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TATA KELOLA MANAJEMEN, PROFITABILITAS,
LEVERAGE SERTA IMPLIKASINYA TERHADAP FIRM
VALUE

Suhita Whini Setyahuni!™ Adela Nilal Muna?

Abstrak

Nilai perusahaan merupakan salah satu faktor penting bagi investor
sebagai dasar pertimbangan proses evaluasi keputusan. Nilai perusahaan
merupakan indikator dalam mencerminkan kekayaan para pemegang
sahamnya melalui tingkat pengembalian yang akan diperoleh bagi investor.
Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji adanya pengaruh good
profitabilitas, dan leverage terhadap nilai
perusahaan. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan indeks LQ45 yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2018 - 2022. Populasi yang
digunakan pada penelitian ini berjumlah 45 perusahaan selama lima tahun.
Penelitian ini menggunakan teknik analisis regresi linear berganda. Hasil
penelitian menunjukkan bahwa tata kelola manajemen dan profitabilitas
perusahaan merupakan determinan faktor yang mempunyai implikasi
positif terhadap firm value. Sementara leverage mempunyai implikasi
negatif terhadap firm value.

corporate governance,

Kata kunci: Good Corporate Governance, Komisaris Independen, Leverage,
Nilai Perusahaan, Profitabilitas.

Abstract

Firm value is an important factor for investors in the investment decision
making process. Firm value is an indicator that reflects the wealth of its
shareholders through the rate of return that will be obtained for investors.
The research intends to examine the influence of good corporate governance,
profitability and leverage on firm value. This research was conducted on
LQ45 index companies listed on the Indonesia Stock Exchange for the period
2018 - 2022. The population used in this research was 45 companies for five
years. Using the purposive sampling method in sampling resulted in a sample
of 122 companies. This study used multiple regression as an analysis
technique. From the result, we can conclude that good corporate governance
and profitability play role as determinant factor of firm value, by positively
impact on firm value. While leverage has negative impact on firm value.

Keyword: Firm Value, Good Corporate Governance, Board of Commissioner,
Profitability, Leverage.
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PENDAHULUAN

Nilai perusahaan (firm value) menggambarkan kekayaan para pemilik
sahamnya. Tingginya nilai suatu perusahaan menunjukan semakin tinggi
keuntungan yang diperoleh pemilik saham (Brigham & Houston, 2021). Nilai
perusahaan adalah indikator utama bagi para stakeholder untuk
mempertimbangkan keputusan investasi pada suatu perusahaan. Meningkatnya
nilai perusahaan, berarti bahwa harga saham juga meningkat sehingga menambah
kekayaan para pemilik sahamnya. Tingginya nilai perusahaan akan berdampak baik
pada citra perusahaannya (Wardhani et al,, 2021). Perusahaan dengan value yang
tinggi akan disertai dengan meningkatnya kekayaan para pemilik sahamnya pula,
sehingga para stockholder tidak ragu menginvestasikan modalnya terhadap
perusahaan tersebut (Novitasari & Kusumowati, 2021).

Nilai perusahaan sangatlah diperlukan sebab dapat menunjukan bagaimana
kinerja keuangan dari sebuah perusahaan yang pada akhirnya akan membuat para
stockholder berkeinginan untuk menginvestasikan sahamnya di perusahaan
tersebut (Sutanto et al., 2019). Tingginya nilai suatu perusahaan menjadi magnet
untuk para stockholder yang ingin menambah jumlah kepemilikan sahamnya. Selain
itu, perusahaan yang dinilai tinggi diperkirakan dapat mendatangkan kekayaan bagi
para stockholder, maka dari itu perusahaan menganggap nilai perusahaan menjadi
sesuatu yang krusial bagi perusahaan (Kurniawan et al., 2023).

Dalam pengambilan keputusan investasi, investor menggunakan nilai
perusahaan sebagai bagian dari pertimbangan investasi (Santosa et al., 2020). Nilai
perusahaan yang baik tidak serta merta tercipta dengan sendirinya, melainkan
dengan upaya manajemen perusahaan yang baik pula (Pamungkas & Sari, 2023).
Dalam menjalankan bisnisnya, perusahaan akan selalu berupaya menjaga reputasi
bisnisnya agar nilai perusahaan dapat meningkat. Hal ini dikarenakan perusahaan
dengan value tinggi memperlihatkan kekayaan stockholder yang berasal dari
tingkat pengembaliannya yang tinggi (Bon & Hartoko, 2022). Nilai perusahaan
dapat diamati melalui rasio pengukuran PBV (Mahayati et al, 2021). Rasio PBV
mengukur perbandingan antara harga saham dengan book value yang dimiliki
perusahaan (Sudiyanto et al., 2020).

Keberhasilan suatu perusahaan dalam mengendalikan manajemen
perusahaan dapat diketahui melalui nilai perusahaannya. Selain itu, Meythi et al,,
(2014) juga mengungkapkan bahwa nilai perusahaan mencerminkan kinerja suatu
perusahaan sehingga memberi dampak pada tingkat kepercayaan para investor dan
menyebabkan perusahaan berusaha untuk mempertahankannya. Tata kelola
perusahaan yang baik (GCG) adalah bagian dari faktor yang mempengaruhi nilai
perusahaan dari sisi internal. Penggunaan GCG yang baik merupakan penilaian
tersendiri terkait baik atau tidaknya tata kelola perusahaan dapat mencerminkan
tingkat nilai perusahan (Kurniawan et al.,, 2023). Penelitian yang dilakukan oleh
(Fanani et al, 2020) mengenai adanya dampak penerapan GCG pada nilai
perusahaan memperoleh hasil bahwa komisaris independen memberi pengaruh
yang positif pada nilai perusahaan. Fanani et al. (2020) berpendapat bahwa
banyaknya jumlah anggota dewan yang sesuai dengan kapasitas dapat
meningkatkan performa serta nilai perusahaan, sebab sistem manajemen internal
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perusahaan dan pengawasan terhadap agen dalam menjalankan perusahaan akan
terkendali dengan baik oleh komisaris independen. Sama halnya dengan hasil
penelitian (Rahmawati, 2021) pada perusahaan sub sektor perkebunan yang
mengungkapkan adanya implikasi jumlah komisaris independen terhadap firm
value. Jumlah anggota yang tinggi dapat membantu mengendalikan manajemen
perusahaan dan meningkatkan fungsi pengawasan yang sehingga meninggikan nilai
perusahaan (Rahmawati, 2021).

Berbanding dengan temuan pada penelitian (Fanani et al, 2020; L
Rahmawati, 2021), pada penelitian (Bakhtiar et al., 2021) yang menganalisa adanya
pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sub sektor perbankan
juga (Haris et al.,, 2022) pada perusahaan manufaktur, menemukan bahwa nilai atau
value perusahaan tidak dipengaruhi oleh adanya komisaris independen. Menurut
Bakhtiar et al. (2021) banyaknya jumlah anggota komisaris independen tidak
mempengaruhi nilai, sebab banyaknya jumlah anggota dewan kemungkinan hanya
sekedar untuk mempengaruhi regulasi yang ada dan kemungkinan hanya sekedar
formalitas untuk memenuhi peraturan yang berlaku (Bakhtiar et al., 2021).

Selain penerapan mekanisme GCG, faktor lainnya yang memiliki pengaruh
pada nilai perusahaan yaitu profitabilitas. Tinggi tidaknya profitabilitas yang
dihasilkan oleh perusahaan berpengaruh terhadap nilainya (Meythi et al., 2014).
Tingkat profitabilitas yang diketahui melalui perolehan laba atau keuntungan
perusahaan merupakan informasi yang menjadi daya tarik bagi investor dalam
pembelian saham perusahaan. Persepsi investor terhadap perusahaan akan
membaik beriringan dengan peningkatan profitabilitas perusahaan, hal ini dapat
menaikan keinginan mereka untuk melakukan investasi.

Profitabilitas diidentifikasikan sebagai ukuran keberhasilan perusahaan
dalam menghasilkan keuntungan berdasarkan sumber yang diperoleh melalui kas,
penjualan, aset dan modal (equity) (Harahap, 2012). Kemampuan suatu perusahaan
dalam memperoleh profitabilitas yang tinggi dan konsisten mencerminkan kinerja
bisnis perusahaan berjalan dengan baik dan menumbuhkan kepercayaan
stakeholder (Wardhani et al, 2021). Suatu perusahaan yang dapat memperoleh
keuntungan secara terus menerus akan berdampak pada harga sahamnya yang
terus meningkat, hal ini mendorong pemegang saham untuk terus menambah
pembelian saham pada perusahan sehingga menambah nilai perusahaannya
(Yuwono & Aurelia, 2021).

Hasil penelitian dari (Bon & Hartoko, 2022; Nyoman et al., 2021; Susesti &
Wahyuningtyas, 2020) mengungkapkan adanya pengaruh positif profitabilitas
terhadap nilai perusahaan. Berbanding dengan hasil penelitian (Bon & Hartoko,
2022; Nyoman et al, 2021; Susesti & Wahyuningtyas, 2020), hasil penelitian
(Baihaqqi et al.,, 2023) pada perusahaan infrastruktur dan (Setiorini et al.,, 2019).
Tingkat keuntungan bisnis yang diperoleh perusahaan tidak memberikan
mempengaruhi investor terhadap keputusan pembelian saham pada perusahaan
tersebut. Hal ini menunjukan bahwa nilai keuntungan yang meningkat tidak
berdampak pada meningkatnya penilaian perusahaan (Baihaqqi et al.,, 2023).

Leverage adalah faktor selanjutnya yang berpengaruh terhadap nilai
perusahaan. Banyaknya hutang perusahaan yang dipakai untuk mendanai
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operasinya disebut sebagai leverage. Penggunaan leverage mengukur tingkat
keberhasilan perusahaan dalam membayar kewajibannya melunasi hutang-
hutangnya (Susesti & Wahyuningtyas, 2020). Tingginya leverage yang menunjukan
seberapa banyak sumber pembiayaan perusahaan yang diperoleh dari utang
perusahaan dan mengakibatkan risiko kemungkinan terjadinya bangkrut akan
semakin tinggi (Bon & Hartoko, 2022). Hal inilah yang akan memperoleh respon
negatif dari para stakeholder dan menurunkan value perusahaan.

Berdasarkan hasil penelitian dari (Baihaqqi et al., 2023) memperoleh hasil
adanya dampak negatif leverage terhadap nilai perusahaan. Sama halnya dengan
perolehan hasil penelitian dari (Irawan et al., 2022; Susesti & Wahyuningtyas,
2020). Nilai suatu perusahaan akan menurun seiring dengan meningkatnya beban
hutang yang ditanggung. Hal ini berarti bahwa kinerja suatu perusahaan untuk
meningkatkan keuntungan dan nilai perusahaan akan semakin buruk jika hutang
yang dimiliki semakin banyak (Baihaqqi et al.,, 2023). Bertentangan dengan hasil
penelitian (Baihaqqi et al., 2023; Irawan et al., 2022; Susesti & Wahyuningtyas,
2020), hasil penelitian (Bon & Hartoko, 2022) pada perusahaan manufaktur dan
(Margono & Gantino, 2021) pada perusahaan sub sektor food and beverage,
menyatakan bahwa leverage berdampak positif pada nilai perusahaan. Perihal ini
disebabkan adanya penggunaan hutang dapat mencukupi kebutuhan dana yang
dipakai untuk memaksimalkan jalannya operasi perusahaan sehingga diperoleh
keuntungan yang dapat meningkatkan nilai perusahaan (Bon & Hartoko, 2022).

Penelitian ini dilakukan dengan tujuan untuk menguji adanya pengaruh
good corporate governance, profitabilitas, dan leverage terhadap nilai perusahaan.
Berbeda dengan penelitian sebelumnya yang cenderung berfokus pada sub sektor
tertentu, penelitian ini mengeksplor lebih luas dengan berfokus pada perusahaan
yang termasuk dalam indeks LQ45 di semua sektor dengan penelitian dalam
konteks agency theory menggunakan rasio Tobin’s Q dalam mengukur nilai
perusahaan mulai periode 2018 sampai dengan 2022. Hal ini dikarenakan indeks
LQ45 merupakan kategori perusahaan dengan tingkat likuiditas tinggi juga memiliki
kapitalisasi pasar yang besar dan memiliki fundamental perusahaan yang baik
(Imelda et al, 2022). Dengan demikian, jika dibandingkan dengan perusahaan
lainnya yang terdaftar di BEI, perusahaan indeks LQ45 mempunyai nilai yang lebih
unggul.

Teori Keagenan (Agency Theory)

Agency relationship atau hubungan keagenan diartikan sebagai hubungan
antara agen yaitu manajer dengan pemilik perusahaan sebagai prinsipal dengan
pelimpahan wewenang kepada agen sebagai pengambil keputusan (Jensen &
Meckling, 1976). Manajemen perusahaan sebagai pihak agen didelegasikan sebagai
pihak yang dapat mengambil keputusan bisnis perusahaan oleh pihak prinsipal atau
stockholder. Agen dianggap akan bertindak sebagai manajer yang menjalankan
perusahaan dengan cara yang sejalan dengan kepentingan pemilik perusahaan
sehingga tercapai tujuan bersama yaitu memaksimalkan nilai perusahaan.
Pemberian insentif yang sepadan bagi agen dan menambahkan dana pemantauan
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yang telah direncanakan dapat membatasi perilaku yang tidak sesuai. Dengan begitu
prinsipal dapat membatasi kepentingannya dengan pihak agen.

Dalam hubungan keagenan seringkali timbul perbedaan motivasi sesuai
kepentingan dari masing-masing pihak. Hal ini disebabkan sifat dasar manusia
sebagai makhluk ekonomi yang mementingkan diri sendiri. Pemegang saham
menanamkan modalnya di suatu perusahaan dengan harapan memperoleh lebih
banyak kekayaan dan menikmati kemakmuran yang lebih besar dari hasil
investasinya. Sebaliknya, manajer yang diperbolehkan mengelola perusahaan akan
berusaha untuk meningkatkan keuntungan demi kepentingan mereka sendiri
dibandingkan kepentingan pemilik perusahaan atau prinsipal. Hal ini akan memicu
konflik antar pihak sehingga menimbulkan kerugian, termasuk yang ditimbulkannya
biaya keagenan yang harus ditanggung perusahaan (Setiorini et al., 2019).

Berdasarkan pada hubungan keagenan antara agen atau manajemen
perusahaan dengan prinsipal, manajemen didorong untuk mengolah data
keuangannya dengan manajemen yang baik. Salah satu solusi yang dapat diambil
untuk meminimalisir permasalahan yang dapat terjadi antara agen dengan
prinsipal, juga membatasi perilaku manajemen yang tidak sesuai adalah dengan
menerapkan mekanisme good corporate governance (GCG) (Ni et al.,, 2020). GCG
memegang peranan yang penting karena perusahaan dikelola dalam pengawasan
dan pengendalian sehingga menjamin pengelolaannya sesuai dengan prinsip yang
telah ditetapkan. Adanya GCG bagi pemegang saham dapat memastikan bahwa
modal yang ditanamkan pemegang saham ke dalam perusahaan berhasil dikelola
dan menghasilkan profitabilitas atas investasi yang dapat diterima (Purwaningsih &
Fadli, 2022).

Pecking Order Theory

Pecking order theory menjelaskan suatu perusahaan dalam mendapatkan
modal, manajemen lebih memilih menggunakan pendanaan dari dalam perusahaan
daripada pendanaan dari luar, utang yang aman dibandingkan dengan utang utang
yang berisiko dan modal terakhir yakni saham biasa (Myers & Majluf, 1984). Teori
ini membagi jenis modal menjadi dua, yaitu modal eksternal dan modal internal.
Dalam teori ini, perusahaan yang memiliki profitabilitas rendah biasanya lebih
banyak menggunakan utang sebagai modal dibandingkan dengan perusahaan yang
memiliki profitabilitas tinggi. Perusahaan yang mempunyai hutang atau leverage
yang tinggi diasumsikan perusahaan tersebut tidak mampu memperoleh
keuntungan yang cukup untuk mendanai kegiatan operasional perusahaan.
Sebaliknya, nilai perusahaan akan meningkat jika tingkat leverage semakin rendah,
yang menunjukan perusahaan tersebut mengelola laba operasinya secara lebih
efektif (Kurniadiantoyo, 2022).

Dampak Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Komisaris independen memiliki peran untuk mengawasi pengelolaan
perusahaan, memastikan strategi perusahaan diterapkan secara efektif, dan
memastikan bahwa bisnis beroperasi sesuai dengan lima prinsip yang berlaku
dalam GCG (Setiorini et al.,, 2019). Berdasarkan agency theory komisaris independen
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berfungsi untuk meminimalisir terjadinya konflik keagenan pada suatu perusahaan
yang melibatkan manajer dengan stockholder. Salah satu cara yang dapat
diaplikasikan dalam terwujudnya mekanisme GCG yang baik adalah melalui peran
komisaris independen (Nyoman et al, 2021). Adanya komisaris independen
sangatlah penting dalam melaksanakan mekanisme good corporate governance di
perusahaan. Komisaris independen dipercaya memiliki kemampuan dan integritas
yang tinggi, serta taat pada peraturan yang berlaku, maka dapat meminimalisir
terjadinya konflik keagenan dan nilai perusahaan pun meningkat (Fanani et al,
2020).

Mekanisme pengendalian internal paling tinggi untuk mengawasi pilihan dan
pergerakan manajemen tingkat atas adalah dewan komisaris independen. Sebagai
bagian dari komponen perusahaan, Komposisi dari dewan komisaris independen
yang berasal dari luar perusahaan dinilai lebih baik karena dinilai dapat
menetapkan kebijakan yang berkaitan dengan perusahaan secara lebih objektif
dibandingkan dengan dewan komisaris yang berasal dari internal perusahaan
sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Sugiyanto & Trisnawati, 2021).

Komisaris independen dengan jumlah yang memadai akan mempengaruhi
kinerjanya untuk mengawasi perusahaan sehingga menambah value perusahaan
(Rahmawati, 2021). Penelitian yang dilakukan oleh (Setiorini et al., 2019), (Fanani et
al., 2020), (Indriastuti et al., 2020), (Rahmawati, 2021), dan (Hartika & Setiyono,
2022) menemukan bahwa komisaris independen berdampak positif bagi
perusahaan, sehingga dapat ditarik hipotesis sebagai berikut
H1: Komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Dampak Profitabilitas terhadap Nilai Perusahaan

Profitabilitas didefinisikan sebagai tingkat keberhasilan perusahaan untuk
memperoleh keuntungan melalui kegiatan operasionalnya. Tingkat perolehan
keuntungan perusahaan yang semakin tinggi membuat pemilik saham akan menerima
return yang tinggi dari modal yang ditanamkan (Yanti & Abundanti, 2019). Investor
menggunakan rasio keuangan sebagai sarana pertimbangan dalam mengevaluasi dan
menilai suatu perusahaan. Apabila investor ingin mengetahui banyaknya return yang
akan didapatkan dari hasil investasi mereka pada perusahaan, maka profitabilitas
merupakan rasio yang akan mereka amati terlebih dahulu (Susesti & Wahyuningtyas,
2020).

Berdasarkan pada teori keagenan diasumsikan bahwa setiap individu
mempunyai perbedaan motivasi berdasarkan kepentingan masing-masing sehingga
terjadi agency conflict antara agen dengan prinsipal. Pemilik perusahaan sebagai
prinsipal akan menyetujui kontrak untuk meningkatkan profitabilitas sekaligus
meningkatkan kesejahteraan dirinya (Aljana & Purwanto, 2017). Di sisi lai, pihak agen
terdorong untuk meningkatkan keuntungan perusahaan, diantaranya melalui perolehan
investasi, pinjaman, ataupun kontrak kompensasi demi kepentingan diri sendiri
(Syahrani, 2021).

Tingkat profitabilitas suatu perusahaan berpotensi menarik minat berinvestasi
pada investor. Investor akan tertarik untuk membeli saham perusahaan jika perusahaan
menghasilkan keuntungan yang besar dan meningkatkan nilai perusahaan (Bon &
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Hartoko, 2022). Dalam penelitian yang dilakukan oleh (Susesti & Wahyuningtyas, 2020),
(Nyoman et al, 2021), (Bon & Hartoko, 2022), (Wardhani et al, 2021), (Prasetya
Margono & Gantino, 2021) dan (Irawan et al., 2022) mengungkapkan adanya pengaruh
yang positif antara profitabilitas terhadap nilai perusahaan, sehingga dapat dirumuskan
hipotesis sebagai berikut:

H2: Profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

Pengaruh Leverage terhadap Nilai Perusahaan

Leverage didefinisikan sebagai rasio pengukuran yang dipakai untuk mendapati
jumlah dana yang digunakan untuk kegiatan perusahan yang bersumber dari hutang.
Tingkat leverage yang tinggi mencerminkan banyaknya biaya perusahaan yang
didapatkan melalui hutang. Tingkat hutang perusahaan yang tinggi berdampak pada
citra perusahaan karena mempengaruhi persepsi investor pada perusahaan yang
dianggap tidak mampu memenuhi biaya operasionalnya (Cheryta et al, 2018).
Perusahaan yang tidak solvable yaitu perusahaan dengan keseluruhan utang yang
dimiliki perusahaan lebih tinggi jika dibandingkan dengan total asetnya (Susesti &
Wahyuningtyas, 2020). Beban hutang yang tinggi di suatu perusahaan meningkatkan
risiko tidak menghasilkan keuntungan dan return sehingga menurunkan minat investor
untuk membeli saham pada perusahaan tersebut. Hal ini dapat berdampak pada
menurunnya nilai atau value perusahaan (Yuwono & Aurelia, 2021).

Leverage atau hutang perusahaan merupakan sebuah informasi yang perlu
diungkapkan oleh perusahaan pada laporan keuangannya. Informasi ini sangatlah
penting bagi pihak prinsipal, sebab akan berpengaruh terhadap kepercayaan mereka
atas terpenuhinya hak-hak sebagai kreditur dengan adanya informasi tersebut.
Tingginya tingkat leverage mengidentifikasikan ketidakmampuan agen dalam
memaksimalkan pemanfaatan sumber daya perusahaan yang berakibat menimbulkan
konflik keagenan. Agen dapat memanipulasi banyaknya laba yang diperoleh dalam
laporan dengan cara mengurangi biaya demi kepentingan dirinya sendiri (Dewi &
Praptoyo, 2019). Hal inilah yang berkaitan dengan teori keagenan atau agency theory.

Tingkat hutang yang tinggi dapat membuat calon pembeli saham kurang tertarik
untuk membeli saham suatu perusahaan, yang secara otomatis akan menurunkan nilai
perusahaan (Baihaqqi et al, 2023). Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan oleh
(Susesti & Wahyuningtyas, 2020), (Fanani et al, 2020), (Hartika & Yogyakarta, 2022),
(Effect et al,, 2021), (Irawan et al.,, 2022), dan (Baihaqgi et al., 2023) menyatakan adanya
dampak negatif leverage terhadap nilai perusahaan sehingga hipotesis yang dapat
dirumuskan adalah sebagai berikut:

H3: Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan dalam penelitian ini berasal dari perusahaan indeks
LQ45 yang terdaftar di BEI selama periode 2018 sampai dengan 2022. Pengambilan
sampel yang digunakan pada penelitian ini menerapkan teknik purposive sampling yaitu
metode pengambilan sampel dengan kriteria atau pertimbangan tertentu. Kriteria
sampel dalam penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di LQ-45 dalam kurun
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waktu 2018-2022. Populasi dalam penelitian ini adalah 125 perusahaan. 3 perusahaan
tidak diikutkan dalam sampel karena data tidak lengkap. Sampel final dalam
penelitian ini adalah 122 perusahaan.

Definisi Operasional Variabel
Gambar 1 menunjukkan definisi operasional variabel:

Variabel Definisi Pengukuran/Indikator Sumber
Varibel Dependen

Nilai Gambaran dari MVE + DEBT Yuwono &

perusahaan  suatu perusahaan Tobin's Q = 714 Aurelia,
yang dinilai 2021
melalui harga
saham, serta aset
dan kewajiban
perusahaan

Varibel Independen

Komisaris Dewan komisaris Wardhani,
independen  yang memiliki  gopigeris independen = meism:d ir?da?ppndpn etal, 2021
wewenang  untuk Y Jumlah komisaris independen
mengawasi
perusahaan sesuai
dengan prinsip
GCG
Profitabilitas Kinerja Laba bersih Yuwono &
perusahaan dalam ROE = - Aurelia,
memperoleh laba Total Ekuitas 2021
atau keuntungan
Leverage Beban hutang atau Total Hutang Baihaqqi
kewajiban  yang DER= ——— et.al, 2023
ditanggung  oleh Total Ekuitas
perusahaan

Sumber: Data diolah, 2024
Gambar 1. Definisi Operasional Variabel

Teknik Analisis Data

Penelitian ini menggunakan uji regresi berganda. Sebelum dilakukan uji regresi
berganda, terlebih dahulu dilakukan uji asumsi klasik, untuk memastikan bahwa model
regresi adalah model linear yang terbaik. Persamaan regresi linier berganda pada
penelitian ini dirumuskan sebagai berikut:

Y=a+ f1X1+ B2X2+B3X3+¢&

Keterangan:

Y = nilai perusahaan

o = konstanta

B = koefisien regresi

X1 = komisaris independen
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X2 = profitabilitas
X3 =leverage
€ = faktor lainnya di luar model

HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Pada penelitian ini variabel dependen yang diukur menggunakan rumus tobin’s
g- Pada variabel nilai perusahaan dapat diketahui nilai minimum sebesar 0,62 pada
perusahaan MNCN (Media Nusantara Citra Tbk.) pada tahun 2022 dan nilai maksimum
sebesar 17,87 pada perusahaan UNVR (Unilever Indonesia Tbk.) pada tahun 2018.
Kemudian nilai rata-rata (mean) pada nilai perusahaan yaitu sebesar 1,9325 dengan nilai
standar deviasi sebesar 2,58652 sehingga menunjukan bahwa data variabel nilai
perusahaan semakin dekat dengan nilai rata-rata (mean).

Komisaris independen merupakan salah satu indikator mekanisme good
corporate governance yang digunakan sebagai variabel independen pada penelitian ini.
Pada variabel komisaris independen dapat diketahui nilai minimum sebesar 0,29 pada
perusahaan SMGR (Semen Indonesia (Persero) Tbk.) pada tahun 2018 - 2022 dan nilai
maksimum yaitu sebesar 0,83 pada perusahaan UNVR (Unilever Indonesia Tbk.) pada
tahun 2018, dan 2020 sampai dengan 2022. Sementara nilai rata-rata (mean) pada
komisaris independen yaitu sebesar 0,4459 dengan nilai standar deviasi sebesar 0,11923
sehingga menunjukan bahwa data variabel komisaris independen semakin menjauh dari
nilai rata-rata (mean).

Profitabilitas merupakan bagian dari variabel independen yang digunakan pada
penelitian ini dengan indikator pengukuran menggunakan rumus return on equity. Pada
variabel profitabilitas dapat diketahui nilai minimum sebesar 0.001 pada perusahaan
WIKA (Wijaya Karya (Persero) Tbk.) pada tahun 2022 dan nilai maksimum sebesar
111,80 pada perusahaan UNVR (Unilever Indonesia Tbk.) pada tahun 2020. Kemudian
nilai rata-rata (mean) pada variabel profitabilitas yaitu sebesar 10,3121 dengan nilai
standar deviasi sebesar 18,20369 sehingga menunjukan bahwa data variabel
profitabilitas semakin menjauh dari nilai rata-rata (mean).

Variabel independen selanjutnya pada penelitian ini yaitu leverage dengan
indikator pengukuran menggunakan rumus debt to equity ratio. Pada variabel leverage
dapat diketahui nilai minimum sebesar 0,13 pada perusahaan MNCN (Media Nusantara
Citra Tbk.) pada tahun 2022 dan nilai maksimum sebesar 18,20 pada perusahaan BBTN
(Bank Tabungan Negara (Persero) Tbk.) pada tahun 2020. Sementara nilai rata-rata
(mean) yaitu sebesar 2,2049 dengan nilai standar deviasi sebesar 3,16573 sehingga
menunjukan bahwa data variabel leverage semakin dekat dengan nilai rata-rata (mean).
Hasil uji statistik deskriptif ditampilkan pada tabel 1.
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Minimum Maximum Mean Deviasi Standar

TBQ 0.62 17.87 1.9235 2.5862
KI 0.29 0.83 0.4459 0.11923

ROE 0.001 111.80 10.3121 18.20369

DER 0.13 18.20 2.2049 3.16573

Sumber: Data diolah, 20204
Tabel 1. Hasil Uji Statistik Deskriptif
Uji Normalitas

Uji normalitas dalam penelitian ini menggunakna uji kolmogorov-smirnov. Hasil
uji kolmogorov-smirnov menunjukkan data telah berdistribusi normal. Hasil uji
normalitas ditunjukkan pada tabel 2.

One-Sample Kolmogorov-Smirnov Test

Unstandardized
Residual
N 122
Normal Parameters®?® Mean 0.,0000000
St. deviasi 0.46759157
Most Extreme Differences  Absolute 0,066
Positive 0,066
Negative -0,062
Test Statistic 0,066
Asymp. Sig (2-tailed) 0,200

Sumber: data diolah, 2024
Tabel 2. Hasil Uji Normalitas

Uji Multikolinearitas

Hasil uji multikolinearitas menunjukkan tidak terdapat multikolinearitas dalam
data penelitian. Uji multikolinearitas menggunakan uji VIF dan Tolerance. Hasil uji
multikolinearitas ditunjukkan pada tabel 3.

Tolerance VIF
Komisaris Independen 0.662 1.512
Profitabilitas 1.000 1.000
Leverage 0,662 1.511

Dependent Variabel: Nilai Perusahaan

Sumber: data diolah, 2024
Tabel 3. Uji Multikolinearitas
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Uji Heteroskedastistitas

Uji heteroskedastisitas bertujuan untuk menguji apakah pada model regresi
terjadi ketidaksamaan variasi dari residual satu pengamatan terhadap pengamatan yang
lain. Pada penelitian ini menggunakan Uji Park untuk mengetahui adanya
heteroskedastisitas pada variabel bebas. Kriteria dari Uji Park ini adalah apabila nilai
signifikansi lebih dari 0,05 maka tidak terjadi heteroskedastisitas.

B Std. Ertor  Beta t Sig.

(Constant) -1,843 0,851 -2,167 0.03

Komisaris Independen 1.389 0.696 0,158 1.433 0.155
Profitabilitas 0,144 0,080 0,162 1,803 0,074
Leverage -0,269 0.210 -0.142  -1,281 0,203

a. Dependent Variabel: ILnU21
Sumber: data diolah, 2024

Tabel 4. Hasil Uji Heteroskedastisitas

Uji Autokorelasi

Uji autokolerasi pada penelitian ini menggunakan uji Durbin Watson dengan
kriteria apabila DU < DW < 4 - dL maka model regresi dinyatakan tidak terdapat
autokolerasi. Berdasarkan pada hasil uji tersebut dapat dilihat bahwa nilai DW sebesar
1,876 sedangkan pada tabel Durbin Watson dengan K = 3 dan T = 122, maka didapati dL
yaitu 1,6545 dan DU sebesar 1,7552. Jika disesuaikan dengan kriteria tabel DU < DW < 4
- dL, maka dihasilkan 1,7552 < 1,876 < 2,3455. Dari hasil tersebut dapat disimpulkan
bahwa model regresi terbebas dari autokolerasi.

R R Square Adjusted R Std. Error of Durbin-
Square the Estimate Watson
0,627 0,394 0,378 0.47350 1,876

a. Pedictors: (Constant), Leverage, Profitabilitas, Komisaris Independen
b. Dependent Variabel: Nilai Perusahan
Sumber: Data diolah, 2024

Tabel 5. Uji Autokorelasi

Uji Regresi Berganda

Analisis regresi linier berganda bertujuan untuk mengetahui adanya pengaruh
variabel independen terhadap variabel dependen. Penelitian ini menilai pengaruh
variabel komisaris independen, profitabilitas, dan leverage sebagai variabel independen
terhadap nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Hasil uji regresi berganda
ditunjukkan pada tabel 6.
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B Std. Error  Beta t Sig.

(Constant) 1411 0,183 7,706 0,000
Komisaris Independen 1.267 0.209 0.535 6,076 0,000
Profitabilitas 0,083 0,017 0,346 4831 0,000
Leverage -0,304 0,045 -0.529  -6,718 0,000

a. Dependent Variabel: Nilai Perusahaan

Sumber: Data diolah, 2024
Tabel 6. Hasil Uji Regresi Berganda

Berdasarkan hasil uji hipotesis antara variabel komisaris independen terhadap
nilai perusahaan diperoleh nilai koefisiensi positif dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05
yang berarti bahwa adanya komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sehingga dapat diasumsikan bahwa hipotesis pertama (H1) pada penelitian
ini dikategorikan diterima. Hal ini berarti bahwa pada setiap kenaikan jumlah komisaris
independen dapat memaksimalkan kualitas pengawasan dalam perusahaan sehingga
meningkatkan nilai perusahaan (Rahmawati, 2021).

Dewan komisaris independen merupakan bagian dari mekanisme good
corporate governance yang dipercaya memiliki kemampuan dan integritas tinggi serta
bertugas mengawasi jalannya perusahaan agar sesuai dengan prinsip yang berlaku
(Fanani et al, 2020). Berdasarkan pada penerapan agency theory, adanya jumlah
komisaris independen yang memadai dapat mengoptimalkan fungsi pengawasan yang
ada sehingga meminimalisir terjadinya konflik keagenan antara manajer dengan pemilik
perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Wardhani et al., 2021).

Hasil penelitian yang dilakukan Fanani et al. (2020) juga menyatakan bahwa
komisaris independen sebagai bagian dari sistem pengendalian internal perusahaan
bertugas untuk menjamin terlaksanakannya strategi dan pengawasan terhadap
manajemen perusahaan sehingga kinerja perusahaan meningkat. Banyaknya jumlah
komisaris independen dalam perusahaan dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Setiorini et al,
2019), (Indriastuti et al., 2020), (Rahmawati, 2021), dan (Hartika & Setiyono, 2022) yang
menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan.

Berdasarkan hasil pengujian antara variabel profitabilitas terhadap nilai
perusahaan diperoleh nilai koefisiensi positif dengan nilai signifikansi 0,000 < 0,05 yang
berarti bahwa profitabilitas berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga
hipotesis kedua (H2) pada penelitian ini dikategorikan diterima. Tingkat profitabilitas
menunjukan tingginya keuntungan yang diperoleh perusahaan berdasarkan hasil kinerja
perusahaannya, sehingga semakin tinggi tingkat profitabilitas suatu perusahaan maka
akan meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan dengan tingkat profitabilitas yang tinggi berarti bahwa tingkat
pengembalian yang akan diperoleh bagi pemegang sahamnya juga tinggi. Profitabilitas
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yang tinggi akan menarik minat investor untuk berinvestasi sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan (Bon & Hartoko, 2022). Berdasarkan pada agency theory
menyatakan adanya motivasi yang berbeda antara agen dengan prinsipal berdasarkan
kepentingannya yang seringkali menyebabkan konflik antara agen dengan prinsipal.
Dengan adanya profitabilitas yang tinggi dapat meningkatkan kesejahteraan antara agen
dengan prinsipal sehingga meminimalisir konflik yang berpotensi merugikan
perusahaan dan meningkatkan nilai perusahaan (Aljana & Purwanto, 2017). Ditinjau dari
segi pecking order theory perusahaan dengan nilai profitabilitas tinggi diasumsikan dapat
mendanai operasional perusahaannya dengan baik sehingga dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian dari wardhani et al., (2021) menyatakan bahwa perusahaan
yang dapat memanfaatkan asetnya secara efektif dan efisien akan memberi dampak pada
tingginya perolehan laba sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan. hasil penelitian
ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh (Susesti & Wahyuningtyas,
2020), (Nyoman et al, 2021), (Bon & Hartoko, 2022), (Margono & Gantino, 2021) dan
(Irawan et al,, 2022) yang menemukan adanya pengaruh positif profitabilitas terhadap
nilai perusahaan

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, leverage sebagai bagian dari variabel
independen memiliki pengaruh yang negatif terhadap nilai perusahaan. hal ini berarti
bahwa hipotesis ketiga (H3) pada penelitian ini dikategorikan diterima. Hasil uji
hipotesis menunjukkan nilai koefisien bernilai negatif sehingga dapat dikatakan bahwa
setiap peningkatan utang perusahaan atau leverage menurunkan nilai perusahaan.
Sebaliknya, jika tingkat utang atau leverage suatu perusahaan rendah maka akan
meningkatkan nilai perusahaan.

Perusahaan yang sering melakukan pembiayaan melalui hutang dapat
menurunkan minat investor sebab adanya leverage yang tinggi dapat menimbulkan
risiko terjadinya kebangkrutan pada saat keuangan perusahaan menurun, sehingga
berdampak buruk pada nilai perusahaan (Kurniadiantoyo, 2022). Menurut agency
theory, tingkat leverage yang tinggi mengidentifikasikan ketidakmampuan manajer
dalam mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya perusahaan yang ada sehingga
memicu agency conflict antara agen dengan manajer dan dapat menurunkan nilai
perusahaan (Dewi & Praptoyo, 2019).

Berdasarkan pada pecking order theory menyatakan bahwa nilai leverage yang
tinggi mencerminkan bahwa keuntungan yang diperoleh perusahaan tidak mampu
dalam memenuhi biaya operasional perusahaan sehingga berdampak negatif terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian yang dilakukan Irawan et al, (2022) menyatakan
bahwa tingkat hutang suatu perusahaan dapat menentukan tingkat level kepercayaan
bagi pemegang sahamnya karena dengan adanya tingkat hutang yang tinggi
memperlihatkan kinerja manajemen perusahaan yang buruk sehingga menurunkan nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini juga sejalan dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
(Susesti & Wahyuningtyas, 2020), (Fanani et al, 2020), (Hartika & Dela, 2022), dan
(Baihaqqi et al, 2023) yang menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif terhadap
nilai perusahaan.

KESIMPULAN DAN SARAN

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penilaian bagi investor dalam
berinvestasi. Tingginya nilai perusahaan menunjukan tingginya keuntungan yang akan
diperoleh bagi pemegang sahamnya. Tinggi tidaknya nilai suatu perusahaan terjadi
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karena adanya pengaruh beberapa faktor, diantaranya komisaris independen,
profitabilitas, dan leverage. Dari hasil uji yang sudah dilakukan pada variabel komisaris
independen, profitabilitas, dan leverage, dapat diketahui komisaris independen yang
berperan sebagai mekanisme GCG pada penelitian ini memiliki pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian membuktikan adanya jumlah dewan
komisaris independen yang memadai akan mengoptimalkan fungsi pengawasan serta
pengelolaan internal sehingga berdampak baik pada nilai atau value perusahaan.
Profitabilitas memiliki pengaruh yang baik atau positif terhadap nilai perusahaan. Nilai
perusahaan akan tinggi seiring dengan meningkatnya keuntungan perusahaan. Leverage
memiliki pengaruh dengan arah yang negatif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut
menunjukan bahwa tingginya tingkat utang suatu perusahaan menyebabkan terjadinya
penurunan nilai perusahaan. Penelitian ini masih mempunyai keterbatasan terkait hasil
penelitian yang ada. Penelitian ini hanya menggunakan variabel komisaris independen,
profitabilitas, dan leverage dalam mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, komisaris
independen hanyalah salah satu dari bagian dari mekanisme good corporate governance
sehingga belum mampu untuk menjelaskan keseluruhan mekanisme yang ada. Sampel
yang digunakan merupakan perusahaan yang termasuk dalam indeks LQ45 sehingga
analisa yang ada tidak terfokus pada sektor industri tertentu.
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