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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh corporate governance yaitu
manajerial ownership, komite audit dan independent komisaris terhadap nilai
Perusahaan dengan leverage sebagai variabel intervening. Populasi yang
digunakan dalam penelitian ini yaitu perusahaan consumer goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Data yang digunakan pada penelitian ini yaitu data
sekunder yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasi
tahunan dari tahun 2017 sampai 2021. Teknik pengambilan sampel menggunakan
teknik purposive sampling. Berdasarkan kriteria sampling diperoleh sampel 95
perusahaan. Teknik analisis data menggunakan regresi data panel dengan bantuan

program SmartPLS 3.0.

Hasil penelitian menunjukkan bahwa variabel manajerial ownership berpengaruh
positif namun tidak signifikan terhadap nilai Perusahaan. Independent komisaris
berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Manajerial
ownership berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap leverage. Variabel
komite audit dan independent komisaris berpengaruh negatif dan signifikan
terhadap leverage. Variabel leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. Serta Leverage belum mampu memediasi hubungan
manajerial ownersip, komite audit dan independent komisaris terhadap nilai

Perusahaan.

Kata Kunci: Manajerial Ownership, Komite Audit, Independent komisaris,

Leverage dan Nilai Perusahaan.



ABSTRACT

This research aims to analyze the influence of corporate governance, namely
managerial ownership, audit committee and independent commissioners on
company value with leverage as an intervening variable. The population used in
this research is consumer goods companies listed on the Indonesian Stock
Exchange. The data used in this research is secondary data obtained from
company financial reports published annually from 2017 to 2021. The sampling
technique used purposive sampling technique. Based on the sampling criteria, a
sample of 95 companies was obtained. The data analysis technique uses panel

data regression with the help of the SmartPLS 3.0 program.

The research results show that the managerial ownership variable has a positive
but not significant effect on company value. Independent commissioners have a
positive and significant effect on company value. Managerial ownership has a
positive but not significant effect on ‘leverage. The audit committee and
independent commissioner variables have a negative and significant effect on
leverage. The leverage variable has a positive but not significant effect on firm
value. And Leverage has not been able to mediate the relationship between
managerial ownership, audit committee and independent commissioners on the

value of the company.

Keywords: Managerial Ownership, Audit Committee, Independent Commissioner,
Leverage and Company Value.
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BAB |
PENDAHULUAN

1.1. Latar Belakang Masalah

Memasuki era globalisasi sekarang ini, penerapan, pengembangan dan
pemeliharaan berbagai strategi menjadi fokus penting bagi setiap perusahaan,
untuk meningkatkan kinerjanya, yang dimana menuntut setiap perusahaan dapat
menyesuaikan diri dalam persaingan bisnis yang semakin kompetitif. Upaya ini
dilakukan oleh perusahaan dengan mempertimbangkan faktor eksternal maupun
internal guna tetap mempertahankan atau meningkatkan profitabilitasnya, tingkat
keberhasilan  perusahaan dalam  mempertahankan dan  meningkatkan
profitabilitasnya dapat dilihat dari kapasitas manajemen mengidentifikasikan
segala elemen-elemennya (Alarussi & Alhaderi, 2017).

Salah satu perusahaan yang banyak tersebar di Indonesia adalah
perusahaan manufaktur. Perusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang
memanfaatkan teknologi untuk mengelola bahan baku atau bahan mentah menjadi
sebuah produk jadi yang bernilai. Sektor perusahaan manufaktur yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) meliputi sektor industri dasar dan kimia, sektor
barang konsumsi, dan sektor aneka industri. Pesatnya perkembangan perusahaan
manufaktur yang didorong oleh globalisasi saat ini menjadikan perusahaan
manufaktur mulai banyak dilirik dan menjadi perhatian bagi para investor, melihat
kondisi tersebut menjadikan perusahaan manufaktur semakin kompetitif
(Firmansyah et al., 2018).

Pada dasarnya didirikannya sebuah perusahaan tentu memiliki tujuan yang
jelas, tujuan utama didirikannya sebuah perusahaan yaitu dapat menghasilkan laba
atau profit sebesar - besarnya. Selain itu memaksimalkan kesejahteraan pemilik
perusahaan dan pemegang saham juga menjadi tujuan perusahaan, kesejahteraan
pemilik perusahaan dan pemegang saham dapat dicapai dengan nilai perusahaan.
Pemegang saham akan memandang baik perusahaan apabila nilai perusahaan
tersebut baik, jadi semakin tinggi nilai dari pemegang saham maka tingkat
pengembalian investasi kepada pemegang saham akan meningkat dan dampaknya
nilai perusahaan juga akan meningkat (Hermuningsih, 2012). Akan tetapi jika



nilai perusahaan pada suatu perusahaan mengalami ketidakstabilan maka akan
berdampak negatif karena perusahaan akan sulit untuk mendapatkan modal dari
para investor karena dianggap mengalami penurunan dan juga akan
menghilangkan rasa kepercayaan dari para investor lain, sehingga para investor
akan banyak menjual sahamnya serta perusahaan akan mengalami kekurangan
modal dan kesulitan dalam melakukan aktifitas operasionalnya.

Nilai perusahaan merupakan pencapaian suatu perusahaan yang digunakan
sebagai tolak ukur kepercayaan masyarakat terhadap perusahaan selama beberapa
tahun atau sejak perusahaan tersebut didirikan hingga saat ini yang mencakup
segala aktivitas operasional perusahaan (Endiana et al., 2021). Sedangkan
menurut Khasana & Triyonowati (2019) nilai perusahaan merupakan nilai dari
pendapatan sekarang yang dapat mencerminkan dampak dari perusahaan dalam
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan harga saham perusahaan dimasa
yang akan datang.

Nilai perusahaan pada umumnya dapat diukur dari beberapa aspek, salah
satunya dengan melihat harga pasar saham perusahaan tersebut. Terbentuknya
harga pasar saham terjadi karena adanya transaksi antara penjual dan pembeli atau
yang biasa disebut dengan nilai pasar perusahaan. Harga pasar saham dianggap
sangat penting bagi perusahaan karena memaksimalkan nilai pasar perusahaan
sama saja dengan memaksimalkan harga pasar saham, dengan begitu harga saham
menjadi salah satu indikator yang dapat digunakan untuk mengukur nilai
perusahaan yang sudah terdaftar go public dipasar modal (Puspitaningtyas, 2017).
Peningkatan harga saham akan berdampak pada meningkatnya nilai perusahaan,
hal tersebut dapat dilihat melalui tingginya gain bagi pemegang saham.
Meningkatnya nilai perusahaan yang tercermin dari peningkatan harga saham
tersebut membuat calon investor percaya terhadap Kkinerja perusahaan dalam
mengelola dana investasinya, sehingga return yang akan diberikan perusahaan
kepada para pemegang saham dapat maksimal. Peningkatan nilai perusahaan dan
laba perusahaan dianggap sangat penting karena menjadi tujuan perusahaan guna
meningkatkan kesejahteraan dan kemakmuran bagi para pemegang sahamnya,
sehingga tujuan tersebut akan tetap menjadi kriteria yang penting untuk menjaga
keberlangsungan bisnis perusahaan (Rudangga & Gede Merta Sudiarta, 2016).



Ada beberapa faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan antara lain
corporate governance. Corporate governance ( CG) merupakan sebuah tata kelola
yang baik dari perusahaan yang berisi mekanisme dan struktur yang mengatur
segala pengelolaan perusahaan dengan tujuan dapat menghasilkan nilai
perusahaan jangka panjang yang berkelanjutaan bagi setiap pemegang saham
ataupun pemangku kepentingan (Ayu Arianti & Semara Putra, 2018). Corporate
governance (CG) berperan penting bagi pemangku kepentingan, pemerintah dan
perusahaan karena perlunya sistem yang baik untuk meningkatkan situasi
perekonomian yang baik, praktik corporate governance diperlukan agar
perusahaan bisa berjalan sesuai dengan visi dan misi. Menjalin hubungan yang
baik dengan investor corporate governance (CG) dianggap dapat meningkatkan
nilai perusahaan sehingga perusahaan bisa lebih mudah untuk mencapai
keberhasilannya sebab kepercayaan pasar bukan hanya dilihat dari kinerja
perusahaannya saja, tetapi investor juga merancang prospek perusahaan kedepan.

Menurut Ayu Arianti & Semara Putra (2018) secara umum ada 5 prinsip
dasar corporate governance (CG) vaitu :

1. Keterbukaan informasi yaitu terbuka dalam pengambilan keputusan dan
menyampaikan informasi yang revelan mengenai perusahaan.

2. Akuntabilitas yaitu kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan pertanggung
jawaban perusahaan terlaksana secara efektif.

3. Pertanggung jawaban, yaitu kesesuaian dalam pengelolaan terhadap prinsip
korporasi yang baik dan peraturan undang undang yang berlaku.

4. Kemandirian yaitu pengelolaan secara professional tanpa menyangkut
kepentingan dan pengaruh dari pihak manajemen yang tidak sesuai dengan
prinsip Kkorporasi yang sehat dan peraturan dan undangan undang yang
berlaku.

5. Kesetaraan dan kewajaran yaitu perlakuan yang adil dan setara di dalam
memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian serta

peraturan perundangan yang berlaku.

Beberapa mekanisme yang digunakan dalam berbagai kajian corporate
governance (CG) antara lain manajerial ownership, komite audit dan independent



komisaris. Manejerial ownership merupakan kondisi dimana manajer mempunyai
saham perusahaan atau sekaligus sebagai pemegang saham perusahaan. Dapat
ditunjukan dalam laporan keuangan dengan besarnya persentase kepemilikan
saham oleh para manajer. Karena hal ini merupakan informasi penting bagi
pengguna laporan keuangan maka informasi ini akan diungkapkan dalam catatan

atas laporan keuangan.

Kondisi manajer juga sekaligus sebagai pemegang saham atau juga disebut
dengan manajerial ownership, segala keputusan dalam perusahaan dengan
manajerial ownership tentu berbeda dengan perusahaan tanpa manajerial
ownership, dalam perusahaan manajerial ownership dapat membantu
menselaraskan antara kepentingannya dengan kepentingannya sebagai pemegang
saham. Oleh karena itu manajer sekaligus sebagai manajerial ownership dapat
membantu dalam peningkatan nilai perusahaan, karena dengan meningkatnya
nilai perusahaan otomatis nilai kekayaannya sebagai pemegang saham juga akan

meningkat (Yulius Jogi Christiawan & Josua Tarigan, 2007).

Faktor lain corporate governance (CG) yang mempengaruhi nilai perusahaan
yaitu komite audit. Komite audit merupakan komite yang dibentuk oleh dewan
komisaris dengan tujuan untuk menjalankan fungsi pengawasan pengelolaan
perusahaan, dengan jumlah sekurang-kurangnya 3 orang, yang dimana ketuanya
adalah seorang komisaris independent dan anggota lain yaitu berasal dari pihak
eksternal perusahaan yang bersifat independent yang mempunyai latar belakang
di bidang keuangan (Nurfaza et al., 2017). Tugas komite audit adalah dapat
membantu pengawasan dalam penyajian laporan maupun dalam kepatuhan
regulasi perusahaan guna membantu dewan komisaris. Banyaknya jumlah komite
audit maka akan semakin baik pengawasan terhadap penyajian laporan sehingga
dapat menghindari manipulasi dalam pelaporan. Dengan menghindari manipulasi
pelaporan keuangan maka akan semakin meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan (Amaliyah &
Herwiyanti, 2019).

Faktor lain corporate governance (CG) yang mempengaruhi nilai perusahaan

yaitu independent komisaris, Independen komisaris merupakan komisaris yang



berasal dari pihak eksternal yang dibentuk berdasarkan Rapat Umum Pemegang
Saham (RUPS) dengan pihak yang bersangkutan dengan pemegang saham utama
perusahaan, anggota direksi perseroan dan anggota komisaris lainnya. Sehingga
kebijakan serta kepengurusan bersifat transparan, adil dan akuntabel terhadap
pemegang saham, Independent komisaris mempunyai peranan penting dalam
perusahaan yaitu pelaksanaan mekanisme corporate governance (CG) terkait
menjamin pelaksanaan strategi perusahaan, pengawasan manajemen dan

mewajibkan terlaksananya akuntabilitas (Nuryono et al., 2019).

Setiap penelitian pasti mempunyai hasil yang berbeda beda, sehingga terjadi
perbedaan pendapat dari peneliti-peneliti sebelumnya terhadap variabel diatas.
Terdapat gap pada variabel manajerial ownership, penelitian yang dilakukan oleh
Bakhtiar et al (2020) dan Wahyudin et al (2020) yang menemukan hasil bahwa
nilai perusahaan tidak dapat dipengaruhi oleh manajerial ownership. Hasil ini
bertolak belakang dengan Christiani & Herawaty (2019) dan D. M. Sari &
Wulandari (2021) menyimpulkan terdapat pengaruh positif dan signifikan dari
manajerial ownership terhadap nilai perusahaan. Pada penelitian Thaharah &
Asyik (2016) menyimpulkan bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan. Sedangkan penelitian yang dilakukan oleh Veronica (2016)
tidak memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Pada
variabel independent komisaris juga terdapat gap pada penelitian yang dilakukan
oleh Ibrahim & Muthohar (2019) dan Bakhtiar et al (2020) menjelaskan adanya
pengaruh positif dan signifikan dari independent komisaris terhadap nilai
perusahaan. Hasil ini bertolakbelakang dengan Purwaningrum & Haryati (2022)
dan Sondokan et al (2019) yang tidak menemukan pengaruh signifikan dalam
hubungan keduanya.

Adanya research gap pada penelitian ini mendorong munculnya variabel
mediator (intervening) berupa leverage. Menurut Sofiatin (2020) leverage
merupakan kapasitas perusahaan dalam memenuhi segala elemen kewajibannya
dalam hal keuangan baik itu dalam jangka pendek maupun jangka panjang yang
berkaitan antara hutang perusahaan terhadap modalnya, sehingga perusahaan akan
memenuhi kewajibannya atas beban bunga dan bunga pokok pinjaman dalam

pinjaman hutangnya. Leverage dapat menunjukan tingkat hutang suatu



perusahaan dalam membiayai segala aktivitas operasionalnya, tingginya leverage
mencerminkan bahwa pembiayaan perusahaan tidak bertantung pada pendanaan
internalnya saja, sehingga semakin tinggi leverage perusahaan menunjukan
semakin bersar modal yang disediakan oleh kreditur, hal tersebut akan menjadi
pertimbangan oleh investor untuk menanamkan modalnya karena menunjukan

tingginya resiko investasi (Novarianto & Dwimulyani, 2019).

Singapurwoko & EI-Wahid (2011) menjelaskan bahwa leverage menjadi
salah satu alat yang dapat digunakan oleh perusahaan untuk meningkatkan
modalnya dalam rangka meningkatkan keuntungan. Tinggi rendahnya tingat
hutang dapat mempengaruhi penilaian pasar, tingginya tingkat hutang pada
perusahaan akan berdampak negatif pada nilai perusahaan (Ogolmagai, 2013).
Riyanto (2008) menyatakan bahwa penggunaan hutang yang berlebihan melebihi
aktiva akan berdampak negatif yaitu menurunya kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan labanya, akan tetapi jika perusahaan dapat mengelola hutangnya
dengan baik dan digunakan untuk kebutuhan investasi yang produktif maka akan
berdampak positif ditandai dengan meningkatkan laba. Leverage dapat diukur
dengan menggunakan debt to equity ratio (DER).

Debt to equity ratio (DER) merupakan raiso yang dapat membandingkan
antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri atau ekuitas dalam
pendanaan perusahaan, DER dapat mengukur persentase dana yang diberikan oleh
kreditur, DER dapat mencerminkan kemampuan perusahaan dalam melunasi atau
memenuhi segala kewajibannya dengan modal sendiri (Jariah, 2016). Jadi
semakin tinggi DER maka semakin kecil laba yang dibagikan kepada pemegang
saham, sebaliknya semakin rendah DER maka semakin besar laba yang diterima
oleh pemegang saham. Menurut Hasibuan et al (2016) Nilai perusahaan akan
menurun jika DER tinggi sedangkan DER yang rendah dapat meningkatkan nilai

perusahaan.



Berikut data nilai perusahaan (PBV) pada perusahaan consumer goods yang
terdaftar di BEI tahun 2017-2021.

Tabel 1. 1 Nilai Perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di BEI

Tahun Nilai Perusahaan (PBV) Persentase
2017 5.58 -
2018 5.65 1.25%
2019 4.17 -26.19%
2020 3.83 -8.15%
2021 1.93 -49,61%

Sumber : annual statistic idx.co.id

Pada tahun 2017 nilai perusahaan pada perusahaan comsumer good yang
terdaftar di BEI yang diambil dari nilai PBV yaitu 5.58 dan pada tahun 2018 nilai
PBV mengalami kenaikan-diangka 5.65 naik 1,25% dari tahun sebelumnya, akan
tetapi selanjutnya ditahun 2019 nilai PBV perusahaan consumer goods mengalami
penurunan diangka 4.17 yaitu turun -26,19%, ditahun 2020 nilai PBV kembali
turun diangka 3.83 yaitu turun -8,15% dan ditahun 2021 kembali turun diangka
1,93 dengan persrntase -49,61%. Berdasarkan tabel tersebut dapat diketahui
bahwa rata-rata nilai PBV perusahaan consumer goods yang terdaftar di BEI
tahun 2017-2021 menunjukkan bahwa rata-rata nilai perusahaan mengalami
fluktuasi. Hal ini menjadi masalah berupa kurang maksimalnya nilai perusahaan.
Sehingga masalah ini menyebabkan dampak berupa menurunya minat investor

untuk menanamkan dananya pada perusahaan.

Beberapa penelitian telah dilakukan untuk menguji keabsahan sebuah
temuan yang mempengaruhi nilai perusahaan. Namun dari beberapa hasil
penelitian tersebut masih beragam. Ketidakkonsistenan hasil penelitian-penelitian
terdahulu mengenai corporate governance dan leverage terhadap nilai perusahaan,

mendorong peneliti untuk melakukan pengujian lebih lanjut temuan - temuan



empiris variabel independen dan nilai perusahaan sebagai variabel dependennya
dengan mendatangkan pengungkapan leverage sebagai variabel mediator
(intervening). Berdasarkan latar belakang di atas, penelitian ini mengambil judul :
“Pengaruh corporate governance terhadap Nilai Perusahaan dengan Leverage

sebagai variabel Intervening”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan kontroversi studi ( research gap) diatas maka rumusan
masalah dalam studi ini adalah “Bagaimana Pengaruh Corporate Governance

terhadap nilai peusahaan dengan Leverage sebagai variabel intervening”.
Kemudian pertanyaan penelitian (question research) adalah sebagai berikut:

Apakah manajerial ownership mampu mempengaruhi nilai perusahaan?
Apakah independent komisaris mampu mempengaruhi nilai perusahaan?
Apakah manajerial ownership mampu mempengaruhi leverage?
Apakah komite audit mampu mempengaruhi leverage?

Apakah independent komisaris mampu mempengaruhi leverage?

Apakah leverage mampu mempengaruhi nilai perusahaan?

N o gk~ w nhoe

Apakah leverage mampu memediasi pengaruh manajerial ownership,

komite audit dan independent komisaris terhadap nilai perusahaan?

1.3 Tujuan Penelitian

Berdasarkan latar belakang dan rumusan masalah yang disampaikan

diatas, maka yang menjadi focus dalam penelitian ini adalah :

1. Mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh manajerial ownership
terhadap nilai perusahaan.

2. Mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh independent komisaris
terhadap nilai perusahaan.

3. Mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh manajerial ownership

terhadap leverage.



4. Mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh komite audit terhadap
leverage.

5. Mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh independent komisaris
terhadap leverage.

6. Mendeskripsikan dan menganalisis pengaruh leverage terhadap nilai
perusahaan.

7. Mendeskripsikan dan menganalisis leverage dalam memediasi pengaruh
manajerial ownership, komite audit dan independent komisaris terhadap

nilai perusahaan.

1.4 Manfaat Penelitian

2.1 Manfaat Akademik
Secara akadrmik studi - ini diharapkan memberikan kontribusi pada
pengembangan ilmu manajemen Kkeuangan yang berupa pengaruh
Corporate Governance terhadap nilai perusahaan dengan Leverage sebagai

variabel intervening.

2.2 Manfaat Praktis

a. Bagi Pihak Perusahaan
Hasil Peneliatian ini bagi perusahaan dapat dipakai sebagai referensi
atau bahan pertimbangan pengambilan keputusan, khususnya yang
mempengaruhi corporate governance terhadap nilai perusaaan dengan
leverage sebagai variabel intervening.

b. Bagi Investor
Hasil Penelitian ini bagi investor dapat dipakai sebagai bahan
pertimbangan bagi investor maupun calon investor sebagai referensi
acuan untuk mengambil keputusan investasi.

c. Bagi Penelitian Selanjutnya
Hasil studi ini diharapkan bisa menjadi referensi atau pedoman bagi
pihak lain untuk digunakan sebagai penelitiannya yang berkaitan
dengan pengaruh corporate governance terhadap nilai perusahaan

dengan leverage sebagai variabel intervening.
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BAB I1

KAJIAN PUSTAKA

2.1 Landasan Teori
2.1.1 Nilai Perusahaan (Firm Value)

2.1.1.1 Pengertian Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan merupakan gambaran nama baik perusahaan yang
diperoleh melalui proses aktivitas kinerja perusahaan pada periode tertentu
(Martha et al., 2018). Sedangkan menurut Mufidah & Utiyati, (2021) nilai
perusahaan merupakan hasil yang didapat pada periode tertentu yang dicapai oleh
suatu perusahaan yang kemudian dapat dijadikan sebagai informasi bagi
masyarakat atau para calon investornya atas kepercayaan kepada perusahaan
tersebut. Adapun menurut- Khasana & Triyonowati ( 2019) nilai perusahaan
merupakan sebuah nilai dari pendapatan yang digunakan oleh para manajer
perusahaan yang digunakan sebagai tolak ukur untuk pengambilan keputusan
terhadap harga saham pada masa yang akan datang. Sakdiah (2019)
mendefinisikan nilai perusahaan merupakan - persepsi para investor terhadap
tingkat keberhasilan perusahaan yang terkait dengan harga saham, nilai
perusahaan akan menggambarkan kondisi perusahaan secara keseluruhan yang
diwujudkan dari harga saham. Menurut (Effendi, 2019) nilai perusahaan yang
tinggi menjadi keinginan setiap perusahaan, sebab dengan tingginya nilai
perusahaan dapat menjamin kemakmuran para investornya. Kekayaan investor
dan perusahaan dipresentasikan oleh harga pasar dari saham yang merupakan
cerminan dari keputusan investasi, pendanaan, dan manajemen aset. tingkat harga
saham yang tinggi akan membuat para investor atau pasar percaya dengan Kinerja
perusahaan serta prospek perusahaan dimasa yang akan datang, sehingga para
investor berminat untuk menanamkan modalnya diperusahaan tersebut. Oleh
karena itu setiap perusahaan tentu akan mengharapkan memiliki nilai perusahaan
yang tinggi. Jadi dari definisi-definisi diatas dapat disimpulkan bahwa nilai
perusahaan merupakan persepsi yang baik bagi perusahaan, jika investor
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mempunyai kepercayaan atau pandangan yang baik pada perusahaan maka

investor tersebut akan tertarik untuk menanamkan modalnya.

2.1.1.2 Pengukuran Nilai Perusahaan.

a)

b)

Price Book Value (PBV)

Pada umumnya nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio
keuangan, yaitu price to book value (PBV). Brigham (2011) menyatakan
bahwa PBV merupakan rasio yang membandingkan antara harga saham
dengan nilai buku perlembar, maka rasio PBV menunjukan seberapa jauh
suatu perusahaan dapat menciptakan nilai perusahaan dengan jumlah
modal yang diinvestasikan, sehingga semakin tinggi rasio PBV dapat
menunjukan perusahaan tersebut mampu mencapai tujuannya. Rasio PBV
yang tinggi mengindikasikan harga - saham yang semakin tinggi.
Keunggulan rasio PBV menurut Wahyuningsih & Susetyo (2020) yaitu 1)
menghasil nilai buku yang relatif stabil dan dapat dibandingkan dengan
harga saham 2) nilai buku dapat memberikan standar akuntasi yang
konsisten pada perusahaan 3) perusahaan yang tidak dapat dinilai dengan
price earning ratio (PER) dapat dievaluasi menggunakan PBV.

Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur price to book value
(PBV) adalah sebagai berikut :

Harga per Lembar Saham

PEV =
Nilai Buku per Lemmbar Saham

Price Earning Ratio (PER)

Price Earning Ratio merupakan hasil dari perbandingan market price
pershare (harga pasar perlembar saham) dengan earning pershare (laba
perlembar saham) (Wansani & Mispiyanti, 2022). Adapun Price Earning
Ratio (PER) dapat dihitung dengan menggunakan rumus :

Harga Pasar Saham

PER =
Laba per Lembar Saham
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2.1.2 Corporate Covernance

Corporate governance (CG) merupakan sebuah tata kelola yang baik dari
perusahaan yang berisi mekanisme dan struktur yang mengatur segala
pengelolaan perusahaan dengan tujuan dapat menghasilkan nilai perusahaan
jangka panjang yang berkelanjutaan bagi setiap pemegang saham ataupun
pemangku kepentingan (Ayu Arianti & Semara Putra, 2018). Sedangkan menurut
Romdhoni (2015) corporate governance merupakan sistem yang mengendalikan
atau mengatur perusahaan dengan tujuan untuk menciptakan nilai tambah bagi
para investor. Adapun menurut Organization for Economic Cooperation and
Development (OECD) corporate governance (CG) merupakan bentuk pengarahan
dan pengendalian kegiatan bisnis bagi perusahaan yang mengatur pembagian
tugas, kewajiban yang berkepentingan terhadap perusahaan, salahsatunya
investor, dewan pengurus, manajemen dan semua anggota stakeholders non
investor. Blair (1995) dalam Puspitowati & Mulya (2014) mendefinisikan bahwa
corporate governance (CG) merupakan keseluruhan aset aransemen legal, budaya
dan institusional yang dapat menentukan langkah apa yang dapat dilakukan oleh
perusahaan atas siapa yang mengendalikan, bagaimana pengendalian dilakukan
dan bagaimana resiko atau return dari aktivitas yang dilakukan perusahaan
tersebut dilakokasikan. Corporate governance (CG) juga menyatakan ketentuan
dan prosedur yang perlu diperhatikan dewan pengurus dan direksi dalam langkah
pengambilan sebuah keputusan yang menyangkut masa depan perusahaan. Jadi
dapat disimpulkan menurut para beberapa ahli bahwa corporate governance (CG)
merupakan sistem yang mengatur dan mengendalikan perusahaan yang
menciptakan nilai tambah (value added) untuk semua stakeholder.

Corporate governance (CG) berperan penting bagi pemangku kepentingan,
pemerintah dan perusahaan karena perlunya sistem yang baik untuk meningkatkan
situasi perekonomian yang baik, praktik corporate governance diperlukan agar
perusahaan bisa berjalan sesuai dengan visi dan misi. Menjalin hubungan yang
baik dengan investor corporate governance (CG) dianggap dapat meningkatkan
nilai perusahaan sehingga perusahaan bisa lebih mudah untuk mencapai

keberhasilannya sebab kepercayaan pasar bukan hanya dilihat dari kinerja
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perusahaannya saja, tetapi investor juga merancang prospek perusahaan kedepan.

Corporate governance yang baik menjadi kunci sukses perusahaan dalam

pengelolaannya yang berdampak positif bagi laporan keuangan yang dihasilkan

yaitu lebih terjamin kualitasnya. Perusahaan yang mempunya tata kelola yang
baik menunjukan bahwa perusahaan tersebut sehat, sehingga dapat menekan
aktivitas perekayasaan kinerja yang mengakibatkan laporan keuangan

menggambarkan nilai yang sesungguhnya (Dewi, 2020).

Menurut Ayu Arianti & Semara Putra (2018) secara umum ada 5 prinsip
dasar corporate governance (CG) vyaitu :

1. Keterbukaan informasi yaitu terbuka dalam pengambilan keputusan dan
menyampaikan informasi yang revelan mengenai perusahaan.

2. Akuntabilitas yaitu kejelasan fungsi, struktur, sistem, dan pertanggung
jawaban perusahaan terlaksana secara efektif.

3. Pertanggung jawaban, yaitu kesesuaian dalam pengelolaan terhadap prinsip
korporasi yang baik dan peraturan undang undang yang berlaku.

4. Kemandirian yaitu pengelolaan secara professional tanpa menyangkut
kepentingan dan pengaruh dari pthak manajemen yang tidak sesuai dengan
prinsip korporasi yang sehat dan peraturan dan-undangan undang yang
berlaku.

5. Kesetaraan dan kewajaran yaitu perlakuan yang adil dan setara di dalam
memenuhi hak-hak stakeholder yang timbul berdasarkan perjanjian serta

peraturan perundangan yang berlaku.

2.1.2.1 Manajerial Ownership

Manajerial ownership merupakan kondisi bahwa manajemen memiliki
saham dalam perusahaan tersebut atau manajemen sebagai pemegang saham, hal
ini ditunjukan besarnya persentase kepemilikan saham oleh pihak manajemen.
Semakin tinggi tingkat kepemilikan manajerial dalam perusahaan maka semakin
produktif tindakan manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan ((Epi, 2017).
Jensen & Meckling (1976) menyatakan bahwa kepimilikan saham oleh manarial
dapat membantu menyatukan kepentingan yaitu antara pemegang saham dengan

manajer sendiri, kepemilikan manajerial dapat meningkatkan rasa tanggung jawab
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yang lebih besar manajemen pada perusahaan. Manajer dalam hal ini mempunyai
peranan penting karena harus melaksanakan perencanaan, pengorganisasian,
pengarahan, pengawasan serta pengambilan keputusan. Sedangkan menurut
Diyah & Widanar (2009) manajerial ownership merupakan proporsi pemegang
saham dari manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan
perusahaan (direktur dan komisaris).

Manajerial ownership memberikan kesempatan manajer terlibat dalam
kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan ini kedudukan manajer sejajar
dengan pemegang saham. Manajer diperlukan bukan semata sebagai pihak
eksternal yang digaji untuk kepentingan perusahaan tetapi diperlukan sebagai
pemegang saham. Sehingga diharapkan adanya keterlibatan manajer pada
kepemilikan saham dapat efektif untuk meningkatkan kinerja manajer. Dari
beberapa definisi diatas jadi dapat disimpulkan bahwa manajerial ownerswhip
merupakan pemilik saham perusaaan yang berasal dari manajemen yang ikut
serta dalam pengambilan keputusan suatu perusahaan yang bersangkutan.
Dengan demikian kepemilikan pemegang saham oleh manajer, diharapkan akan
berindak sesuai dengan keinginan para prinsipal karena manajer akan termotivasi

untuk meningkatakan kinerja.

Adapun rumus yang digunakan untuk mengukur manajerial ownership

adalah sebagai berikut :

Jumlah Saham oleh Manajerial
0= X 10004
Jumlah Saham vang beredar

» Teori Keagenan (Agency Theory)

Teori keagenan merupakan suatu wewenang yang diberikan kepada agen
yaitu manajemen untuk melakukan tindakan untuk kepentingan pemilik yaitu
principal (Raharjo, 2007) . Ahmad & Septriani (2008) menyatakan tujuan utama
teori keagenan adalah menjelaskan bagaimana cara pihak-pihak yang melakukan
hubungan kontrak dapat mendesain kontrak dengan tujuan meminimalisir biaya

sebagai dampak adanya informasi yang tidak simetris dan kondisi ketidakpastian.
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Informasi akuntansi manajemen dalam teori keagenan digunakan untuk
dua tujuan, yaitu yang pertama, sebagai acuan pengambilan keputusan oleh agen
dan prinsipal. Kedua, untuk mengetahui apakah kontrak kerja yang sudah dibuat
dan disetujui sesuai dengan yang terjadi dengan cara mengevaluasi dan juga
apakah hasil yang dibagikan sesuai dengan kontak kerja (Raharjo, 2007).
Pembagian peran antara pembuat keputusan dan pemilik perusahaan
mengakibatkan manajer sebagai pembuat keputusan mengutamakan kepentingan
pribadinya. Sehingga investor berupaya agar manajer tidak memegang kas terlalu
banyak untuk menghindari pemakaian kas untuk kepentingan pribadi. Tindakan
seperti ini akan menimbulkan masalah agensi dan mengakibatkan munculnya

biaya agensi (agency cost) (Auditta et al., 2011).

Untuk mengurangi timbulnya masalah keagenan, manajemen perusahaan
harus melaksanakan tanggung jawabnya dengan diawasi oleh investor sehingga
investor dan menajer perusahaan mendapatkan kepentingan sesuai dengan porsi
masing-masing. Dalam hal ini manajer bertanggung jawab untuk meningkatkan
nilai perusahaan agar dapat memberikan hasil yang baik bagi investor dan
manajemen perusahaan (Auditta et al., 2011).

2.1.2.2 Komite Audit

Komite audit merupakan suatu komite yang bekerja secara professional
dan independen yang dibentuk oleh dewan komisaris dengan demikian tugasnya
yaitu membantu dan memperkuat fungsi dewan komisaris atau dewan pengawas
dalam menjalankan fungsi pengawasan atas proses pelaporan keuangan,
manajemen resiko, pelaksanaan audit, dan implementasi dari corporate
governance di perusahaan-perusahaan (lkatan Komite Audit Indonesia, dalam
(Effendy, 2016). Sedangkan menurut Nurfaza et al. (2017) Komite audit
merupakan komite yang dibentuk oleh dewan komisaris dengan tujuan untuk
menjalankan fungsi pengawasan pengelolaan perusahaan, dengan jumlah
sekurang-kurangnya 3 orang, yang dimana ketuanya adalah seorang komisaris
independent dan anggota lain yaitu berasal dari pihak eksternal perusahaan yang

bersifat independent yang mempunyai latar belakang di bidang keuangan.
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Keberadaan komite audit juga memberikan peranan penting dalam
menjamin terciptanya corporate governance yang baik dalam perusahaan. Tugas
komite audit adalah dapat membantu pengawasan dalam penyajian laporan
maupun dalam kepatuhan regulasi perusahaan guna membantu dewan komisaris.
Banyaknya jumlah komite audit maka akan semakin baik pengawasan terhadap
penyajian laporan sehingga dapat menghindari manipulasi dalam pelaporan.
Dengan menghindari manipulasi pelaporan keuangan maka akan semakin
meningkatkan kepercayaan investor terhadap perusahaan sehingga dapat

meningkatkan nilai perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019).

Menurut Widianingsih (2018) prinsip komite audit yaitu mengoptimalkan
fungsi pengawasan agar tidak terjadi ketidaksesuaian informasi yang akan
mengakibatkan  kerugian perusahaan, sehingga akan menurunkan nilai
perusahaan. Komite audit sebagai salah satu mekanisme corporate governance
yang mampu mengurangi praktek manipulasi dan kecurangan dengan
menjunjung prinsip - corporate governance, transparansi, tanggung jawab,
fairness, dan akuntabilitas yang pada prosesnya menghambat praktek kecurangan

dalam perusahaan.

Keberadaan komite audit diatur melalui surat edaran Bapepam Nomor
SE-03/PM/2002 (bagi perusahaan publik) dan keputusan Menteri BUMN Nomor
KEP-103/MBU/2002 (bagi BUMN) (Meindarto & Lukiastuti, 2017). Jumlah
komite audit minimal tiga orang, diketuai oleh komisaris independen perusahaan
dengan dua orang eksternal yang independen serta menguasai dan memiliki latar
belakang akuntansi dan keuangan. Komite audit mempunyai fungsi membantu

dewan komisaris untuk:

1. Laporan keuangan disajikan secara wajar sesuai dengan prinsip akuntansi
yang berlaku.

2. Menciptakan iklim disiplin dan pengendalian yang dapat mengurangi
kesempatan terjadinya penyimpangan dalam pengelolaan perusahaan.

3. Meningkatkan efektivitas fungsi internal audit maupun eksternal audit.

4. Mengidentifikasi hal-hal yang memerlukan perhatian dewan komisaris atau

dewan pengawas.
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Bursa Efek Indonesia (BEI) mengharuskan membentuk dan memiliki komite
audit yang diketahui oleh komisaris independen, karena Komite audit
merupakan komponen penting yang harus ada pada perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia. Dari definisi diatas maka dapat disimpilkan bahwa komite
audit merupakan komite yang dibentuk dan bertanggung jawab kepada dewan
komisaris dalam membantu melaksanakan tugas dan fungsi dewan komisaris.
Adapu data yang dipakai komite audit adalah dengan menggunakan jumlah

komite audit yang ada pada Perusahaan tersebut.

2.1.2.3 Independent Komisaris

Independen komisaris merupakan komisaris yang berasal dari pihak
eksternal yang dibentuk berdasarkan Rapat Umum Pemegang Saham (RUPS)
dengan pihak yang bersangkutan dengan pemegang saham utama perusahaan,
anggota direksi perseroan dan anggota komisaris lainnya. Sehingga kebijakan
serta kepengurusan bersifat transparan, adil dan akuntabel terhadap pemegang
saham, Independent komisaris mempunyai peranan penting dalam perusahaan
yaitu pelaksanaan mekanisme corporate governance (CG) terkait menjamin
pelaksanaan  strategi perusahaan, pengawasan manajemen dan mewajibkan
terlaksananya akuntabilitas (Nuryono et al., 2019). Independent komisaris adalah
anggota Dewan Komisaris yang tidak memiliki hubungan keuangan,
kepengurusan, kepemilikan saham dan hubungan keluarga dengan anggota
direksi, anggota dewan komisaris lain dan pemegang saham pengendalian, atau
hubungan dengan perusahaan yang dapat mempengaruhi kemampuan untuk
bertindak independen (Pongkorung, et. al., 2018). Sedangkan menurut Saugi et al.
(2017) mendefinisikan bahwa Independent komisaris merupakan anggota dewan
komisaris yang tidak mempunyai hubungan dengan dewan direksi, anggota
dewan komisaris lain dan pemegang saham pengendali, serta tidak ada hubungan
bisnis atau hubungan lain yang dapat mempengaruhi perilaku atau
kemampuannya untuk bertindak secara independen atau menjadi mandiri untuk
kepentingan perusahaan. Dengan ditetapkannya jumlah komisaris independen
dalam perusahaan minimal 30% dari total komisaris atau setidaknya 1 (satu)

orang akan meningkatkan efektivitas komisaris independen.
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Independent komisaris memiliki peranan penting dalam perusahaan yaitu
sebagai pengawas dan mengarahkan agar perusahaan beroperasi sesuai dengan
peraturan yang berlaku. Independent komisaris menjadi penengah antara
manajemen perusahaan dan pemilik perusahaan dalam pengambilan keputusan-
keputusan strategi atau kebijakan agar tidak melanggar peraturan yang berlaku,
hal ini termasuk dalam keputusan perpajakan (Ardyansah, 2014). Independent
komisaris melakukan pengawasan dan penilaian kinerja perusahaan secara
komprehensif. Independent komisaris juga diharapkan mampu menghubungkan
asimetri informasi yang timbul di antara para pemangku kepentingan dan
manajemen  perusahaan. Independent komisaris diukur dengan cara
membandingkan jumlah komisaris independen dengan jumlah total dewan
komisaris yang ada di perusahaan (Machdar & Nurdiniah, 2018). Menurut
Lumentut, (2022) juga berpendapat bahwa komisaris independen memiliki
tanggung jawab guna memberi perlindungan para pemilik saham, terutama
pemilik saham minoritas, dari penipuanatautindakan kejahatan lainnya, terutama

di pasar modal.

Sehubungan dengan teori di atas pemegang saham sering dirugikan
karena pemberitahuan yang tidak merata dari informasi internal perusahaan. Oleh
karena itu, hadirnya peran independent komisaris dalam perusahaan akan
memudahkan investor untuk mendapatkan informasi internal mengenai tindakan
dan keputusan yang diambil oleh manajemen (Pariduri, et. al., 2018). Selain itu,
dengan adanya independent komisaris diharapkan laporan keuangan yang
disajikan oleh manajemen berintegritas tinggi dan dapat dipertanggung-jawabkan
agar tidak menyesatkan pengguna laporan keuangan. Dari definisi diatas maka
dapat disimpulkan bahwa Independent komisaris merupakan suatu mekanisme
untuk mengawasi dan memberi petunjuk serta arakan ke pengelola perusahaan
dalam menentukan strategi yang lebih baik, karena mempunyai peranan penting

dalam implementasi mekanisme corporate governance (CG).

Variabel Independensi dalam studi (I Gede Cahyadi Putra*, Made Edy

Septian Santosa, Ni Kadek Dwi Putri Juliantari 2003) dewan komisaris dilihat dari
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proposi independent komisaris yang ada dalam dewan komisaris di perusahaan.

Hasilnya berupa persentase yang dihitung dari rumus berikut:

Jumlah Komisaris Independent
KI= — X 1009
Jumlah Anggota Dewan Komisaris

2.2 Leverage

2.1.3.1 Pengertian Leverage

Leverage merupakan rasio solvabilitas yang digunakan untuk mengukur
aktiva yang dibiayai dengan hutang, artinya rasio solvabilitas digunakan untuk
mengukur kemampuan perusahaan untuk membayar seluruh kewajibannya, baik
jangka pendek maupun jangka panjang (Weston dan Copeland, 1997). Maka dari
itu penetuan sumber investasi menjadi tanggung jawab penuh bagi para manajer
keuangan karena harus - mempertimbangkan dampak resiko dan keuntungan
kedepannya. Sedangkan menurut Zulhawati & Ifah Rofigoh, 2014 dalam Wiyogo
et al., (2021) leverage merupakan salah satu bagian dari biaya tetap yang dapat
menunjukan sebuah resiko dari suatu perusahaan, dengan kata lain semakin tinggi
resiko yang dihadapi perusahaan maka ketidakpastian untuk memperoleh
keuntungan dimasa yang akan datang juga semakin tinggi. Adapun menurut
Harahap (2014) dapat diartikan leverage merupakan rasio yang dapat digunakan
untuk mengukur tingkat perusahaan dengan sumber dana dari pihak luar untuk
menjalankan aktivitas perusahaan. Jadi dapat disimpulkan menurut para beberapa
ahli bahwa leverage merupakan penggunaan hutang oleh perusahaan sebagai
sumber dana yang dialokasikan untuk menjalankan segala aktivitas operasional
perusahaan yang dimana perusahaan harus membayar biaya tetap.

Terdapat 2 jenis leverage yang ada pada perusahaan yaitu operating
leverage dan finalcial leverage. Pertama operating leverage merupakan
penggunaan aktiva dengan biaya tetap pada suatu perusahaan yang diharapkan
mampu menghasilkan pendapatan yang mampu menutup biaya variabel dan biaya
tetap. Sedangkan yang kedua finalcial leverage merupakan penggunaan dana
dengan beban tetap pada suatu perusahaan yang diharapkan mampu menghasilkan

atau meningkatkan pendapatan per lembar saham. Tingkat leverage yang rendah
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pada perusahaan menandakan bahwa perusahaan tidak banyak menggunakan
hutang dalam menjalankan operasionalnya. Sehingga para investor akan senang
dalam memberikan pendanaannya karena laba yang dihasilkan perusahaan akan
lebih tinggi digunakan sebagai deviden dan dampaknya akan dapat meningkatkan
nilai perusahaan tersebut (Sutama & Lisa, 2018).

Perusahaan yang menggunakan modal sendiri 100% maka tidak
mempunyai leverage. Menurut Sitepu & Silalahi (2019) karakteristik penggunaan
hutang pada suatu perusahaan memiliki 3 implikasi, yaitu :

1. Adanya penggunaan hutang maka akan terdapat keuntungan yang lebih
besar dari beban tetap yang dibayarkan bagi perusahaan. Maka
pengembalian modal juga akan lebih besar

2. Adanya penggunaan hutang maka perusahaan akan lebih mudah dalam
mempertahankan kendali perusahaannya.

3. Pemberi kredit mensyaratkan adanya dana yang disediakan perusahaan
sebagal suatu batas keamanan, - sehingga semakin tinggi proporsi
jumlah modal yang diberikan oleh pemegang saham maka semakin
kecil risiko yang akan dihadapi oleh pemberi kredit.

Perusahaan yang memiliki tingkat leverage yang tinggi maka akan
memiliki tingkat resiko kerugian yang tinggi pada kondisi ekonomi buruk atau
masa resesi, akan tetapi juga memiliki dampak yang baik bagi perusahaan yaitu
tingkat pengembalian yang tinggi pada kondisi ekonomi normal, sebaliknya jika
perusahaan memiliki tingkat leverage yang rendah maka peluang untuk
mendapatkan pengembalian atas ekuitas pada kondisi ekonomi normal juga
rendah dan tidak akan menghadapi resiko kerugian yang besar pada kondisi
ekonomi buruk (Weston & Brigham Eugene F, 1998). Penggunaan hutang dengan
skala besar menimbulkan dampak yang buruk bagi perusahaan tersebut, sebab
perusahaan akan masuk kedalam kategori extreme leverage atau hutang ekstrim
yaitu penggunaan hutang yang terlalu tinggi sehingga akan kesulitan untuk
melunasi beban hutang, artinya leverage yang tinggi akan beresiko sehingga
aktivitas investasi yang dilalukan juga beresiko tinggi (Fahmi & Irham, 2015).
Jadi tingkat leverage yang tinggi menggambarkan kondisi perusahaan tidak

solvabel, artinya total hutang lebih besar dibandingkan total asetnya. Karena jika
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investor menganggap bahwa perusahaan memiliki aset yang tinggi tetapi resiko
leveragenya juga tinggi, maka akan berfikir dua kali untuk melakukan investasi
pada perusahaan tersebut, dikhawatirkan aset tinggi tersebut dihasilkan dari
hutang yang akan meningkatkan resiko investasi dan perusahaan tidak bisa
melunasi hutangnya tepat waktu.

Adanya peran dari leverage sangat penting untuk mencapai tujuan bagi
setiap perusahaan yaitu dapat memperoleh laba yang tinggi, sehingga akan
mempengaruhi kesejahteraan para investornya, jika kesejahteraan para investor
dapat dipenuhi perusahaan maka nilai perusahaan juga akan semakin meningkat
(Wiyogo et al., 2021).

2.1.3.2 Pengukuran Leverage

a) Debt to Equity Ratio (DER)
Leverage dapat diukur dengan menggunakan debt to equity ratio (DER).
Debt to equity ratio (DER) merupakan raiso yang dapat membandingkan
antara jumlah hutang jangka panjang dengan modal sendiri atau ekuitas
dalam pendanaan perusahaan, DER dapat mengukur persentase dana yang
diberikan oleh kreditur, DER dapat mencerminkan kemampuan
perusahaan dalam melunasi atau memenuhi segala kewajibannya dengan
modal sendiri (Jariah, 2016). Jadi semakin tinggi DER maka semakin kecil
laba yang dibagikan kepada pemegang saham, sebaliknya semakin rendah
DER maka semakin besar laba yang diterima oleh pemegang saham.
Menurut Hasibuan et al (2016) Nilai perusahaan akan menurun jika DER
tinggi sedangkan DER yang rendah dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Debt to Equity Ratio (DER) dapat dihitung dengan rumus :

Total Hutang (Debt)
DER =
Total Modal (Equity)

b) Debt to Asset Ratio (DAR)
Debt to Asset Ratio (DAR) merupakan rasio hutang yang digunakan untuk
mengukur seberapa besar tingkat aktiva perusahaan yang dibiayai dengan
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hutang atau dengan kata lain seberapa besar hutang perusahaan
berpengaruh terhadap pengelolaan aktiva. Dan dapat disimpulkan yaitu
perbandingan antara total utang dengan total aktiva. Debt to Asset Ratio

(DAR) dapat dihitung dengan rumus :

Total Hutang (Debt)

DAR =
Total Aktiva (Asset)

2.2 Pengembangan Hipotesis
2.2.1. Pengaruh manajerial ownership terhadap nilai perusahaan

Manajerial ownership dapat diartikan sebagai pemegang saham dari pihak
manajemen yang secara aktif ikut dalam pengambilan keputusan perusahaan
(direktur ~ dan  komisaris). Tujuan utama dari  perusahaan  adalah
memaksimalkan keuntungan yang dilakukan oleh pihak manajemen sehingga
dapat meningkatkan kesejahteraan pemilik perusahaan.

Apabila harga saham di  suatu perusahaan meningkat, maka
kesejahteraan pemegang saham juga meningkat. Apabila proporsi kepemilikan
saham oleh manajer pada suatu perusahaan itu besar, maka manajemen
akan cenderung lebih giat dalam meningkatkan nilai perusahaan untuk
kepentingan pemegang saham dimana pemegang sahamnya adalah dirinya sendiri
(Ramadhan & Widyawati, 2021).

Penelitian yang dilakukan oleh Andi Wiguna & Yusuf (2019),
menunjukkan bahwa kepemilikan manajerial berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan. Hasil sama terdapat pada penelitian yang dilakukan oleh Putri &
Budiyanto (2017). Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan
adalah:

Hi : Manajerial ownership berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan.
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2.2.2. Pengaruh independent komisaris terhadap nilai perusahaan

Dewan independent komisaris bertanggung jawab untuk memotivasi
secara aktif supaya komisaris dalam menjalankan tugasnya sebagai pengawas dan
penasehat direksi dapat meyakinkan perusahaan untuk menjalankan strategi yang
efektif, meyakinkan perusahaan menaati hukum yang ada atau nilai-nilai yang
ditentukan dalam perusahaan sehingga peusahaan mempunyai tata kelola yang
baik. Selain itu juga mempunyai tanggung jawab untuk mengawasi kinerja
direksi sehingga kinerja yang dilakukan sesuai dengan kepentingan pemegang
saham.

Jumlah independent komisaris dapat menjamin agar mekanisme
pengawasan berjalan dengan efektif dan sesuai dengan undang-undang. Sehingga
diharapkan dapat menunjang penerapan GCG pada suatu perusahaan. Semakin
banyak dewan independent komisaris maka tingkat pengawasan terhadap
perilaku dan Kinerja manajemen juga akan semakin tinggi, sehingga mewakili
kepentingan stakeholders selain kepentingan pemegang saham mayaoritas dan akan
berdampak baik untuk nilai perusahaan (Hidayat et al., 2021).

Menurut penelitian- yang dilakukan oleh Valensia & Khairani (2019),
Rahmawati (2021), dan Sari & Pratiwi (2023) menyatakan bahwa independent
komisaris mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Dari uraian

diatas maka hipotesis yang diajukan adalah :

H2 : Independent komisaris berpengaruh signifikan terhadap nilai

perusahaan.

2.2.3. Pengaruh manajerial ownership terhadap leverage

Manajerial ownership merupakan indikator dari corporate governance.
Manajerial ownership memberikan kesempatan manajer terlibat dalam
kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan ini kedudukan manajer sejajar
dengan pemegang saham. Manajer diperlukan bukan semata sebagai pihak
eksternal yang digaji untuk kepentingan perusahaan tetapi diperlukan sebagai
pemegang saham. Sehingga diharapkan adanya Kketerlibatan manajer pada

kepemilikan saham dapat efektif untuk meningkatkan kinerja manajer.
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Studi Rezki & Anam (2020) menyatakan bahwa manajerial ownership
mempunyai pengaruh signifikan terhadap leverage diukur menggunakan indicator
debt equity ratio. Hal ini erbanding dengan penelitian yang dilakukan oleh
Murtini (2018) dan Nafisa et al. (2018) yang menyatakan tidak signifikan .

Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan adalah :

Hs : Manajerial ownership berpengaruh signifikan terhadap leverage.

2.2.4. Pengaruh komite audit terhadap leverage

Komite audit adalah suatu unsur dalam kerangka good corporate
governance yang diharapkan agar mampu memberikan kontribusi tinggi dalam
level penerapannya. Adanya komite audit dalam perusahaan diharapkan mampu
mengoptimalkan mekanisme checks and balances, yang pada akhirnya ditunjukan
untuk memberikan perlindungan yang optimum kepada para pemegang saham dan
para pemangku kepentingan lainnya. Tugas komite audit adalah membantu dewan
komisaris dalam melakukan fungsi pengawasan. Hal tersebut mencakup review
terhadap sistem pengendalian internal yang ada pada perusahaan, kualitas laporan
keuangan perusahaan, dan efektivitas fungsi audit internal (Lukviarman, 2016)
dalam jurnal (Aini et al., 2021).

Hasil studi yang dilakukan oleh Aini et al. (2021) menyatakan bahwa
komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. Hal ini berbanding
dengan penelitian yang dilakukan oleh Arifin & Musdholifah (2017), Prastuti &
Budiasih (2015) yang menyatakan bahwa komite audit berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan yang berhubungan langsung dengan leverage.

Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan adalah :

Hs : Komite audit berpengaruh signifikan terhadap leverage.

2.2.5 Pengaruh independent komisaris terhadap leverage
Independent komisaris dirasakan sangat bermanfaat dalam melindungi
kepentingan pemegang saham minoritas. Independen komisaris yang lebih besar

akan membawa pengawasan yang lebih baik sehingga mengurangi utang sebagai
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fungsi bonding mechanism. Wen et al. (2002) berpendapat bahwa kehadiran
independent komisaris mengarahkan leverage ke arah yang lebih rendah karena
kontrol pemantauan yang unggul dan pengurangan konflik agensi antara manajer
dan stakeholders. Keberadaan independent komisaris diakui untuk memimpin

leverage ke arah yang lebih rendah.

Penelitian yang dilakukan oleh Azis & Hartono (2017) menyatakan bahwa
GCG yang diproksikan dengan independent komisaris berpengaruh signifikan
terhadap leverage diukur melalui debt to equity ratio (DER). Sedangkan penelitian
yang dilakukan oleh Piettojo et al. (2022), Detthamrong et al. (2017) menyatakan
bahwa independent komisaris berpengaruh signifikan negative terhadap leverage.

Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan adalah :

Hs : Independent komisaris berpengaruh signifikan terhadap leverage

2.2.6 Pengaruh Leverage terhadap nilai perusahaan

Leverage digunakan untuk mengukur sejauh mana aktiva dibiayai dengan
hutang, jika tingkat leverage suatu perusahaan tinggi dapat diartikan bahwa
jumlah hutang perusahaan tersebut lebih tinggi dari pada aktivanya, jadi
perusahaan harus bisa memaksimalkan modal dari hutang tersebut untuk
meningkatkan nilai perusahaan atau harga sahamnya secara optimal, sehingga
nilai perusahaan dapat meningkat, sebaliknya. Perusahaan yang menggunakan
hutangnya mempunyai kewajiban atas beban bunga dan beban pokok hutangnya,
sebab penggunaan hutang memiliki resiko yang besar jika tidak terbayarkan,
sehingga penggunaan hutang perlu diperhatikan dan menyesuaikan kemampuan
perusahaan (Fitri Prasetyorini, 2013).

Studi Chandra et al. (2016) menyatakan bahwa leverage mempunyai
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan diukur melalui debt to equity ratio
(DER). Penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Pratama
& Wiksuana (2016). Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan

adalah :
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He : Leverage berpengaruh signifikan terhadap nilai Perusahaan

2.2.7 Peran Leverage sebagai Variabel Intervening

1. Pengaruh Manajerial Ownership Terhadap Nilai Perusahaan yang

Dimediasi oleh Leverage

Manajerial ownership memiliki pengaruh secara langsung terhadap nilai
perusahaan. Semakin banyak jumlah proporsi saham yang dimiliki manajer maka
semakin tinggi tingkat keseriusan manajemen dalam mengelola perusahaan karena
semua manajer saling bekerjasama untuk memakmurkan pemilik saham dan
memaksimalkan nilai perusahaan. Hasil ini senada dengan penelitian dari
Mahmudah (2023) menyatakan leverage tidak mampu berperan sebagai mediator

dalam hubungan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.

2. Pengaruh Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan yang Dimediasi

oleh Leverage

Komite audit memiliki pengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan.
Komite audit dibentuk untuk membantu dan memperkuat pengawasan dari dewan
komisaris khususnya mengawasi proses pelaporan keuangan, pengauditan dan
pengimplementasian corporate governance yang baik. Semakin baik tata kelola
perusahaan yang disajikan akan memicu kenaikan nilai perusahaan (Torondek &
Simbolon, 2022).

3. Pengaruh Independent Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan yang

Dimediasi oleh Leverage

Independent komisaris memiliki pengaruh secara langsung terhadap nilai
perusahaan. Proporsi komisaris independen yang besar berimbas pada
pengawasan yang efektif terhadap perilaku manajemen sehingga para manajer
cenderung mementingkan kepentingan perusahaan dibandingkan kepentingan
pribadinya. Tanggung jawab yang diemban oleh komisaris independen
melindungi kepentingan pemilik perusahaan sehingga kepercayaan investor

semakin tinggi dan nilai perusahaan pun ikut mengalami peningkatan (Sinatraz &
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Suhartono, 2021). Berdasarkan uraian diatas maka hipotesis yang diajukan adalah

Hy . Leverage mampu memediasi pengaruh manajerial ownership,

komite audit dan independent komisaris terhadap nilai Perusahaan

2.3 Kerangka Pemikiran Teoritis

Berdasarkan kajian pustaka maka kerangka pemikiran teoritis dalam

penelitian iniadalah sebagai berikut :

Gambar 2. 1 Kerangka Penelitian

Manajerial Ownership H1

(X1)

H3
Komite Audit - Leverage Nilai Perusahaan
(X2) H4 (2) H6 )
X 3
%’
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I

H7
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BAB Il

METODE PENELITIAN

3.1 Objek Penelitian, Unit Sampel, Populasi, dan Sampel
3.1.1.1 Objek Penelitian dan Unit Sampel

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif bersifat eksplanasi,
yaitu menjelaskan hubungan antar variabel dan dihipotesiskan dalam penelitian,
Data yang diambil pada penelitian ini menggunakan pendekatan sekunder,
mengumpulkan data dari laporan keuangan perusahaan yang terdaftar di Bursa

Efek Indonesia ( BEI), di sektor consumer goods.

3.1.2 Populasi

Populasi yang digunakan pada penelitian ini adalah seluruh perusahaan
consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 2017
sampai dengan 2021 yaitu 19 perusahaan.

3.1.3. Sampel

Metode yang digunakan dalam pengambilan sampel adalah purpose
sampling untuk sampel bersyarat yang ditentukan berdasarkan kriteria-
kriteria tertentu atau judgement sampling (Sugiyono, 2018). Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini berjumlah 95 sampel dari 19 perusahaan
yang sudah memenuhi kriteria untuk dijadikan populasi dari penelitian ini.

Adapun kriteria-kriteria yang telah di tetapkan sebagai berikut:

1. Perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2017-2021.

2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode tahun
2017-2021

3. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah

4. Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial
Berdasarkan kriteria yang telah ditentukan tersebut maka, jumlah

sampel dalam penelitian ini yaitu 95.
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Tabel 31

Hasil Penentuan Sampel

Karakteristik Sampel Jumlah
Populasi : Perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di BEI 74
tahun 2017-2021
Pengambilan sampel berdasarkan kriteria (purposive sampling) :
Perusahaan yang tidak terdaftar di BEI secara berturut-turut dari -29
tahun 2017-2021
Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode -2
tahun 2017-2021
Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah 0
Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial -24
Sampel Penelitian 19
Total Sampel (n x periode penelitian) (19 x 5 tahun) 95

Sumber: Perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di BEI

3.2 Variabel dan Indikator

Tabel 3. 1 Variabel dan Indikator Penelitian

No

Variabel Definisi Indikator

Nilai Perusahaan |nilai perusahaan merupakan

(Y)

persepsi yang baik bagi
perusahaan, jika investor
mempunyai kepercayaan atau
pandangan yang baik pada  |PEV
perusahaan maka investor
tersebut akan tertarik untuk
menanamkan modalnya.

Harga per Lembar Saham

~ Nilai Buku per Lembar Saham
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Leverage(2)

leverage merupakan
penggunaan hutang oleh
perusahaan sebagai sumber
dana yang dialokasikan
untuk menjalankan segala
aktivitas operasional
perusahaan yang dimana
perusahaan harus membayar
biaya tetap.

_ Total Hutang (Debt)
" Total Modal (Equity)

DER

Manajerial
Ownership
(X1)

manajerial ownerswhip
merupakan pemilik
saham perusaaan yang
berasal dari manajemen
yang ikut serta dalam
pengambilan keputusan
suatu perusahaan yang
bersangkutan.

Jumlah Saham oleh Manajerial
MO = X 100%
Jumlah Saham yvang beredar

Komite Audit
(X2)

komite audit merupakan
komite yang dibentuk dan
bertanggung jawab kepada
dewan komisaris dalam
membantu melaksanakan
tugas dan fungsi dewan
komisaris.

Jumlah Komite Audit yang ada pada perusahaan

Independent
Komisaris
(X3)

komisaris merupakan suatu
mekanisme untuk mengawasi
dan memberi petunjuk serta
arakan ke pengelola
perusahaan dalam
menentukan strategi yang
lebih baik, karena
mempunyai peranan penting
dalam implementasi
mekanisme corporate
governance (CG).

Jumiah Independent Komisaris

= X 1009
Jumlah Anggota Dewan Komisaris %

3.3 Jenis dan Sumber data

Sumber data pada studi ini mencakup data skunder. Data skunder

merupakan data yang di peroleh dari berbagai pihak, data skunder dalam




penelitian ini adalah laporan keuangan 5 tahun terakhir perusahaan consumer
goods yang terdaftar di bursa efek Indonesia. Laporan keuangan periode 2017-

2021, pengambilan data dari situs resmi www.idx.co.id.

3.4 Metode Analisis Data

Penelitian ini memakai metode analisis data Partial Least Square (PLS),
diartikan sebagai metode analisis multivariat yang dikembangkan dari analsiis
regresi dan analisis jalur yang dilengkapi dengan model pengukuran dan model
struktural, sehingga penggunaannya tergolong lebih rumit (Muhson, 2022).
Dalam PLS ini setidaknya terdpat tiga pengujian yaitu model pengukuran
validitas dan reliabilitas (confirmatory factor analysis), model hubungan antar
variabel (path analysis) dan model yang paling tepat untuk prediksi (struktural
dan model regresi). Penggunaan PLS ini baik digunakan untuk data yang
relatif kecil tetapi memerlukan model yang kompleks (Furr & Bacharach,
2014). Berikut pengujian yang akan dilakukan pada penelitian ini:

3.4.1 Evaluasi Pengukuran Model (Outer Model)

Evaluasi model pertama yang dilakukna vyaitu evaluasi model
pengukuran. Dalam PLS-SEM lazim disebut uji validitas dan reliabilitas yang
menganalisis ada atau tidaknya korelasi yang kuat antara konstruk satu dengan

lainnya.

1. Convergent Validity

Pengujian ini bertujuan untuk melihat validitas dari setiap hubung

indikator dengan konstruk maupun variabel latennya yang dapat dilihat
melalui outer loading. Adapun cara menyimpulkannya, dikatakan valid
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an

ketika nilai masing-masing variabel diatas 0.70 untuk penelitian yang

sifatnya confirmatory dan 0.60-0.70 untuk penelitian yang sifatnb

exploratory (Furr & Bacharach, 2014). Selain itu, dapat disimpulkan pula

melalui nilai Average Variance Extracted (AVE) harus mendapatkan ni
lebih besar dari 0.5.

2. Discriminant Validity

ya

lai


http://www.idx.co.id/
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Discriminant Validity berhubungan dengan acuan bahwa
pengukur dari suatu konstruk seharusnya tidak mempunyai korelasi
tinggi. dilakukan dengan cara membandingkan akar kuadrat AVE suatu
variabel dengan nilai korelasi antara variabel tersebut dengan variabel
yang lain (Vinzi et al., 2010). Syarat validitasnya, nilai diagonal kuadrat
AVE harus lebih besar daripada korelasi antara konstruk dengan

konstruk lainnya dalam model (Hamid & Anwar, 2019).
3. Uji Reliabilitas

Selain uji validitas, SEM-PLS juga digunakan untuk mengukur
tingkat reliabilitas guna melihat konsistensi, akurasi dan ketepatan suatu
instrumen dalam mengukur konstruk (Hamid & Anwar, 2019). Cara
yang dapat dilakukan yaitu mengamati nilai  cronbach’s alpha dan
composite reliability. Cara mengambil keputusannya yaitu indikator
pada konstruk memiliki nilai diatas (>) 0.70 (Retnawati, 2016).

3.4.2 Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

1. Uji R Square

Uji R Square adalah untuk mengukur seberapa jauh kemampuan
model untuk menjelaskan variasi terhadap variabel dependen. Nilai R
Square adalah antara 0 samapi-1 (0 < R? < 1). Nilai yang mendekati satu
berarti variabel-variabel independen memberikan hamper semua informasi

yang dibutuhkan untuk memprediksi variasi variabel dependen.

2. Uji F Square

Uji F square atau effect size berguna untuk mengamati seberapa
besar pengaruh variabel eksogen terhadap variabel endogen. Menurut Hair

et al (2014), terdapat beberapa klasifikasi effect size yaitu :
a) Jika f square berada di rentang 0.02 < f < 0.15 tergolong rendah,

b) Jika f square berada di rentang 0.15 < £ < 0.35 tergolong sedang.



c) Jika f square berada di rentang >0.35 tergolong tinggi.
. Ujit

Uji t merupakan uji yang dilakukan untuk melihat apakah
variabel independen berpengaruh atau tidak terhadap variabel
dependen.

Adapun kriteria sebagai berikut:

1 Jika nilai thitung > taver (1.985) dan nilai p-value < 0.05
menandakan variabel independen berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen.

2. Jika nilai thiung < travei (1.985) dan nilai p-value > 0.05
menandakan variabel independen berpengaruh signifikan

terhadap variabel dependen..
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BAB IV

HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN

4.1 Gambaran Umum Objek Penelitian

Penelitian ini dikerjakan untuk menganalisis pengaruh Good Corporate
Governance (GCG) yang terdiri dari variabel Manajerial Ownership (MO),
Komite Audit (KA) dan Komisaris Independen (K1) terhadap Nilai Perusahaan
(PBV) dengan Leverage (DER) sebagai variabel intervening yang dapat
memberikan dampak secara langsung ataupun tidak langsung terhadap variabel
dependen.

Objek yang diteliti adalah perusahaan Consumer Goods yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI). Data yang dianalisis yaitu data sekunder berupa
laporan keuangan yang dipublikasikan oleh masing-masing perusahaan melalui
website IDX ataupun masing-masing halaman website perusahaan. Populasi
dalam riset ini yaitu keseluruhan perusahaan Consumer Goods yang terdaftar
di Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021 sebanyak 19 perusahaan.
Populasi tersebut kemudian disaring dengan teknik purposive sampling untuk
sampel bersyarat yang ditentukan berdasarkan Kkriteria-Kriteria tertentu untuk
menghasilkan sampel yang sesuai dengan penelitian. Berikut kriteria-kriteria
yang telah ditetapkan oleh peneliti:

1. Perusahaan consumer goods yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
selama periode 2017-2021.

2. Perusahaan yang tidak melaporkan laporan keuangan periode tahun
2017-2021

3. Perusahaan yang tidak menggunakan mata uang rupiah

4. Perusahaan yang tidak memiliki kepemilikan manajerial
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Berdasarkan kriteria tersebut, diperoleh hasil seleksi total perusahaan
yang memenuhi Kriteria sejumlah 19 perusahaan dengan 5 tahun pengamatan.
Sehingga total sampel yang digunakan yaitu 95 sampel. Data yang telah
terkumpul selanjutnya akan dianalisis dengan alat bantu statistik Smart-PLS
versi 3.0 untuk menjawab rumusan masalah yang telah dikerucutkan dan

hipotesis yang telah diajukan.

4.2 Deskripsi Variabel

Deskripsi variabel dapat dilihat melalui uji statistik deskriptif yang
berguna memberikan gambaran sebaran dari variabel meliputi nilai mean,
median, minimum, maksimum, dan standar deviasi dari masing-masing
variabel Manajerial Ownership (MO), Komite Audit (KA), Komisaris
Independen (KI), Nilai Perusahaan (PBV) dan Leverage (DER). Data yang
dianalisis yaitu data panel atau kombinasi dari cross-section sebanyak 19
perusahaan dengan data time series selama 5 tahun. Berikut disajikan hasil
pengujian statistik deskriptif:

Tabel 4. 1 Statistik Deskriptif

Variabel = Mean Median Min Max Stan_dqrd

Deviation
MO_X1 0.177 0.022 0.000 0.850 0.262
KA X2 2.958 3.000 2.000 4.000 0.248
KI_X3 0.408 0.333 0.286 0.600 0.089
PBV_ Y 1.816 1.284 0.172 8.323 1.551
DER Z 0.959 0.666 0.122  13.551 1.488

Sumber: SmartPLS 3.0

Berdasarkan hasil pengujian pada tabel 4.1 diperoleh informasi

sebagai berikut:
1. Manajerial Ownership (X1)

Kepemilikan manajerial mendapatkan nilai mean sebesar 0.177,
median 0.022, minimum 0.000, maksimum 0.850 dan standar deviasi
0.262. Hal tersebut menandakan nilai kepemilikan manajerial pada
perusahaan consumer goods di BEI pada tahun 2017-2021 tergolong
kecil. Mempunyai nilai mean sebesar 0.177 atau 17,7% yang

mengartikan terdapat peran yang relatif kecil dari kepemilikan
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manajerial pada peningkatan citra perusahaan di pasar.
. Komite Audit (X2)

Komite audit mendapatkan nilai mean sebesar 2.958, median
3.000, minimum 2.000, maksimum 4.000 dan standar deviasi 0.248.
Hal tersebut menandakan komite audit pada perusahaan consumer
goods di BEI pada tahun 2017 memiliki pengaruh yang baik. Hampir
semua perusahaan memiliki komite audit yang dibentuk dan
bertanggung jawab kepada dewan komisaris dalam membantu

melaksanakan tugas dan fungsi dewan komisaris.
Komisaris Independen (X3)

Komisaris independen memperoleh nilai mean sebesar 0.408,
median 0.333, minimum 0.386, maksimum 0.600 dan standar deviasi
0.089. Hal tersebut  menandakan jumlah komisaris independen pada
perusahaan consumer goods di BEI pada tahun 2017-2021 tergolong
besar karena mempunyai nilai mean sebesar 0.408 atau 48% yang
mengartikan - terdapat peran vyang relatif besar dari komisaris

independen pada peningkatan citra perusahaan di pasar.
. Nilai Perusahaan (YY)

Nilai perusahaan memperoleh nilai mean sebesar 1.816, median
1.284, minimum 0.172, maksimum 8.323 dan standar deviasi 0.1551.
Hal tersebut menandakan nilai perusahaan pada perusahaan consumer

goods di BEI pada tahun 2017-2021 memiliki citra yang positif.
. Leverage (2)

Leverage memperoleh nilai mean sebesar 0.959, median 0.666,
minimum 0.122, maksimum 13.551 dan standar deviasi 0.488. Hal
tersebut menandakan leverage pada perusahaan consumer goods di BEI
pada tahun 2017-2021 cukup tinggi sekitar 0.959 atau 95%. Leverage
suatu perusahaan tinggi dapat diartikan bahwa jumlah hutang
perusahaan tersebut lebih tinggi dari pada aktivanya. Sehingga
perusahaan harus bisa memanfaatkan hutang tersebut untuk aktivitas

bisnis secara efektif dan efisien.
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4.3 Analisis Data
4.3.1 Evaluasi Pengukuran Model (Outer Model)

1. Uji Validitas
A. Convergent Validity
Pengujian ini bertujuan untuk melihat validitas dari setiap
hubungan indikator dengan konstruk maupun variabel latennya
yang dapat dilihat melalui outer loading. Adapun cara
menyimpulkannya, dikatakan valid ketika nilai masing-masing
variabel diatas 0.70 (Furr & Bacharach, 2014).

Tabel 4. 2 Hasil Convergent Validity

Kl KA DER MO PBV
X1 1.000
X2 1.000
X3 1.000
o 1.000
Z 1.000

Sumber:; SmartPLS 3.0

Gambar 4. 1 Hasil Output PLS Algorithm

X1 —O.M'“

Manajenial

0.025(0.619)

Ownership
-0.015 (0.842) 0.153 (0,241) 0.134 (0.409)
—0.000— -0.047 (0.678) .
Komite Audit Nilai Peﬁ.lsahaan
0.333 (0.005) 0.000

—0.000—

Independent
Komisaris

Sumber: SmartPLS 3.0
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Melihat hasil outer loading atau korelasi antara konstruk
pada tabel nilai keseluruhan variabel independen, dependen dan
mediasi mendapatkan angka 1.000 atau lebih besar dari 0.70. Hal
tersebut menandakan keseluruhan variabel dikatakan valid dan
memiliki korelasi yang baik antara indikator dengan masing-
masing konstruk.

. Average Variance Extracted (AVE)

Tabel 4. 3 Hasil Average Variance Extracted (AVE)

Average Variance Extracted (AVE)

Kl 1.000
KA 1.000
DER 1.000
MO 1.000
PBV 1.000

Sumber: SmartPLS 3.0
Berdasarkan tabel 4.3 menunjukkan nilai Average Variance

Extracted (AVE) untuk keseluruhan variabel pembentuk
mendapatkan angka 1.000 atau lebih besar dari 0.5. Sehingga
semua variabel latent sudah memiliki tingkat validitas yang baik.

.. Discriminant Validity

Tabel 4. 4 Akar AVE Fornell-Lacker Criterion

Kl KA DER MO PBV
X3 1.000
X2 0.222 1.000
z -0.051 -0.021  1.000
X1 -0.014 0.114 0.035 1.000
Y 0.324 0.167 0.123 0.153 1.000

Sumber: SmartPLS 3.0

Discriminant ~ Validity ~ dilakukan ~ dengan  cara
membandingkan akar kuadrat AVE suatu variabel dengan nilai
korelasi antara variabel tersebut dengan variabel yang lain (Vinzi
et al., 2010). Syarat validitasnya, nilai diagonal kuadrat AVE harus
lebih besar daripada nilai masing-masing variabel dibawahnya.
Mengacu dari tabel diketahui bahwa nilai akar AVE lebih tinggi
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dari korelasi konstruk lainnya. Sehingga syarat validitas
diskriminan telah terpenuhi.

2. Uji Reliabilitas
Pengujian outer model selanjutnya yaitu uji reliabilitas yang dapat
dilihat melalui cronbach’s alpha dan composite reliability. Cara
mengambil keputusannya yaitu indikator pada konstruk memiliki nilai
diatas (>) 0.70 (Retnawati, 2016).

Tabel 4. 5 Hasil Konstruk Reliabilitas

Cronbach's Alpha Composite Reliability

Kl 1.000 1.000
KA 1.000 1.000
DER 1.000 1.000
MO 1.000 1.000
PBV 1.000 1.000

Sumber: SmartPLS 3.0

Menilik pada tabel, dapat diketahui nilai cronbach’s alpha dan
composite reliability dari masing-masing variabel mendapatkan nilai
1.000 atau > 0.70. Dengan demikian dapat disimpulkan bahwa masing-

masing konstruk bersifat reliabel.

4.3.2 Evaluasi Model Struktural (Inner Model)
1. R Square

Tabel 4. 6 Hasil R Square

R Square

R Square Adjusted
DER 0.004 -0.029
PBV 0.148 0.120

Sumber: SmartPLS 3.0

Mengamati hasil pengujian tabel menunjukkan bahwa variabel
leverage (DER) sebagai variabel mediasi mendapatkan R Square 0.004
menunjukkan bahwa variabel leverage dapat dijelaskan oleh konstruk

lainnya sebesar 0.4%. Sedangkan variabel nilai perusahaan (PBV)
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memperoleh R Square 0.148 menunjukkan bahwa variabel Nilai
Perusahaan dapat dijelaskan oleh konstruk lainnya sebesar 14.8%.
F Square

Uji F square atau effect size berguna untuk mengamati seberapa
besar pengaruh variabel eksogen terhadap variabel endogen. Menurut
Hair et al (2014), terdapat beberapa klasifikasi effect size yaitu : a) jika f
square berada di rentang 0.02 < f> < 0.15 tergolong rendah, b) jika f
square berada di rentang 0.15 < f2 < 0.35 tergolong sedang, c) jika f

square berada di rentang >0.35 tergolong tinggi.

Tabel 4. 7 Hasil F Square

Kl KA DER MO PBV

X3 0.002 0.130
X2 0.000

Z 0.021
X1 0.001 0.027
Y-

Sumber: SmartPLS 3.0
Merujuk pada tabel hasil F square diatas, dapat diamati bahwa
nilai effect size dari variabel manajerial ownership ke nilai perusahaan
sebesar 0.027 atau 2,7%, independent komisaris ke nilai perusahaan
0.130 atau 13%, leverage ke nilai perusahaan 0.021 atau 2.1%.
Menandakan efek yang diberikan oleh variabel eksogen terhadap
variabel endogen tergolong rendah karena berada di rentang 0.02 < 2 <

0.15.
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3. Uji Signifikansi
Tabel 4. 8 Hasil Path Coefficient
Original Sample  Standard ) )
Sample Mean Deviation T Statistics P Values  Hipotesis
(0) (M) (STDEV)

X3->7 -0,047 -0,028 0,113 0,417 0,678 Ditolak
X3->Y 0,333 0,346 0,115 2,896 0,005  Diterima
X2->7 -0,015 -0,039 0,076 0,199 0,842 Ditolak
zZ->Y 0,134 0,103 0,162 0,829 0,409 Ditolak
X1->Z7 0,036 0,034 0,073 0,499 0,619 Ditolak
X1->Y 0,153 0,138 0,130 1,179 0,241 Ditolak

Sumber: SmartPLS 3.0

Berdasarkan output path coefficient pada tabel 4.8, diperoleh

informasi sebagai berikut:

1)

2)

3)

Manajerial ownership (X1) terhadap nilai perusahaan (Y)
memperoleh nilai sampel sebesar 0.153, t-statistik 1,179 dan p-
values 0,241. Nilai p-values 0,241> 0.05 dengan arah positif
mengartikan manajerial ownership berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis
pertama ditolak.

Independent komisaris (X3) terhadap nilai perusahaan (Y)
memperoleh nilai sampel sebesar 0.333, t-statistik 2,896 dan p-
values 0.005. Nilai p-values 0.005 < 0.05 dengan arah positif
mengartikan independent komisaris berpengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis kedua
diterima.

Manajerial ownership (X1) terhadap leverage (Z) memperoleh nilai
sampel sebesar 0,036, t-statistik 0,499 dan p-values 0,619. Nilai p-
values 0,619 > 0.05 dengan arah positif mengartikan manajerial
ownership berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap

leverage. Dengan kata lain, hipotesis ketiga ditolak.
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4) Komite audit (X2) terhadap leverage (Z) memperoleh nilai sampel
sebesar -0.015, t-statistik 0,199 dan p-values 0,842. Nilai p-values
0,842 > 0.05 dengan arah negatif mengartikan komite audit
berpengaruh negatif tidak signifikan (tidak berpengaruh) terhadap
leverage. Dengan kata lain, hipotesis keempat ditolak.

5) Independent komisaris (X3) terhadap leverage (Z) memperoleh nilai
sampel sebesar -0.047, t-statistik 0,417 dan p-values 0,678. Nilai p-
values 0,678 > 0.05 dengan arah negatif mengartikan independent
komisaris berpengaruh negatif tidak signifikan (tidak berpengaruh)
terhadap leverage. Dengan kata lain, hipotesis kelima ditolak.

6) Leverage (Z) terhadap nilai perusahaan (Y) memperoleh nilai
sampel sebesar 0.134, t-statistik 0,829 dan p-values 0,409. Nilai p-
values 0,409 > 0.05 dengan arah positif mengartikan leverage
berpengaruhpositif namun tidak signifikan terhadap nilai

perusahaan. Dengan Kata lain, hipotesis keenam ditolak.

4. Uji Mediasi

Tabel 4. 9 Hasil Uji Mediasi

Original ~ Sample  Standard

. T P . .

Sa(rgg)le n?&%n ?S?I\./gg\o;)] Statistics ~ Values Hipotesis

X3->Z->Y -0,006 -0,017 0,019 0,328 0,743 Ditolak
X2->7Z->Y -0,002 0,004 0,010 0,211 0,833 Ditolak
X1->Z->Y 0,005 0,006 0,012 0,407 0,685 Ditolak

Sumber: SmartPLS 3.0

Tabel 4.9 menunjukkan hasil uji mediasi dari variabel intervening
dalam menjadi antara hubungan variabel eksogen dengan variabel
endogen. Adapun kesimpulan yang dihasilkan yakni:

1) Leverage dalam memediasi hubungan X1 terhadap Y memperoleh
nilai t-statistik 0,407 dan p-values 0,685 > 0.05. Mengartikan
variabel leverage tidak dapat memediasi pengaruh manajerial

ownership terhadap nilai perusahaan.
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2) Leverage dalam memediasi hubungan X2 terhadap Y memperoleh
nilai t-statistik 0,211 dan p-values 0,833 > 0.05. Mengartikan
variabel leverage tidak dapat memediasi pengaruh komite audit
terhadap nilai perusahaan.

3) Leverage dalam memediasi hubungan X3 terhadap Y memperoleh
nilai t-statistik 0,328 dan p-values 0,743 > 0.05. Mengartikan
variabel leverage tidak dapat memediasi pengaruh independent

komisaris terhadap nilai perusahaan.

4.4 Pembahasan Hasil Penelitian
4.4.1 Pengaruh Manajerial Ownership Terhadap Nilai Perusahaan

Berdasarkan hasil analisis yang telah dilakukan, manajerial ownership
memperoleh nilai sampel sebesar 0.153, t-statistik 1.179 dan p-values 0.241 Nilai
p-values 0.241 > 0.05 dengan. original sampel positif mengartikan bahwa
manajerial ownership berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai

perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis pertama ditolak.

Kondisi tersebut menunjukkan seberapa besar saham yang dimiliki oleh
manajer perusahaan tidak menentukan kenaikan nilai perusahaan. Menurut teori
agensi yang dicentuskan oleh Jensen & Meckling (1976) salah satu cara yang
dapat dilakukan untuk mengurangi konflik keagenan yakni mensejajarkan
kepentingan manajemen (agent) dan pemilik saham (principal). Namun dalam
analisis regresi ini menghasilkan kepemilikan manajerial yang tidak dapat
mempengaruhi nilai perusahaan, besarnya proporsi saham yang dimiliki
manajemen tidak mampu mengurangi konflik agensi akibat hubungan keagenan.
Meskipun manajemen memiliki tujuan yang sama yaitu meningkatkan nilai
perusahaan, kebijakan yang diambil tentu memerlukan pertimbangan dari
beberapa pihak yang berkepentingan sehingga kepemilikan manajerial ini belum
mampu mensejajarkan kepentingan antara manajemen dengan pemilik saham
(Bakhtiar et al., 2020). Selain itu, jumlah kepemilikan saham yang dimiliki
manajerial lebih kecil presentasenya dibandingkan saham perusahaan sehingga

tidak dapat mempengaruhi penilaian perusahaan.
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Penelitian ini mengonfirmasi penelitian yang dilakukan oleh Bakhtiar et al
(2020) dan Wahyudin et al (2020) yang menemukan hasil bahwa nilai perusahaan
tidak dapat dipengaruhi oleh manajerial ownership. Hasil ini bertolak belakang
dengan Christiani & Herawaty (2019) dan D. M. Sari & Wulandari (2021)
menyimpulkan terdapat pengaruh positif dan signifikan dari manajerial ownership
terhadap nilai perusahaan.

4.4.2 Pengaruh Independent komisaris Terhadap Nilai Perusahaan

Variabel independent komisaris memperoleh nilai sampel sebessar 0.333,
t-statistik 2.896 dan p-values 0.005. Nilai p-values 0.005 < 0.05 dengan original
sampel positif mengartikan bahwa independent komisaris berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis kedua diterima.
Artinya, semakin banyak komisaris independen di suatu perusahaan dapat memicu
kenaikan nilai perusahaan tersebut.

Komisaris independen memiliki tanggung jawab dalam pengawasan pada
kebijakan dan keputusan direksi serta memberikan masukan kepada direksi. Peran
komisaris independen ini diharapkan akan mengurangi konflik agensi yang terjadi
antara dewan direksi dan pemegang saham, sehingga kinerja perusahaan dan nilai
perusahaan dapat meningkat (lbrahim & Muthohar, 2019). Komisaris independen
dapat memberikan masukan yang solutif, kreatif dan inovatif untuk memecahkan
masalah maupun rumusan kebijakan (Irma, 2019). Sehingga semakin banyak
proporsi komisaris independen di suatu perusahaan maka perwujudan tata kelola
perusahaan yang batk semakin mudah dicapai yang nantinya berimbas pada

kenaikan nilai perusahaan tersebut.

Riset ini konsisten dengan riset yang dikerjakan oleh Ibrahim & Muthohar
(2019) dan Bakhtiar et al (2020) menjelaskan adanya pengaruh positif dan
signifikan dari independent komisaris terhadap nilai perusahaan. Hasil ini
bertolakbelakang dengan Purwaningrum & Haryati (2022) dan Sondokan et al

(2019) yang tidak menemukan pengaruh signifikan dalam hubungan keduanya.



45

4.4.3 Pengaruh Manajerial Ownership Terhadap Leverage

Hasil analisis untuk variabel manajerial ownership memperoleh nilai
sampel sebesar 0.036, t-statistik 0.499 dan p-values 0.619. Nilai p-values 0.619 >
0.05 dengan original sampel arah positif mengartikan manajerial ownership
berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap leverage. Dengan kata lain,
hipotesis ketiga ditolak.

Manajerial ownership memberikan kesempatan manajer terlibat dalam
kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan ini kedudukan manajer sejajar
dengan pemegang saham. Akan tetapi adanya kepemilikan tersebut tidak
menjamin partisipasi aktif dari manajemen terhadap kebijakan yang dibuat.
Manajemen pun tidak dapat menentukan besaran dan sumber utang karena
sebagian besar dikendalikan oleh saham mayoritas. Rata-rata saham yang dimiliki
manajemen presentasenya lebih kecil dibandingkan saham institusi. Sehingga

kepemilikan manajerial tidak dapat memberikan pengaruh terhadap leverage.

4.4.4 Pengaruh Komite Audit Terhadap Leverage

Variabel komite audit memperoleh nilai sampel sebesar -0.015, t-statistik
0.199 dan p-values 0.842. Nilai p-values 0.842 > 0.05 dengan original sampel
arah negatif mengartikan komite audit berpengaruh negatif tidak signifikan
terhadap leverage. Singkatnya, komite audit tidak memberikan pengaruh terhadap
leverage di suatu perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis keempat ditolak.

Komite audit -memegang peran penting dalam menjamin terciptanya
corporate governance yang baik dalam perusahaan. Banyaknya jumlah komite
audit maka akan semakin baik pengawasan terhadap penyajian laporan sehingga
dapat menghindari manipulasi dalam pelaporan. Dengan menghindari manipulasi
pelaporan keuangan maka akan semakin meningkatkan kepercayaan investor
terhadap perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019). Hal tersebut tidak memiliki
keterkaitan dengan besarnya leverage suatu perusahaan, karena keputusan
pendanaan aktivitas operasional dari utang bukanlah hal yang perlu
disembunyikan dan perusahaan tersebut dapat mengelola dana tersebut agar

menjadi produktif (Ndruru et al., 2020). Komite audit hanya dapat memberikan
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masukan terkait kebijakan leverage perusahaan, selebihnya keputusan tetap
dipertimbangkan secara matang oleh manajemen yang bersangkutan atas dasar

kondisi keuangan perusahaan.

4.4.5 Pengaruh Independent komisaris Terhadap Leverage

Pengujian secara parsial untuk variabel independent komisaris
memperoleh nilai sampel sebesar -0.047, t-statistik 0.417 dan p-values 0.678.
Nilai p-values 0.678 > 0.05 dengan original sampel arah negatif mengartikan
independent komisaris berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap leverage.
Singkatnya, independent komisaris tidak memiliki dampak terhadap leverage di

suatu perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis kelima ditolak.

Independent komisaris memiliki peranan penting dalam perusahaan yaitu
sebagai pengawas dan mengarahkan agar perusahaan beroperasi sesuai dengan
peraturan yang berlaku. Independent komisaris menjadi penengah antara
manajemen perusahaan dan pemilik perusahaan dalam pengambilan keputusan-
keputusan strategi atau kebijakan agar tidak melanggar peraturan yang berlaku
(Zona et al., 2020). Akan tetapi peran komisaris independen ini tidak dapat
mencegah penggunaan utang untuk aktivitas operasional perusahaan, kondisi
demikian terjadi pada perusahaan yang dapat mengoptimalkan utangnya untuk
pendanaan. Selain itu, tidak semua komisaris independen berperan aktif dalam
memberikan saran dan pendapat untuk pengambilan keputusan terkait leverage

suatu perusahaan.

4.4.6 Pengaruh Leverage Terhadap Nilai Perusahaan

Analisis untuk variabel leverage memperoleh nilai sampel sebesar 0.134,
t-statistik 0.829 dan p-values 0.409. Nilai p-values 0.409 > 0.05 dengan original
sampel arah positif mengartikan leverage berpengaruh positif namun tidak
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dengan kata lain, hipotesis keenam ditolak.
Besarnya tingkat leverage suatu perusahaan nampaknya tidak mampu

memberikan peningkatan yang signifikan terhadap nilai perusahaan.

Rasio leverage menunjukkan seberapa besar porsi penggunaan utang

dalam membiayai kegiatan investasi, jika rasionya semakin besar maka risiko
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keuangan perusahaan pun ikut meningkat (Ernawati & Santoso, 2021).
Perusahaan yang mempunyai leverage cukup tinggi biasanya ingin memenuhi
kebutuhan sehari-harinya untuk kegiatan operasionalnya memanfaatkan aktiva
dan sumber dana yang memicu timbulnya beban tetap yakni beban penyusutan
dari aset tetap dan biaya bunga dari utang sehingga dapat meningkatkan profit
perusahaan (Kolamban et al., 2020). Dengan demikian, investor cenderung tidak
memperhatikan hal tersebut selama return yang mereka terima sesuai dengan
harapan sekaligus bukanlah acuan utama dalam memutuskan investasi, terdapat

rasio lain yang dianalisis seperti profitabilitas, likuiditas dan aktivitas penjualan.

Temuan ini konsisten dengan temuan dari Christiani & Herawaty (2019),
Rahmasari et al (2019) dan Dian et al (2023) menghasilkan temuan tidak adanya
pengaruh dari leverage terhadap nilai perusahaan. Bertolakbelakang dengan hasil
yang diperoleh Kolamban et al (2020) dan Suwardika & Mustanda (2017)

menjelaskan adanya pengaruh signifikan dari leverage terhadap nilai perusahaan.

4.4.7 Peran Leverage sebagai Variabel Intervening

4. Pengaruh Manajerial Ownership Terhadap Nilai Perusahaan yang

Dimediasi oleh Leverage

Hasil pengujian untuk variabel leverage dalam memediasi
hubungan X1 terhadap Y memperoleh nilai t-statistik 0.407 dan p-
values 0.684 > 0.05. Mengartikan variabel leverage tidak dapat
memediasi pengaruh manajerial ownership terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini manajerial ownership memiliki pengaruh secara
langsung terhadap nilai perusahaan. Semakin banyak jumlah proporsi
saham yang dimiliki manajer maka semakin tinggi tingkat keseriusan
manajemen dalam mengelola perusahaan karena semua manajer saling
bekerjasama untuk memakmurkan pemilik saham dan memaksimalkan
nilai perusahaan. Hasil ini senada dengan penelitian dari Mahmudah
(2023) menyatakan leverage tidak mampu berperan sebagai mediator

dalam hubungan kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan.
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5. Pengaruh Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan yang
Dimediasi oleh Leverage

Analisis variabel intervening leverage dalam hubungan X2
terhadap Y memperoleh nilai t-statistik 0.211 dan p-values 0.833 >
0.05.. Mengartikan variabel leverage tidak dapat memediasi pengaruh
komite audit terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini komite
audit memiliki pengaruh secara langsung terhadap nilai perusahaan.
Komite audit dibentuk untuk membantu dan memperkuat pengawasan
dari dewan komisaris khususnya mengawasi proses pelaporan
keuangan, pengauditan dan pengimplementasian corporate governance
yang baik. Semakin baik tata kelola perusahaan yang disajikan akan

memicu kenaikan nilai perusahaan (Torondek & Simbolon, 2022).

6. Pengaruh Independent Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan yang
Dimediasi oleh Leverage

Leverage dalam memediasi hubungan X3 terhadap Y memperoleh
nilai t-statistik 0.328 dan p-values 0.743 > 0.05. Mengartikan variabel
leverage tidak dapat memediasi pengaruh independent komisaris
terhadap nilai perusahaan. Mengartikan variabel leverage tidak dapat
memediasi pengaruh independent komisaris terhadap nilai perusahaan.
Dalam penelitian ini independent komisaris memiliki pengaruh secara
langsung terhadap nilai perusahaan. Proporsi komisaris independen
yang besar berimbas pada pengawasan yang efektif terhadap perilaku
manajemen sehingga para manajer cenderung mementingkan
kepentingan perusahaan dibandingkan kepentingan pribadinya.
Tanggung jawab yang diemban oleh komisaris independen melindungi
kepentingan pemilik perusahaan sehingga kepercayaan investor
semakin tinggi dan nilai perusahaan pun ikut mengalami peningkatan
(Sinatraz & Suhartono, 2021).



BAB V
PENUTUP

5.1. Simpulan

Penelitian ini menganalisis pengaruh Manajerial Ownership, Komite
Audit dan Independent Komisaris terhadap Nilai Perusahaan dengan Leverage
sebagai variabel intervening di perusahaan Consumer Goods yang terdaftar di
Bursa Efek Indonesia (BEI) periode 2017-2021. Manajerial Ownership diukur
menggunakan perbandingan saham kepemilikan manajerial dengan saham
yang beredar. Komite audit diukur menggunakan jumlah komite audit diluar
dewan komisaris dengan jumlah komite audit. Independent komisaris diukur
menggunakan perbandingan jumlah independent komisaris dengan jumlah
anggota dewan komisaris. Nilai perusahaan diukur dengan PBV (Price to Book
Value) yaitu perbandingan harga per lembar saham dengan nilai buku per
lembar saham. Sedangkan leverage diukur dengan DER (Debt to Equity Ratio)
yaitu rasio yang membandingkan total hutang dengan total ekuitas.
Berdasarkan pengujian yang telah dilakukan, terdapat beberapa pokok

kesimpulan sebagai berikut:
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1.

2.

Manajerial ownership berpengaruh positif -namun tidak signifikan
terhadap nilai perusahaan. besarnya proporsi saham yang dimiliki
manajemen tidak mampu mengurangi konflik agensi akibat hubungan
keagenan. Meskipun manajemen memiliki tujuan yang sama yaitu
meningkatkan nilai  perusahaan, kebijakan yang diambil tentu
memerlukan pertimbangan dari beberapa pihak yang berkepentingan
sehingga kepemilikan manajerial ini belum mampu mensejajarkan
kepentingan antara manajemen dengan pemilik saham. Selain itu, jumlah
kepemilikan saham yang dimiliki manajerial lebih kecil presentasenya
dibandingkan saham perusahaan sehingga tidak dapat mempengaruhi

penilaian perusahaan.

Independent komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap nilai
perusahaan. Komisaris independen memiliki tanggung jawab dalam

pengawasan pada kebijakan dan keputusan direksi serta memberikan
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masukan kepada direksi. Peran komisaris independen ini diharapkan
akan mengurangi konflik agensi yang terjadi antara dewan direksi dan
pemegang saham, sehingga kinerja perusahaan dan nilai perusahaan
dapat meningkat. Komisaris independen dapat memberikan masukan
yang solutif, kreatif dan inovatif untuk memecahkan masalah maupun
rumusan kebijakan. Sehingga, publik memandang bahwa perusahaan

tersebut telah menjalankan praktik tata kelola perusahaan yang baik.

Manajerial ownership berpengaruh positif namun tidak signifikan
terhadap leverage. Manajerial ownership memberikan kesempatan
manajer terlibat dalam kepemilikan saham sehingga dengan keterlibatan
ini kedudukan manajer sejajar dengan pemegang saham. Akan tetapi
adanya kepemilikan tersebut tidak menjamin partisipasi aktif dari
manajemen terhadap kebijakan yang dibuat. Manajemen pun tidak dapat
menentukan besaran dan sumber utang karena sebagian besar
dikendalikan oleh saham mayoritas. Rata-rata saham yang dimiliki
manajemen  presentasenya lebih kecil dibandingkan saham institusi.
Sehingga kepemilikan manajerial tidak dapat memberikan pengaruh

terhadap feverage.

Komite audit berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap leverage di
suatu perusahaan. Kehadiran komite audit tidak memiliki keterkaitan
dengan besarnya leverage suatu perusahaan, karena keputusan
pendanaan aktivitas operasional dari utang bukanlah hal yang perlu
disembunyikan dan perusahaan tersebut dapat mengelola dana tersebut
agar menjadi produktif. Komite audit hanya dapat memberikan masukan
terkait kebijakan leverage perusahaan, selebihnya keputusan tetap
dipertimbangkan secara matang oleh manajemen yang bersangkutan atas

dasar kondisi keuangan perusahaan.

Independent komisaris berpengaruh negatif tidak signifikan terhadap
leverage. Peran komisaris independen ini tidak dapat mencegah
penggunaan utang untuk aktivitas operasional perusahaan, kondisi

demikian terjadi pada perusahaan yang dapat mengoptimalkan utangnya



51

untuk pendanaan. Selain itu, tidak semua komisaris independen berperan
aktif dalam memberikan saran dan pendapat untuk pengambilan

keputusan terkait leverage suatu perusahaan.

6. Leverage berpengaruh positif namun tidak signifikan terhadap nilai
perusahaan. Perusahaan yang mempunyai leverage cukup tinggi
biasanya ingin memenuhi kebutuhan sehari-harinya untuk kegiatan
operasionalnya memanfaatkan aktiva dan sumber dana yang memicu
timbulnya beban tetap yakni beban penyusutan dari aset tetap dan biaya
bunga dari utang sehingga dapat meningkatkan profit perusahaan.
Dengan demikian, investor cenderung tidak memperhatikan hal tersebut
selama return yang mereka terima sesuai dengan harapan sekaligus
bukanlah acuan utama dalam memutuskan investasi, terdapat rasio lain

yang dianalisis seperti profitabilitas, likuiditas dan aktivitas penjualan.

7. Leverage sebagai variabel intervening tidak dapat memediasi pengaruh
manajerial ownership, independent komisaris dan komite audit terhadap
nilai perusahaan. Hal tersebut dikarenakan leverage tidak dapat
memberikan pengaruh ke nilai perusahaan. Kemudian berdasarkan
pengujian mediasi ‘mendapatkan nilai p-value lebih tinggi dari alpha
yang ditentukan. Sehingga variabel intervening dalam penelitian ini
tidak dapat menjadi mediasi dalam hubungan variabel independen

terhadap variabel dependen.
5.2. Implikasi

Hasil penelitian ini diharapkan dapat dijadikan sebagai bahan rujukan dan
tambahan referensi bagi mahasiswa atau peneliti lain terkait praktik Good
Corporate Governance yang diwakili oleh beberapa indikator maupun nilai suatu
perusahaan. Bagi investor, temuan ini dapat digunakan untuk melihat seberapa
besar komposisi aktivitas perusahaan yang didanai oleh utang, jumlah komisaris
independen, kepemilikan manajerial, komite audit dan keseriusan perusahaan
dalam meningkatkan nilainya. Sebelum memutuskan investasi tentu terdapat
banyak pertimbangan yang dianalisis terlebih dahulu supaya risiko dan tingkat

pengembalian sesuai dengan yang diharapkan. Selain itu, dapat dijadikan pula
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sebagai bahan evaluasi perusahaan supaya stakeholder perusahaan dapat
memaksimalkan kinerjanya, menjalankan tanggungjawab semestinya dan
perusahaan  meningkatkan  keseriusannya  untuk  memakmurkan  dan
mensejahterakan pemegang saham sehingga nilai perusahaan pun ikut mengalami

peningkatan.

5.3. Keterbatasan Penelitian

Terdapat beberapa keterbatasan dalam penelitian ini mulai dari tahap awal
hingga tahap akhir. Adapun keterbatasan penelitian yakni:

1. Penelitian ini menganalisis perusahaan consumer goods yang listing di
BEI periode 2017-2021 dengan total 19 perusahaan sehingga tidak
mampu menjelaskan secara komprehensif keadaan perusahaan di sektor
tersebut secara keseluruhan.

2. Hasil penelitian menunjukkan satu hipotesis saja yang diterima sehingga
hipotesis lainnya ditolak. Variabel intervening yang dipilih pun tidak
dapat memediasi. hubungan variabel - independen terhadap variabel
dependen.

3. Komponen Good Corporate Governance (GCG) yang dipilih hanya
manajerial ownership, independent komisaris dan komite audit sehingga
masih terdapat beberapa indikator GCG lain yang tidak diikutsertakan

dalam penelitian.

5.4. Agenda Penelitian Mendatang

Berangkat dari keterbatasan yang ditemukan dalam penelitian, maka
terdapat beberapa agenda penelitian mendatang dengan mempertimbangkan aspek
berikut:

1. Bagi penelitian berikutinya diharapkan memilih menambah periode
pengamatan penelitian dan memperluas sampel. Sehingga dapat
mewakili dan membandingkan keadaan perusahaan tersebut dalam

jangka waktu yang cukup lama dengan data yang lebih komprehensif.
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2. Peneliti berikutnya diharapkan mencari referensi yang kuat tentang
pemilihan variabel mediasi atau moderasi sehingga terdapat alasan kuat
yang melatarbelakangi pemilihan variabel tersebut.

3. Peneliti berikutnya dapat menambahkan variabel lain selain GCG yang
relatif dengan nilai perusahaan karena nilai perusahaan tidak dapat diukur
melalui tata kelola perusahaan yang baik saja. Terdapat komponen dan
faktor lain yang lebih dominan seperti penjualan, profitabilitas, investasi

dan lainnya yang mendongkrak peningkatan nilai perusahaan.
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