptif 
 N Minimum Maximum Mean Std. Deviation 

IC 147 0,479 1,322 0,872 0,165 
Proporsi Komisaris 
Independen 

147 16,666 100,000 59,149 26,288 

Kebijakan Dividen 147 30,294 69,848 48,555 12,114 
Ukuran Perusahaan 147 27,103 29,632 28,911 0,514 
Nilai Perusahaan 147 0,520 2,990 1,730 0,736 
Valid N 147     

Tobin’s Q merupakan indikator yang digunakan pada studi ini, dalam rangka untuk 
mengukur variabel nilai perusahaan (variabel dependen). Mengacu pada Tabel 3, didapati 
informasi bahwa nilai mean atas variabel ini ialah sebesar 1,7303. Masih merujuk pada 



Reviu Akuntansi dan Bisnis Indonesia, 2025 | 477 

Reyes & Syahputra 
Strategi Peningkatan Nilai Perusahaan: Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur ...  

 

 
 

informasi yang ditampilkan pada Tabel 3, turut diketahui pula bahwa, nilai terendah dan 
tertinggi dari variabel ini masing-masing adalah 0,520 dan 2,990. Terakhir, masih mengacu 
pada Tabel yang sama, dapat disimpulkan juga bahwa, variasi data pada variabel ini 
tergolong rendah. Hal ini dikarenakan nilai mean pada penelitian ini menunjukkan 
angka/nilai yang lebih tinggi dari nilai standar deviasinya. 

 
IC pada penelitian ini, diketahui telah memiliki nilai mean yang lebih besar dari nilai 
standar deviasinya. Sehingga dapat disimpulkan bahwa, variabel ini memiliki kondisi yang 
sama dengan variabel nilai perusahaan, dimana diyakini bahwa tingkat variasi data atas 
variabel IC juga tergolong rendah. Sementara itu, masih merujuk pada Tabel 3, diperoleh 
informasi yang menunjukkan bahwa nilai terendah dan nilai tertinggi atas variabel IC, 
masing-masing ialah sebesar 0,479 dan 1,322. 

 
Tidak berbeda jauh dengan variabel sebelumnya, variabel proporsi komisaris independen, 
turut memiliki variasi data yang rendah. Tabel 3, turut menunjukkan bahwa perolehan 
nilai mean atas variabel ini ialah sebesar 59,149. Perolehan nilai rata-rata tersebut, telah 
menegaskan bahwa mayoritas perusahaan yang menjadi sampel pada penelitian ini, rata- 
rata memiliki jumlah anggota komisaris independen yang dominan (rata-rata di atas 50%). 
Terakhir, masih mengacu pada Tabel 3, turut diperoleh informasi bahwa nilai terendah 
dan tertinggi pada variabel ini, masing-masing ialah sebesar 16,666 dan 100,000. 

 
Kebijakan dividen memiliki nilai maximum dan nilai minimum, masing-masing ialah 
sebesar 69,848 dan 30,294. Tidak berbeda dengan variabel sebelumnya, penelitian ini 
turut memiliki variasi data yang terbilang rendah (nilai mean-nya yang lebih tinggi/besar 
dari standar deviasi). Selain itu, Tabel 3 pada penelitian ini menunjukkan bahwa nilai mean 
yang diperoleh variabel ini ialah sebesar 48,555, yang mengindikasikan bahwa mayoritas 
sampel pada penelitian ini, secara rata-rata telah mendistribusikan laba yang diperoleh 
untuk dijadikan sebagai dividen, dengan capaian dividen yang diberikan di atas 45% dari 
total laba bersih. 

 
Terakhir ialah variabel ukuran perusahaan. Sama halnya dengan variabel sebelumnya, 
variabel ini turut memiliki variasi data yang tergolong rendah. Hal ini dikarenakan nilai 
mean atas variabel ini, diketahui lebih besar atau tinggi, jika dibandingkan dengan nilai 
standar deviasinya. Adapun nilai tertinggi dan terendah atas variabel ini, masing-masing 
ialah sebesar 29,632 dan 27,103. 

Uji Asumsi Klasik 
 

Tabel 4 hingga Tabel 7 akan menyajikan secara mendetail, atas pengujian asumsi klasik 
pada studi atau penelitian ini. 

 
Tabel 4 Uji Normalitas 

One – Sample Kolmogrov-Sminorv Test Unstandardized Residual 
Asymp. Sig. (2-tailed) 0,200 
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Merujuk pada Tabel 4, diyakini dan disimpulkan bahwa penelitian ini telah 
memenuhi persyaratan uji normalitas data (nilai signifikan lebih tinggi dari 0,5). 
Selanjutnya akan disajikan Tabel 5, yang menunjukkan hasil pengujian 
multikolinearitas pada studi ini. 

 
Tabel 5 Uji Multikolinieritas 

Variabel Tolerance VIF 
IC 0,940 1,064 
Proporsi Komisaris Independen 0,957 1,045 
Kebijakan Dividen 0,976 1,025 
Ukuran Perusahaan 0,940 1,064 

 
Mengacu pada Tabel 5, diyakini bahwa tidak adanya gejala multikolinearitas, pada 
penelitian ini. Nilai VIF dan tolerance yang dihasilkan pada penelitian ini, telah memenuhi 
rule of thumb. 

Tabel 6 Uji Heteroskedastisitas 
Keterangan Nilai Sig. 

(Constant) 0,327 
IC 0,089 
Proporsi Komisaris Independen 0,713 
Kebijakan Dividen 0,086 
Ukuran Perusahaan 0,439 

Selanjutnya, disajikan Tabel 6 dan Tabel 7, yang masing-masing akan menunjukkan atau 
berisikan hasil dari pengujian heterokedastisitas dan autokorelasi. 

 
Tabel 7 Uji AutoKorelasi 

Model Durbin-Watson 
1 1,826 

Uji Glejser dipilih, untuk memastikan ada atau tidaknya gejala heterokedastisitas pada 
penelitian ini (Saniyah & Azmi, 2022). Merujuk Tabel 6, diyakini bahwa data pada 
penelitian ini bersifat homogen, atau tidak bergejala heterokedastisitas. 

Hasil uji autokorelasi atas penelitian ini dapat dilihat pada Tabel 6 (menggunakan uji 
Durbin-Watson) (Vitória dkk, 2021). Berdasarkan data yang telah disajikan pada Tabel 7 
dan Tabel Durbin-Watson, diperoleh informasi yang menunjukkan bahwa nilai DW atas 
penelitian ini ialah sebesar 1,826. Nilai DW tersebut, ternyata berada tepat di antara nilai 
dL (sebesar 1,675) dan nilai 4-dU (1,786) yaitu sebesar 2,214. Maka pada akhirnya dapat 
diyakini bahwa penelitian ini telah memenuhi rule of thumb atas pengujian Durbin- 
Watson. 

 
Merangkum kembali atas seluruh data yang telah ditampilkan pada Tabel 4 hingga Tabel 
7, dapat disimpulkan bahwa penelitian ini secara keseluruhan telah memenuhi 
persyaratan uji asumsi klasik. 
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Pengujian Koefisien Determinasi 
 

Tabel 8 berikut, akan menyajikan hasil mendetail mengenai pengujian koefisien 
determinasi atau r square pada penelitian ini 

Tabel 8 Uji Koefisien Determinan(R2) 
Model Adjusted R Square R Square 

1 0,749 0,765 

Tabel 8, secara detail telah mengungkap bahwa nilai koefisien determinasi atas penelitian 
ini ialah sebesar 0,749. Artinya, pengaruh atas seluruh variabel independen dalam 
penelitian ini terhadap variabel nilai perusahaan mencapai 74,9%. Adapun sisanya 
(sebesar 25,1%), tentu akan dipengaruhi oleh beberapa variabel potensial lainnya, yang 
merupakan variabel eksternal yang tidak diikutkan/digunakan pada penelitian ini. 

 
Uji F 

Tabel 9, secara mendetail telah mengungkap hasil mengenai pengujian F pada penelitian 
ini. Data yang ditunjukkan pada Tabel 9, telah menampilkan bahwa seluruh 
variabel/konstruk independen pada penelitian ini, bersama-sama/simultan dapat 
mempengaruhi nilai pada sebuah perusahaan. 

 
Tabel 9 Hasil Uji Nilai F 

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig. 
Regression 7,661 4 1,915 3,6 0,009 
Residual 75,502 142 0,532   

Total 83,163 146    

Pembahasan 

Tabel 10 telah menunjukkan hasil pengujian regresi pada penelitian ini. Merujuk kembali 
pada Tabel 10, maka dapat diyakini dan disimpulkan bahwa secara empiris ke-4 hipotesis 
pada penelitian ini, masing-masing telah terbukti (secara statistik). Semua hipotesis pada 
penelitian ini terbukti, dengan nilai signifikansi, yang ternyata lebih rendah dari 0,05. 

 
Tabel 10 Hasil Pengujian Regresi 

Model Koefisien Nilai t Sig. Keterangan 
(Constant) 0,508 3,284 0,002  
IC 0,643 1,714 0,001 H1 terdukung 
Proporsi Komisaris Independen 0,184 2,369 0,007 H2 terdukung 
Kebijakan Dividen 0,109 1,727 0,040 H3 terdukung 
Ukuran Perusahaan 0,194 2,775 0,005 H4 terdukung 

 
IC dan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan uji hipotesis, IC telah terbukti memiliki pengaruh yang positif dalam 
meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. IC sederhananya ialah cerminan “sumber 
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daya tak berwujud”, yang dimiliki perusahaan. “Sumber daya tak berwujud” yang 
dimaksud dapat berupa inovasi, keterampilan, dan pengetahuan. Menurut Avdeeva 
(2024), IC memiliki 3 komponen utama, antara lain: (1) Human capital, yang mencakup 
keterampilan, keahlian, dan kompetensi karyawan dalam meningkatkan produktivitas 
dan inovasi; (2) Structural capital, yang terdiri dari sistem, proses, dan budaya organisasi 
yang mendukung efisiensi kerja dan inovasi berkelanjutan; serta yang terakhir ialah (3) 
Relational capital, yang menggambarkan hubungan perusahaan dengan pelanggan, mitra 
bisnis, dan investor untuk meningkatkan kepercayaan dan loyalitas pasar 

 
Pada saat sebuah perusahaan memiliki IC yang tergolong tinggi, maka perusahaan 
tersebut berpotensi untuk lebih mampu beradaptasi dengan perubahan pasar, 
menghasilkan inovasi yang berkelanjutan, dan meningkatkan efisiensi operasional. Hal ini 
mencerminkan prospek pertumbuhan yang baik bagi investor, sehingga dapat 
meningkatkan nilai pasar yang dimiliki oleh perusahaan tersebut. Investor biasanya akan 
jauh lebih tertarik untuk menginvestasikan uang yang dimilikinya tersebut, pada 
perusahaan yang memiliki IC kuat, dikarenakan modal tersebut mampu menciptakan 
keunggulan kompetitif serta mendukung profitabilitas jangka panjang. Selain itu, IC juga 
memungkinkan perusahaan untuk mempercepat proses digitalisasi dan meningkatkan 
daya saing global, yang kemudian hal tersebut akan berdampak positif bagi perusahaan 
(Sumertaputri & Devi, 2023). 

Terbuktinya hasil riset ini kembali menegaskan bahwa IC memiliki pengaruh yang positif 
terhadap nilai perusahaan. Hasil positif ini, juga sama dan selaras dengan temuan, yang 
sebelumnya telah diperoleh pada penelitian yang pernah dilakukan oleh Rahmadi dan 
Mutasowifin (2021), dan Rifana dan Nuswantara (2021). Melalui temuan yang telah 
dihasilkan pada penelitian ini, diharapkan perusahaan semakin menyadari pentingnya 
pengelolaan aset IC sebagai strategi efektif, yang telah terbukti dapat meningkatkan nilai 
pada sebuah perusahaan, serta dapat meningkatkan daya saing di pasar. 

 
Proporsi Komisaris Independen dan Nilai Perusahaan 

 
Berdasarkan uji hipotesis, menunjukkan hasil bahwa proporsi komisaris independen 
terbukti memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai perusahaan. Komisaris independen 
merupakan pihak eksternal (tidak berafiliasi). Petugas/pihak yang biasanya ditunjuk 
sebagai komisaris independen pada sebuah perusahaan, akan memiliki sejumlah tugas, 
yang utamanya untuk memberikan pengawasan secara objektif dan komprehensif atas 
setiap bentuk kebijakan yang ditetapkan oleh manajemen perusahaan. Komisaris 
independen tersebut harus memastikan bahwa setiap kebijakan yang dibuat oleh 
manajemen telah legal, dan tidak akan merugikan para pemangku kepentingan. Maka dari 
itu, dengan tingginya jumlah komisaris independen, cenderung akan meningkatkan 
transparansi dan akuntabilitas perusahaan. Kondisi tersebut tentu akan sangat disenangi 
oleh para stakeholder, dan kemudian akan berdampak secara positif terhadap nilai pada 
perusahaan tersebut. Terakhir, dengan adanya komisaris independen pada sebuah 
perusahaan, manajemen akan cenderung berperilaku profesional, sehingga dapat 
mengurangi potensi terjadinya agency problem. Seperti yang diketahui, agency problem 
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akan muncul, pada saat manajemen pada sebuah perusahaan melakukan sejumlah 
aktivitas yang tidak diharapkan oleh para pemangku kepentingan (Flayyih & Khiari, 2023). 

Banyaknya jumlah (secara kuantitas) komisaris independen pada sebuah perusahaan, 
tentu turut berpotensi meningkatkan kredibilitas dan reputasi perusahaan di mata publik 
maupun investor. Dengan pengawasan yang lebih ketat, perusahaan cenderung memiliki 
manajemen yang lebih disiplin dalam mengambil keputusan strategis. Kondisi ini 
berkontribusi pada pengurangan risiko terjadinya manipulasi laporan keuangan dan 
praktik korupsi di dalam perusahaan. Pada akhirnya, tentu para pemangku kepentingan, 
akan lebih menyenangi sebuah perusahaan yang memang memiliki riwayat dengan 
jumlah komisaris independen yang dominan. Hingga kemudian, hal ini akan berdampak, 
dengan meningkatnya harga saham pada perusahaan tersebut, yang pada akhirnya dapat 
meningkatkan nilai yang dimiliki perusahaan tersebut (Jao dkk. 2022). 

Adanya potensi proporsi komisaris independen untuk meningkatkan nilai perusahaan, 
ternyata telah berhasil dibuktikan pada penelitian ini secara empiris. Temuan pada 
penelitian ini, turut mendukung beberapa penelitian yang pernah dilakukan oleh Nasution 
dan Setyowati (2023); dan Putra (2015). Melalui temuan ini, diharapkan perusahaan 
semakin menyadari pentingnya memperkuat fungsi pengawasan dengan menempatkan 
komisaris independen, yang efektif guna meningkatkan nilai perusahaan serta 
kepercayaan investor. 

 
Kebijakan Dividen dan Nilai Perusahaan 

 
Berdasarkan uji hipotesis, kebijakan dividen turut memiliki pengaruh yang positif 
terhadap nilai perusahaan. Kebijakan dividen dapat diartikan sebagai bentuk keputusan 
yang telah dibuat sebuah perusahaan, mengenai besaran nilai dividen yang akan dicairkan 
atau didistribusikan oleh manajemen perusahaan, kepada para stakeholder (yaitu 
investor). Kebijakan ini menjadi indikator penting bagi para investor karena 
mencerminkan tingkat stabilitas keuangan dan prospek pertumbuhan perusahaan 
tersebut di masa-masa mendatang. Pembagian dividen yang konsisten kepada para 
investor, menjadi parameter dan sinyal, untuk semakin meningkatkan tingkat 
kepercayaan para investor, bahwa perusahaan tersebut memiliki kinerja yang cemerlang 
(utamanya di bidang keuangan), dan tentunya prospek. Sehingga pada akhirnya, 
pemberian jumlah dividen yang stabil di setiap periodenya, cenderung akan diawasi oleh 
para pemegang saham. Bagi mereka, hal tersebut merupakan sinyal positif, yang 
menunjukkan perusahaan tersebut prospek, dan layak untuk dipertahankan (Dasuki & 
Nurhasanah, 2022). Pada akhirnya kebijakan dividen, secara langsung mampu 
meningkatkan nilai suatu perusahaan, utamanya di hadapan para pemangku 
kepentingan. 

 
Adanya potensi kebijakan dividen untuk meningkatkan nilai perusahaan, ternyata turut 
didukung oleh penelitian ini. Secara empiris, penelitian ini telah membuktikan bahwa 
kebijakan dividen dapat secara efektif dapat meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. 
Adapun temuan atas penelitian ini, ternyata juga selaras atau senada dengan sejumlah 
penelitian yang telah dilakukan sebelumnya oleh Baker dkk. (2018); dan Njoku dan Lee 
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(2024). Dengan temuan penting ini, diharapkan hasil riset ini dapat menjadi referensi 
penting, yang harus diperhatikan oleh manajemen sebuah perusahaan, utamanya pada 
saat akan menetapkan kebijakan dividen. Perusahaan diharapkan dapat menetapkan 
kebijakan dividen yang tepat dan stabil, guna untuk meningkatkan nilai perusahaan. 

 
Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan 

Berdasarkan uji hipotesis, secara empiris variabel ukuran perusahaan meningkatkan nilai 
perusahaan. Perusahaan yang memiliki ukuran yang besar (dilihat dari kepemilikan aset), 
akan memiliki sejumlah keuntungan atau privilege. Keuntungan yang dimaksud beragam, 
seperti mudahnya memperoleh pendanaan (akses cepat), yang kemudian akan 
berdampak positif terhadap pertumbuhan perusahaan tersebut kedepannya. Perusahaan 
yang besar, artinya juga mengindikasikan bahwa keadaan keuangan pada perusahaan 
tersebut baik dan stabil, sehingga kedepannya, kelebihan tersebut dapat mendukung 
perusahaan untuk bertahan di berbagai kondisi ekonomi yang sulit (Akmal & Arifa, 2023) 
Keunggulan lain yang dimiliki yang dimiliki perusahaan besar adalah daya saing yang lebih 
tinggi. Perusahaan besar biasanya memiliki merek (brand) yang lebih dikenal luas, 
jangkauan pasar yang lebih luas, serta efisiensi operasional yang lebih baik. Faktor-faktor 
tersebut membuat dan mendorong para investor, lebih tertarik dan berminat untuk 
menanamkan modalnya pada perusahaan besar. Semakin banyak sebuah perusahaan 
menerima investasi dari para investor, akan berdampak baik, dengan semakin 
meningkatnya harga saham yang dimiliki perusahaan tersebut, dan pada akhirnya akan 
semakin meningkatkan nilai yang dimiliki perusahaan tersebut (Suidah & Purbowati, 
2019). 

 
Adanya potensi ukuran perusahaan, mampu untuk meningkatkan nilai pada sebuah 
perusahaan, kembali buktikan oleh penelitian ini. Uji statistik pada penelitian ini, telah 
mengungkap fakta bahwa ukuran perusahaan, mempunyai pengaruh penting dan 
strategis untuk meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Sama halnya dengan 
hipotesis sebelumnya, peran ukuran perusahaan untuk meningkatkan nilai perusahaan, 
turut dibuktikan pula oleh Kovalova (2021), dan Hirdinis (2019). Berdasarkan temuan ini, 
diharapkan hasil riset ini dapat menjadi referensi penting utamanya bagi top management 
pada sebuah perusahaan, agar kedepannya turut menyiapkan berbagai langkah strategis, 
agar secara konsisten dapat meningkatkan ukuran perusahaan. Mengingat ukuran 
perusahaan memiliki sejumlah peran, termasuk dapat meningkatkan nilai pada sebuah 
perusahaan. 

 
Kesimpulan 

Studi empiris ini dilaksanakan dengan tujuan utama untuk mengeksplorasi berbagai 
variabel potensial, yang dapat meningkatkan nilai pada sebuah perusahaan. Adapun 
sumber data yang digunakan pada penelitian ini ialah data sekunder, berupa laporan 
keuangan pada 49 perusahaan manufaktur untuk sektor makanan dan minuman, yang 
sudah listed di BEI, untuk tahun 2021 hingga 2023. Berdasarkan hasil uji statistik yang 
telah dilakukan, diketahui bahwa IC, proporsi komisaris independen, ukuran perusahaan, 



Reviu Akuntansi dan Bisnis Indonesia, 2025 | 483 

Reyes & Syahputra 
Strategi Peningkatan Nilai Perusahaan: Studi Empiris Pada Perusahaan Manufaktur ...  

 

 
 

dan kebijakan dividen, masing-masing telah terbukti memiliki pengaruh yang positif 
terhadap nilai perusahaan. Artinya, dapat disimpulkan, seluruh hipotesis pada penelitian 
ini telah terbukti, dan terdukung oleh data. 

Hasil penelitian ini memiliki sejumlah manfaat. Secara teoritis, temuan ini turut 
memperkuat relevansi signaling theory, di mana kebijakan dividen dan ukuran 
perusahaan, dapat menjadi sinyal positif bagi pasar dalam menilai perusahaan. Penelitian 
turut memperkuat relevansi atas teori lainnya, yaitu agency theory (melalui variabel 
proporsi komisaris independen), dan RBV theory (melalui variabel IC). Secara praktis, 
perusahaan disarankan untuk mengelola dan meningkatkan kualitas sumber daya 
intelektual, memperkuat fungsi pengawasan melalui komisaris independen, menjaga 
konsistensi kebijakan dividen, serta memperhatikan aspek skala usaha guna menarik 
kepercayaan investor dan memaksimalkan nilai pasar. 

Terakhir, merujuk pada keterbatasan yang dimiliki pada penelitian ini, serta dalam rangka 
untuk memperoleh hasil penelitian yang jauh lebih akurat, akan sangat direkomendasikan 
bagi peneliti selanjutnya, yang tertarik meneliti pada topik yang serupa, agar proses 
analisis yang dilakukan dapat menggunakan data panel. 
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