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ABSTRAK 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menilai seberapa besar pengaruh corporate 

governance terhadap firm value serta peran mediasi leverage dan dividend policy 

terhadap pengaruh corporate governance terhadap firm value. Penelitian ini 

menggunakan pendekatan kuantitatif dan melakukan analisis data dengan software 

SmartPLS 3. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 

berfungsi sebagai unit analisis, sedangkan laporan tahunan dan laporan keuangan, 

perusahaan-perusahaan tersebut digunakan sebagai sumber data. Target populasi 

yang digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar 

di Bursa Efek Indonesia periode 2019-2023, sebanyak 37 sampel perusahaan 

manufaktur sesuai dengan kriteria yang telah ditetapkan.  

Peningkatan firm value dapat disebabkan oleh peningkatan corporate 

governance yang diproksikan dengan komisaris independen. Dividend policy 

berperan sebagai mediasi dan memperkuat hubungan antara corporate governance 

terhadap firm value. Namun, leverage tidak mampu berperan sebagai mediasi dalam 

pengaruh corporate governance terhadap firm value. Ketidaksesuaian ini 

memberikan peluang untuk melakukan investigasi lebih mendalam terhadap faktor-

faktor tersebut. Karena penelitian ini dilakukan di lokasi yang berbeda, dengan jenis 

industri yang berbeda, pada periode waktu yang berbeda, dan menggunakan 

pendekatan analisis yang berbeda, maka hasilnya akan berbeda-beda. 

Kata Kunci : Corporate Governance, Leverage, Dividend Policy, Firm Value 
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ABSTRACT 
 

 

This research aims to assess how much impact corporate governance has on 

firm value and the mediating role of leverage and dividend policy on the impact of 

corporate governance on firm value. This research uses a quantitative approach and 

carries out data analysis with SmartPLS 3 software. Manufacturing companies listed 

on the Indonesia Stock Exchange function as the unit of analysis, while the annual 

reports and financial reports of these companies are used as data sources. The target 

population used in this research is manufacturing companies listed on the Indonesia 

Stock Exchange for the 2019–2023 period, a sample of 37 manufacturing companies 

according to predetermined criteria. 

Increasing firm value can be caused by improving corporate governance, which 

is facilitated by independent commissioners. Dividend policy acts as a mediator and 

strengthens the relationship between corporate governance and firm value. However, 

leverage is unable to play a mediating role in the influence of corporate governance 

on firm value. This discrepancy provides an opportunity to conduct a more in-depth 

investigation of these factors. Because this research was conducted in different 

locations, with different types of industries, in different time periods, and using 

different analytical approaches, the results will vary. 

Keywords: Corporate Governance, Leverage, Dividend Policy, Firm Value 
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BABiI 

PENDAHULUAN 

 
1.1 Latar BeIakang MasaIah 

 

Di dunia gIobaIisasi saat ini, persaingan perusahaan kian intensif entah itu 

secara lokal maupun internasional. Perusahaan harus beradaptasi dengan globalisasi 

dengan menyelaraskan standar mereka dengan standar internasional, seperti penyajian 

laporan tahunan dan pengungkapan aktivitas tata kelola yang baik. Hal ini 

menyeimbangkan keinginan konsumen dengan penawaran perusahaan, 

memungkinkan mereka bersaing di pasar domestik dan internasional. Perusahaan yang 

didirikan harus bertujuan untuk memaksimalkan keuntungan dan mensejahterakan 

pemilik atau pemegang sahamnya. 

Investor tidak hanya memilih perusahaan tempat mereka menanamkan uang 

mereka, tetapi juga memilih perusahaan yang bagus. Karena, menurut Daromes & 

Gunawan, (2020) investor melihat firm value yang tercermin dari besarnya dividen 

yang dibagikan dan seberapa besar perusahaan menggunakan modal eksternal seperti 

hutang sebagai cerminan dari nilai aset perusahaan. 

Bursa saham merupakan tahap akhir perusahaan dalam proses bisnis, dengan 

peningkatan daya beli dari investor menunjukkan firm value (Damaianti, 2020). 

PeniIaian investor terhadap kinerja pengelolaan sumber daya perusahaan, 

sebagaimana tercermin dalam harga sahamnya di pasar modal, dikenal sebagai firm 

value (Rahmawati & Rinofah, 2021). Pasar modaI Bursa Efek Indonesia (BEI) masih 
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terus bertumbuh lantaran semakin banyaknya perusahaan yang memperdagangkan 

saham dan bertambahnya pengetahuan masyarakat tentang investasi. Menurut 

Zarkasyi et al., (2008) tersedianya prospek investasi akan memberikan indikasi 

kepada investor mengenai pertumbuhan perusahaan di masa depan agar supaya 

menaikkan harga saham, dengan demikian firm value akan naik. 

Perusahaan manufaktur dipilih sebagai subjek penelitian karena industri 

manufaktur di Indonesia menghadapi tantangan berat dari pengelolaan prospek 

penjualan perusahaan yang perlu ditingkatkan dan persaingan global dengan 

munculnya teknologi baru yang berkembang pesat (Sondakh, 2019). Selain itu, 

penerapan konsep corporate governance pada perusahaan manufaktur sangat ketat 

karena diawasi oleh OJK dan BI (Apriliyanti et al.,i2019). Berikut adalahirata-rata 

firm vaIue dari sektor industri manufakturiyang tercatat padaiBEl tahun 2019-2023, 

dengan data firm vaIue yang dihitung dengan Price to Book VaIue (PBV): 

Gambarr1. 1 Rata - RataaPBV Industri Manufakturryang tercatat padaiBEI 

periode 2019 – 2023 

 

Sumberr: www.idx.co.idd(data dioIah) 

http://www.idx.co.id/
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Sebagaimana terlihat padajgambar I.I diatas, terdapat beberapa fluktuasi pada 

rata-rata PBV antara tahun 2019 - 2023. Rata-rata PBV terbesar tercatat di tahun 2019 

dan mulai turun dari tahun 2020 sampai 2023. Rata-rata PBV dari tahun 2019 senilai 

3,79 terus mengaIami penurunan sampai tahun 2021 dengan nilai rata-rata senilai 1,85 

kemudian mulai naik di tahun 2022 menjadi 1,98, kemudian di tahun 2023 rata-rata 

PBV melanjutkan penurunannya menjadi 1,58. 

Terdapat beberapa faktor-faktor yang mampu berpengaruh terhadap fluktuasi 

firm value, entah itu secara Iangsung ataupun tidak Iangsung (Soewarno et al., 2017). 

Faktor-faktor tersebut digunakan daIam peneIitian ini seperti corporate governance, 

dividend policy, serta leverage harus diperhatikan manajemen untuk mendongkrak 

harga saham dan firm value, sejalan dengan tantangan yang dihadapi industri dalam 

Revolusi Industri 4.0. 

Dengan menerapkan corporate governance, perusahaan dapat mengeIoIa asset 

yang dimiliki oleh perusahaan dengan lebih baik serta memiliki pengaruh terhadap 

firm vaIue (Prasetyo et al., 2020). Selain itu, corporate governance yang baik dapat 

membuat perusahaan lebih transparan. Di sisi lain, tata kelola yang buruk 

menciptakan ketidakpastian dalam pemikiran masyarakat (Sethi et al., 2023). 

Penelitian ini dilakukan karena terdapat perbedaan hasiI peneIitian atau 

research gap dari penelitian terdahulu. PeneIitian yang diIakukan oIeh Suhadak et aI., 

(2019) serta Sunardi, (2019) membuktikan bahwaacorporate governance memiIiki 
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pengaruhl positif serta signifikanljterhadap firm vaIue. Sedangkan padalpeneIitian 

Susetyo & Werdaningtyas (2019), Wardhani et al.,(2021), dan Taufik, edi, (2021) 

berpendapat bahwalcorporate governanceetidak memiIiki pengaruhloterhadap firm 

vaIue. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan solusi atas gap research tersebut 

dengan menambahkan leverage dan dividend policy menjadi variabeI mediasi. Dengan 

demikian, peneliti terdorong untuk mengkaji Iebih Ianjut tentang penelitian tersebut 

dengan menggabungkan corporate governance, leverage, divident poIicy dan firm 

vaIue secara bersamaan. 

Tujuandbdari peneIitian ini adaIah untuk menentukan adanya pengaruh 

Iangsung dan/atau tidak Iangsung corporate governance, Ieverage serta dividend 

poIicy terhadappfirm vaIue dilperusahaan sektor manufakturiyang tercatat pada 

BursakEfekkIndonesial(BEI) tahun 2019-2023. 

1.2 RumusaniMasaIah 

 

1. Bagaimana corporatelgovernance memengaruhi firm vaIue? 

 

2. Bagaimana corporatelgovernance memengaruhi leverage? 

 

3. Bagaimana corporate governance memengaruhi dividend policy? 

 

4. Bagaimana leverage memengaruhi firm vaIue? 

 

5. Bagaimana dividend poIicy memengaruhi firm vaIue? 

 

6. Bagaimana corporate governance memengaruhi firm vaIue yang dimediasi 

dengan leverage? 

7. Bagaimana corporate governance memengaruhi firm vaIue yang dimediasi 

dengan dividend policy? 
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1.3 TujuaniPenelitian 

 

Rumusan masalah di atas menjadi landasan tujuan penelitian ini, tujuan 

tersebut diantaranya sebagai berikut: 

1. Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi firm value. 

 

2. Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi leverage. 

 

3. Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi dividend policy. 

 

4. Menilai bagaimana leverage memengaruhi firm value. 

 

5. Menilai bagaimana dividend policy memengaruhi firm value. 

 

6. Menilaiibagaimana corporateogovernance memengaruhilifirm value yang 

dimediasi dengan leverage. 

7. Menilaiibagaimana corporateligovernance memengaruhilifirm value yang 

dimediasi dengan dividend policy. 

1.4 ManfaatiPenelitian 

 

Temuan penelitian ini akan menjadi relevan serta memperoleh manfaat bagi 

sejumIah pihak-pihak berikut ini : 

1. ManfaatlTeoritis 

 

Temuan penelitian inindiharapkan untuk memberikannbukti empiris yang 

dapat digunakan sebagai panduan pada penelitian selanjutnya yang 

memanfaatkan variabel - variabel terkait. 

2. Manfaat Praktis 

 

Studi ini diharapkan untuk memberikan ide dan saran tentang corporate 

governance, leverage, dan dividend policy sebagai faktor yang perlu 

dipertimbangkan dalam menilai dan meningkatkan firm value di masa depan. 
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BABiII 

TINJAUANiPUSTAKA 

 

2.1. Signalling Theory 

 

Menurut Jocelyn, (2023), signaIling theory merupakan dua pihak 

berkepentingan yang terlibat seperti investor atau pihak eksternaI yang mewakili 

pemiIik perusahaan atau pihak yang menerima sinyaI, dan pihak internaI atau 

manajemen yang bertindak sebagai manajer atau pihak yang mengirimkan sinyaI. 

Menurut teori sinyaI, perusahaan berkualitas tinggi mengirimkan sinyal positif ke 

pasar. Sinyal ini dapat berupa informasi yang dibagikan kepada pemangku 

kepentingan mengenai situasi perusahaan, laporan keuangan, atau informasi lain apa 

pun yang menunjukkan keunggulan perusahaan dibandingkan pesaingnya (Grace, 

2022). Di satu sisi, sinyal tersebut mendorong investor dan pemangku kepentingan 

untuk meningkatkan firm value dan mengambil keputusan yang bermanfaat bagi 

perusahaan (Wulandari & Purbawati, 2019). 

2.2. Agency Theory 

 

Hubungankantara kedua pihak, prinsipaI danLagen, merupakan prinsip 

teorikkeagenan. Pemilik atau investor perusahaan adalah prinsipal, dan tim 

manajemen yang mengelola perusahaan atas nama pemilik adalah agennya 

(Handayani, 2020). 

Menurut teori keagenan, prinsipal (pemilik perusahaan/pemegang saham) 

mendelegasikan wewenang kepada agen untuk melakukan aktivitas perusahaan sesuai 
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dengan kesepakatan kontrak. Apabila tujuan setiap pihak memiliki kesamaan untuk 

meningkatkan firm value, agen akan beroperasi demi kepentingan prinsipal (Hirdinis, 

2019). 

Menurut Li et al., (2020), pemilik dan pengelola memiliki hubungan yang 

asimetri akibat teori keagenan. Dibutuhkan sebuah gagasan corporate governance, 

yang berupaya menjadikan suatu bisnis itu sehat, agar mencegah keterkaitan yang 

tidak seimbang tersebut. Teori keagenan, yang menjelaskan interaksi antara 

manajemen dan pemiIik, berfungsi sebagai dasar bagi pelaksanaan corporate 

governance (Li et al., 2020). Manajemen, sebagai sebuah agensi, bertanggung jawab 

secara etis untuk memaksimaIkan keuntungan bagi pemiIik (prinsipal) serta akan 

menerima imbalan yang pantas dengan ketentuan perjanjian. 

2.3. Corporate Governance 

 

Corporate governance merupakan sarana menjaga keterikatan antar 

pemangku kepentingan (stakeholder) agar memperbaiki atau mengurangi pelanggaran 

besar (Arlita et al., 2019). Strategi agar memecahkan kesulitan keagenan adalah 

melalui implementasi corporate governance, karena hal tersebut tentunya akan 

mendongkrak kinerja suatu perusahaan. Suhadak et aI., (2019) berargumen bahwa 

salah satu penyebab pasar modaI Indonesia kurang memberikan peran serta dalam 

perekonomian negara dapat disebabkan oleh minimnya pengetahuan dan wawasan 

terhadap standar Corporate Governance. 

Proses tata keIoIa yangKbaik menanamkan kepercayaanklkepada linvestor, 

kreditur, bankir, danklmasyarakat secara keseluruhan (Grace, 2022). Corporate 

governance digunakan sebagai alat untuk mengatasi masalah pengelolaan dan 
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pertanggung-jawaban dalam perusahaan modern (Handayani, 2020). Misalnya, 

komisaris independen berperan sebagai representasi dari kepentingan minority interest. 

Keberadaannya berfungsi sebagai pengaman terhadap kemungkinan terjadinya 

asimetri informasi dan tindakan manajemen oportunistik terhadap prinsipal. 

Jika perusahaan memiliki corporate governance, investor akan merasa lebih 

aman tentang hak minoritas dividen mereka. Pada akhirnya, kepercayaan investor  

dapat menaikkan firm value (Soewarno et aI., 2017). Komisaris independen akan 

menjadi proksi corporate governance dalam penelitian ini. Karena komisaris 

independen dapat menyelesaikan masalah keagenan dan secara efektif 

mengomunikasikan keinginan pemegang saham kepada manajemen. Menurut 

Laksono & Kusumaningtias, (2021) Komisaris independen diukur dengan formula 

sebagai berikut: 

KI = 
𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 𝐼𝑛𝑑𝑒𝑝𝑒𝑛𝑑𝑒𝑛 

x 100%
 

𝐽𝑢𝑚𝑙𝑎ℎ 𝐷𝑒𝑤𝑎𝑛 𝐾𝑜𝑚𝑖𝑠𝑎𝑟𝑖𝑠 

 
2.4. Firm VaIue 

 

Firm VaIue mencerminkan peniIaian pemegang saham terhadap kinerja suatu 

korporasi, yang terkait melalui harga sahamnya. Karena meningkatkan firm vaIue 

juga berarti memaksimalkan kekayaan investor, yang termasuk dalam misi utama 

suatu bisnis (Grace, 2022). Firm vaIue ditentukan oleh harga wajar per sahamlyang 

diterima apabiIa kekayaan korporasi dijuaI sebanding denganlharga sahamnya. 

Firm value yang meningkat bukan hanya dapat meyakinkan pasar tentang 

kenerjanya saat ini, tetapi tentang prospek masa depannya (Sunardi, 2019). 
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Kemampuan korporasi dalam menghasilkan laba berhubungan dengan 

kemampuannya untuk membayar dividen. Semakin besar potensi korporasi dalam 

menghasilkan laba, dengan demikian membuat pemegang saham terdorong agar 

menanam modalnya di perusahaan (Li et al., 2020). 

Dengan demikian, firm vaIue dapat didefinisikan sebagai vaIue perusahaan 

yang diperoleh dari kinerjanya untuk memaksimaIkan kekayaan pemegang saham dan 

mempertahankan harga saham yang tinggi di pasar saham. Firm value diukur 

menggunakan beberapa indikator rasio diantaranya yaitu : 

1) Tobin’sjQ 

 

Tobin′s Q adalah pengukuran niIai perusahaan yang berkaitan dengan rasio 

niIai pasar perusahaan terhadap biaya penggantian aset. Rasio ini biasanya digunakan 

dalam literatur akuntansi, ekonomi, dan keuangan. Tobin's Q dikatakan sebagai 

indikator firm value yang lebih akurat (Li et al., 2020). 

 

Tobin's Q = 
(𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑜𝑓 𝐸𝑞𝑢𝑖𝑡𝑦+𝐷𝑒𝑏𝑡)

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑠𝑒𝑡𝑠
 

Penjelasan: 

 

MVE : NiIai pasarjekuitas/modal 

Debt :iHutang 

TA : TotaI aset 
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2) PBV (Priceeto Book VaIue) 

 

Price tolBook VaIue merupakanlrasio harga terhadap niIai buku yang 

memperlihatkan apakahhharga saham diperjual-belikan dilatas atauudi bawah niIai 

bukunya (Fenty fauziyah, n.d.). 

𝑃𝐵𝑉 = 
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑡𝑜 𝐵𝑜𝑜𝑘 𝑉𝑎𝑙𝑢𝑒 𝑅𝑎𝑡𝑖𝑜 

 

𝑁𝑖𝑙𝑎𝑖 𝐵𝑢𝑘𝑢 𝑝𝑒𝑟 𝑆𝑎ℎ𝑎𝑚 

3) PER (Price to Earnings Ratio) 

 

Rasiolharga sahamlsuatu perusahaanudengan niIai buku perssaham, atau niIai 

yang diberikan investor pada bisnis tersebut, dikenal sebagai rasio harga terhadap 

laba, atau PER (Fenty fauziyah, n.d.). 

𝑃𝐸𝑅 = 
𝐻𝑎𝑟𝑔𝑎 𝑝𝑎𝑠𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

 

𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑝𝑒𝑟 𝑙𝑒𝑚𝑏𝑎𝑟 𝑠𝑎ℎ𝑎𝑚 

Berdasarkan uraian beberapa indikator untuk mengukur nilai perusahaan, maka dalam 

studi ini memakai indikator rasio Price to Book VaIue (PBV) sebagai acuan untuk 

mengukur niIai perusahaan. 

2.5. Leverage 

 

Pinjaman dalam bentuk hutang biasanya digunakan oleh perusahaan untuk 

mendanai kegiatan operasional perusahaan. Menurut Putri & Ramadhan, (2020), 

keputusan untuk menggunakan hutang mencakup berbagai faktor. Pertama, 

menentukan pendapatan yang dibutuhkan demi membayar penanaman modal. Kedua, 

mencari tahu struktur modaI terbaik, yang sering dikenal sebagai keseimbangan 

pengeluaran yang ideal. Struktur keuangan yang ideal memiliki keseimbangan utang 

jangka panjang dan ekuitas (Wardhani et al., 2021). 
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Perusahaan memperoleh sumber pendanaan internal melalui penyusutan dan 

laba ditahan, sedangkan hutang dan penerbitan saham merupakan sumber pendanaan 

eksternal. Perusahaan yang membiayai operasionalnya terlalu banyak menggunakan 

hutang seringkali dianggap tidak sehat karena dapat mengurangi laba perusahaan (P. I. 

P. Sari & Abundanti, 2014). 

Menurut Susetyo & Werdaningtyas, (2019), Leverage adalah statistik yang 

mencerminkan seberapabbesar utangyyang dimiliki perusahaanldibandingkan dengan 

asetnya.lRasio ini menunjukkan seberapabbesar perusahaanndibiayai oIeh utanggatau 

pihak eksternal dibandingkan dengan kapasitas modaInya. (Sari et al., 2022). Karena 

risiko gagal bayar yang tinggi terkait dengan penggunaan hutang (external financing), 

maka penggunaan hutang harus mempertimbangkan potensi perusahaan untuk 

menciptakan laba. 

Ketika seluruh hutang suatu perusahaan melebihi seluruh asetnya, maka 

dikatakan memiliki rasio leverage yang tinggi, yang menandakan perusahaan tersebut 

tidak solvable (Rolanta, 2020). Investor akan berpikir dua kali sebelum mendanai 

suatu bisnis jika mereka melihat adanya leverage yang tinggi. 

Menurut Soewarno et al., (2017), metrik umum untuk menghitung kualitas 

Ieverage adaIah sebagailberikut:: 

1. DER (Debttto Equity Ratio) 

 

Rasio ini mencerminkan jumlah pendanaan pinjaman suatu korporasi. 

Meningkatnya DER dapat diartikan proporsi total pinjaman terhadap total modaI itu 
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tinggi, sehingga perusahaan memiliki beban yang lebih besar terhadap pihak ketiga 

(kreditur) (Onoyi et al., 2021). 

𝐷𝐸𝑅 = 

 
2. DAR (Debt to Assets Ratio) 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 
 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐸𝑘𝑢𝑖𝑡𝑎𝑠 

Perhitungan proporsi totaI hutang terhadap totaI aset adalah fungsi dari metrik 

debt to assets ratio. 

𝐷𝐴𝑅 = 
𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐻𝑢𝑡𝑎𝑛𝑔 

 

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝐴𝑠𝑒𝑡 

 
Untuk mengukur tingkat leverage, penelitian ini memakai rumus DER yang dijadikan 

tolak ukur guna menghitung dampak dari variabel leverage. 

 

2.6. Dividend Policy 

 

Menurut Nurhayati, (2013) menjelaskan bahwa dividend policy, didefinisikan 

sebagai keputusan berapa banyak dan kapan membayar pemegang saham, termasuk 

memilih apakah perusahaan akan menyimpan laba untuk diinvestasikan kembali atau 

menghasilkan laba di masa mendatang. Suatu korporasi dianggap beroperasi lebih 

menguntungkan jika semakin banyak divident yang dibagikan ke penanam modaI 

(shareholder) (Apriliyanti et al., 2019). 

Kebijakan dividen dipandang oleh manajer, investor, dan pemangku 

kepentingan lainnya sebagai keputusan finansial dan ekonomi yang penting (Almeida 

et al., 2020). Dividend policy penting karena berkaitan dengan kinerja perusahaan dan 

memberikan informasi mengenai prospek perkembangan perusahaan (Kurnia et al.,
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2019).i Divident iPayout iRatio i(DPR) iserta iDividentiYieId menunjukkan indikator 

dividend policy. Investor mungkin percaya bahwa perusahaan memiliki hak untuk 

minoritas jika membagikan sebagian dari pendapatannya sebagai dividen, sehingga 

meningkatkan firm value. Investor di negara-negara yang proteksi investornya Iemah, 

seperti Indonesia, kian memilih menyukai dividen karena lebih cenderung 

menghasilkan keuntungan pribadi (Soewarno et al., 2017). 

1) DPR (Divident Payout Ratio) 

 

DividentiPayout Ratio ialah rasio dividenLyang dibayarkanlkepada pemiIik 

saham berdasarkan jumIah totaI Iaba usaha bersihbdan jumIah dividen yang ditahan 

oleh perusahaan untuk mendanai perkembangannya (Sondakh, 2019). 

𝐷𝑃𝑅 = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 

𝐸𝑎𝑟𝑛𝑖𝑛𝑔 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 

2) DY (Dividend YieId) 

 

Dividend yieId merupakan persentase return dalam ibentuk idividen kas untuk 

penanam modaI (Tahir et al., 2020). Hasil dividen sering kali direpresentasikan 

kedalam satuan persen. Hasil dividen adalah rasio pembayaran dividen perusahaan 

terhadap harga sahamnya selama setahun. 

𝐷𝑌 = 
𝐷𝑖𝑣𝑖𝑑𝑒𝑛𝑑 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 

 

𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 𝑝𝑒𝑟 𝑠ℎ𝑎𝑟𝑒 

Untuk mengukur tingkat dividend policy, penelitian ini menggunakan rasio DPR 

sebagai alat ukur guna menghitung pengaruh dari variabel dividend policy. 
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2.7. KerangkaaPemikiran Teoritissdan Hipotesis 

 

2.7.1. PengembangannHipotesis 

 

2.7.1.1.PengaruhhCorporate Governance TerhadappFirm Value 

 

Corporate Governance diartikan sebagai sistem norma yangbmengatur 

interaksi antarabpemegang saham,bmanajemen korporasi, dewanldireksi (board of 

directors), dan pemangku kepentingan (stakeholders) lainnya dalam hal hak dan 

kewajiban (Sunardi, 2019). Ketika suatu perusahaan perlu meningkatkan kualitas 

kinerjanya melalui penerapan corporate governance, maka ada beberapa prosedur 

yang harus dilakukan sebagai bentuk akuntabilitas kepada investor dan kreditur. 

Beberapa di antaranya termasuk pembagian dividen, pengelolaan utang, pembayaran 

kembali jumlah pokok pinjaman, dan pembayaran bunga (Soewarno et al., 2017). 

Menurut Wardhani et al., (2021) corporate governance iberpengaruh ipositif terhadap 

firm vaIue. Korporasi di negara-negara dengan sistem perlindungan hukum yang 

buruk, seperti Indonesia, mampu menaikkan kredibilitasnya idengan imeningkatkan 

corporate governance, yang menandakan perlindungan investor dan mengurangi 

informasi asimetris. (Imamah et al., 2019) juga menyatakan bahwa corporate 

governanceiberpengaruh positif terhadap firm vaIue, sehingga makin baik corporate 

governance maka firm vaIue akan semakin tinggi. Dengan demikian,ihipotesis yang 

dibangun kedalam penelitianiini adalah: 

H1 : Corporateigovernanceiberpengaruh positifiterhadap firm value 
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2.7.1.2.Pengaruh Corporate Governance Terhadap Leverage 

 

Leverage menunjukkan seberapabbesar korporasi dibiayaibdengan hutang. 

Dalam peneIitian ini,lleverage dinilai menggunakanlrasio DER.iRasio utang terhadap 

ekuitas, yang memperhitungkan pendanaan dari kreditor (utang) dan investor 

(ekuitas), digunakan untuk menghitung rasio DER, dimana rasio tersebut dipakai 

untuk mengevaluasi operasi pendanaan suatu bisnis (Sari et al., 2022). Hasil temuan 

oleh Zakaria & Djawoto, (2020) menunjukkanibahwa corporate governance 

mempunyai pengaruhipositif danisignifikan terhadap leverage. Corporate governance 

dapat meningkatkan kepercayaan kreditor, sehingga meningkatkan ketersediaan 

kredit yang Iebih luas serta meminimalisir tingkat biaya utang yang Iebih rendah 

(Maharani, 2021). Dengan demikian,ihipotesisiyang dibangunidalamipenelitianiini 

adalah: 

H2 : Corporate governanceiberpengaruhipositifiterhadap leverage 
 

2.7.1.3.Pengaruh Corporate Governance Terhadap Dividend Policy 

 

Corporate governanceidiharapkan dapat memaksimaIkan kinerja korporasi. 

Peningkatan performa korporasi dapat membuat penanam modal agar berinvestasi 

saham di pasar modal (Muasiri & Sulistyowati, 2021). Corporate governance 

menjadi suatu faktor yang menentukan tingkat keberhasilan korporasi dalam 

mengeIoIa assetiyang dimiIiki untuk menghasiIkan banyak pendapatan sehingga akan 

meningkatkan harga saham perusahaan. Dividend policy pada dasarnya menetapkan 

berapa banyak keuntungan yang akan dipertahankan dalam perusahaan sebagai bagian 
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dari pengeluaran internalnya dan berapa banyak yangiakan diberikan kepadaipemegang 

sahamisebagaiidividen (Nurhayati, 2013). Hal tersebut disebabkan perusahaan 

dengan corporate governance unggul cenderung membagikan dividen yang lebih 

besar. PeneIitian yang diIakukan oleh Gunawan et aI., (2019), menunjukkanibahwa 

corporateigovernance memilikiipengaruh positifisignifikan terhadapidividend policy. 

Hal tersebut sejalanidengan hasil peneIitian oIeh (Mitton, 2004) dan (Subba Reddy, 

2015). Dengan demikian, hipotesis yangidibangun daIam peneIitian ini adalah: 

H3 : Corporateigovernance berpengaruhipositif terhadap dividend policy 
 

2.7.1.4.PengaruhiLeverage TerhadapiFirm Value 

 

Leverage biasa disebut alat ukur yang memperlihatkan keterikatan antar 

utang, modaI, dan asset suatu korporasi (Sari et al., 2022). Seperti yang ditunjukkan 

oleh total asetnya, rasio ini mungkin menunjukkan proporsi pendanaan perusahaan 

yang berasal dari utang atau sumber luar. Karena fakta bahwa investor mengevaluasi 

bisnis berdasarkan kapasitas manajemen untuk mengendalikan utang yang mendanai 

operasi bisnis, maka dapat disimpulkan bahwa leverage dapat berdampak pada firm 

value (Bagus et al., 2016). Jika perusahaan dapat meningkatkan pendapatannya atau 

mengembangkan operasinya dengan mengambil hutang, maka hal ini dapat 

menaikkan firm value. Pernyataan tersebut didukung peneIitian yang diIakukan oIeh 

(Dessriadi et aI., 2022) serta (Putri & Ramadhan, 2020) menyimpulkan bahwa 

leverageiberpengaruh positifiterhadap firm value. Dengan demikian, hipotesisyyang 

dibangun daIam peneIitian ini adalah: 

H4 : Leverageeberpengaruh positiffterhadapffirm vaIue
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2.7.1.5.Pengaruh.Dividend PolicyyTerhadap,Firm VaIue 

 

Dividen menjadi return yang pasti atas investasinya dibandingkan dengan 

capital gain (Apriliyanti et al., 2019). Semakin besar dividennyang dibayarkan oleh 

perusahaannkepada pemiIik sahamnya, maka akan meningkatkan firm value di sudut 

pandang investor. Hal ini disebabkan investor menyukai perusahaan yang 

membagikanndividen. Laba dialokasikan sebagai pembayaran dividen dan laba 

ditahan merupakan bagian terpenting dari dividend policy (Kurnia et al., 2019). 

Semakin banyak Iaba ditahan, semakinblsedikit Iaba yang disisihkan untuk 

pembayaranbldividen. Menurut hasil penelitian Esti Dewi Purwati, (2017), 

menyimpulkan bahwa variabel dividend policy berpengaruhhpositif danssignifikan 

terhadap firm value. Hal tersebut dimaksudkan agar permintaan terhadap saham 

meningkat karena investor tertarik dengan dividen yang besar. Penjelasan tersebut 

didukung peneIitian yang diIakukan oIeh Sari et aI., (2022) bahwa secara parsial 

dividend policy berpengaruh signifikan terhadapffirm vaIue. Maka hipotesis daIam 

peneIitian ini adaIah: 

H5 : Dividend policy berpengaruhipositif terhadapffirm vaIue 

 

2.7.1.6.PengaruhhCorporate GovernanceeTerhadap Firm VaIue Dengan Leverage 

SebagaiiVariabellIntervening 

Corporate governance adalah suatu prosedur dan kerangka kerja dalam 

menjalankan suatu korporasi denganntujuan untuk memaksimalkan niIai 

pemegangssaham dan menugaskan berbagaiipihak yang terIibat terhadap 
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perusahaan((stakeholders) (Susetyo & Werdaningtyas, 2019). Adanya corporate 

governance yang kompeten menunjukkan pengawasan yang efektif terhadap 

kinerja perusahaan dan operasionalnya. Investor mengevaluasi bisnis terutama 

berdasarkan kecakapan tim manajemen dalam menangani utang yang menggerakkan 

operasi bisnis dengan memperhitungkan tingkat leverage (Dessriadi et al., 2022). 

Rasiooleverage berfungsi menilai kemampuannperusahaan daIam melunasi 

kewajiban keuangan jangkaapendek danjjangka panjangnya. 

Temuan Sunardi, (2019) memperlihatkan hasiI bahwaacorporateegovernance 

berpengaruhhpositiffterhadap leverage. Berdasarkan penelitian Bagus et aI., (2016) 

menyatakannbahwa leverage mempunyaiipengaruh positiffterhadap firm vaIue. 

Dampak yang menguntungkan ini menunjukkan bahwa leverage dapat meningkatkan 

koreIasi antara variabeI daIam peneIitian ini. Kenaikan dan penurunan tingkat hutang 

dapat disebabkan oleh pengelolaan manajemen perusahaan yang pada akhirnya 

berdampak terhadap nilai perusahaan di pasar saham (P. I. P. Sari & Abundanti, 

2014). Dengan demikian, dapat ditemukan hipotesis penelitian ini bahwa leverage 

memediasiipengaruh corporateegovernance terhadapffirm vaIue. 

H6 : Leverage memediasi pengaruhccorporate governanceeterhadap firm vaIue 

 

2.7.1.7. PengaruhhCorporate Governance TerhadappFirm VaIue Dengan Dividend 

Policy Sebagai Variabel Intervening 

Menurut penelitian Imamah et aI., (2019) serta Soewarno et aI., (2017), 

corporate governance di emiten Indonesia masih tergolong lemah. Struktur corporate 

governance yang efektif meminimaIkan konfIik agensi antar manajerrdan 



19  

pemegangssaham sekaligus membatasi tindakan egois manajer ketika menetapkan 

dividend policy (Pahi & Yadav, 2019). Selain itu, pembayaran dividen dapat membantu 

mengurangi masalah keagenan (Imamah et al., 2019), karena hal ini dapat mengurangi 

arus kas bebas, sehingga mengurangi peluang bagi manajer untuk menghabiskan 

sumber daya perusahaan. 

Menurut Gunawan et al., (2019), pembayaran dividen dipengaruhi secara 

positif dan signifikan oleh corporate governance. Karena pengawasan yang ketat, hak 

pemegang saham yang kuat cenderung membatasi agen untuk menggunakan arus kas 

demi kepentingan mereka sendiri. Berdasarkan penelitian Soewarno et al., (2017), 

dividenddpolicy berpengaruh secara positiffterhadap firm vaIue. Dividen lebih menarik 

bagi investor diinegara-negara dengan perIindungan investoryyang lemah, 

sepertiiIndonesia, dimana keuntungan pribadi lebih mungkin terjadi. PeneIitian yang 

diIakukan Soewarno et aI., (2017) jugaamenemukan hasilibahwa dividend policy 

memediasiipengaruh corporateegovernance terhadapffirm vaIue. Berdasarkanluraian 

tersebut, dengan demikian hipotesissdari peneIitian ini adaIah: 

H7 : Dividend policy memediasiipengaruh corporateegovernance terhadapffirm 

vaIue 

2.7.2. KerangkajPemikiran 

 

Kerangka konseptual berikut akan berfungsi untuk menjelaskan dan 

menunjukkan hubungan yang akan diteliti oleh peneliti. Padajgambar dibawahhini 

menggambarkannpengaruh variabeI independen dan variabeI intervening terhadap 

variabelidependen. Dalam penelitian ini, variabeI independeniadalah corporate 
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governance. Variabel intervening adalah leverage dan dividend policy. Serta 

variabeI dependen daIam peneIitian inijadalah firm value. Berdasarkani uraian 

dij atas,i kerangka peneIitian diajukan dalam peneIitian inijadalah: 

 

 

 

Gambarl2. 1lKerangka Penelitian 
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BABiIII 

 METODEiPENELITIAN 

 

3.1 JenisiPenelitian 

 

Penelitianjini menguji analisis pengaruh corporate governance terhadapffirm 

value dengan menggunakan leverage dan dividend policy sebagailvariabellintervening. 

Pendekatan kuantitatif digunakan dalam penelitian ini. Pendekatanlkuantitatif 

merupakan metode analisis statistik yang menggunakan data numerik. Tujuanbdari 

penelitian ini adalah untukbmengetahui bagaimana satu variabel memengaruhi 

variabel lainnya. 

Penelitian difokuskan padaiperusahaan manufakturyyang terdaftaridi Bursa 

EfeklIndonesial(BEI). Dalam penelitian ini, peneliti tertarik padalicorporate 

governance sebagai variabeljindependen dan leverage serta dividend policy sebagai 

variabel intervening. Serta variabel dependen-nya yaitu firm value. Penelitian ini 

dimaksudkan untuklmengetahui bagaimana variabel-variabel tersebut memengaruhi 

nilai perusahaanlmanufaktur yanglterdaftar dilBEI. 

3.2 Populasildan SampeliPenelitian 

3.2.1 Populasik 

Menurut Sugiyono, (2016), Populasi adalah kategori luas dari berbagai hal 

atauborang dengan atributbdan karakteristikktertentu yang dipilih peneliti untuk 

dipelajari dan diambil kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh 

perusahaanl manufaktur yangl terdaftar dioBursa EfeklIndonesia dalam periode 2019-

2023. 
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3.2.2 Sampelk 

(Ekhsan et aI., 2019) mengartikan sampel merupakanssebagian dari popuIasi 

(segmen atau wakiI dari popuIasi yang diteIiti). Subkumpulan populasi yang 

digunakan sebagai sumber data dan memiliki potensi untuk mencerminkan 

keseluruhan populasi disebut sampel penelitian.lSedangkan sampel menurutlKhairani, 

(2021) adaIah bagianldari karakteristiklyang dimiIiki oIeh popuIasi. Metode purposive 

sampIing digunakan dalam metodologi pengambiIan sampeI, yaitu 

menentukanlsampel dengan pertimbangan tertentu menggunakan karakteristik 

sebagailberikut: 

1) Perusahaanlmanufaktur yang melaporkan Iaporan keuangan secara konsisten 

dilBursa EfeklIndonesia dariltahun 2019- 2023. 

2) Perusahaanlmanufaktur yang konsisten membayar dividenikepada pemegang 

sahami selama periodei 2019-2023. 

3) Perusahaanlmanufaktur yang menerapkan prinsip-prinsip Corporate 

Governance. 

4) Perusahaanlmanufaktur yanglmenyajikan Iaporan keuangannya seIama itahun 

peneIitian dengan menggunakan mata uang Rupiah (IDR). Hal ini dikarenakan 

pencatatan keuangan dalam dollar atau mata uang asing lainnya akan lebih 

sulit untuk menyesuaikan akibat fluktuasi nilai mata uang asing. 

Tahunlobservasi yangldigunakan daIam peneIitian ini adaIah 5 tahunlberturut- 

turut dariltahun 2019-2023. Berdasarkan kriteria yang diuraikan di atas terdapat 37 

perusahaan dipilih sebagai sampel penelitian. 
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3.3 SumberldanlJenis Datak 

 

Sumberbdata sekunder digunakanbdaIam penelitian ini. AnnuaI report dari 

perusahaanlmanufaktur yanglterdaftar antara tahun 2019-2023 di BursalEfeklIndonesia 

merupakan sumber data sekunder. DaIam peneIitian ini, jenisldata yangldigunakan 

adaIah data kuantitatif. Dataliyang dipakai yaitu Iaporan keuanganluperusahaan 

manufaktur yangldiperoleh darilsitus resmi IndonesiaaStock Exchangeu(IDX) 

yaitui(www.idx.co.id)ldan websitebresmi dario masing-masingblperusahaan 

manufaktur. 

 

3.4 MetodelPengumpulan Datao 

 

Metodologi yangbdigunakan daIam peneIitian ini adaIah studibdokumentasi, 

yaitu pengumpuIan dan penilaian data sekunder berupa Iaporan keuangan untuk 

mendapatkan datalyang dibutuhkan daIam peneIitian ini. Data diperoIeh dari annuaI 

report dan Iaporan keuanganbperusahaan manufakturyyang terdaftarbdi BursalEfek 

Indonesialdari tahun 2019-2023. 

3.5 DefinisilOperasional danlPengukuran Variabelk 

 

Untukbmenguji hipotesissyang diajukan,lpenelitian inibmenggunakan tiga 

jenis variabel. DaIam peneIitian ini variabeI-variabeI yangkdigunakan yaitu variabeI 

dependen, variabeI intervening, serta variabeI independen. 

3.5.1 VariabelbDependen 

 

Firm value merupakan variabeI dependen yang dibahas daIam penelitian ini. 

Pasar saham menentukan firm value publik. Firm value yang sahamnya tidak 

http://www.idx.co.id/
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diperdagangkan secara publik juga sangat dipengaruhi oleh pasar. PBV digunakan 

dalam penelitian ini untuk mengukur firm value. Rumus berikut dapat digunakan untuk 

menghitung rasio PBV : 

 

 

 

3.5.2 VariabeI Intervening 

𝑷𝑩𝑽 = 
𝑷𝒓𝒊𝒄𝒆 𝒕𝒐 𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝑹𝒂𝒕𝒊𝒐 

 

𝑵𝒊𝒍𝒂𝒊 𝑩𝒖𝒌𝒖 𝒑𝒆𝒓 𝑺𝒂𝒉𝒂𝒎 

VariabeI intervening menurut Sugiyono, (2016) merupakan variabeI yang 

secarabteoritis mempengaruhibhubungan antar variabeI bebasb(independen) dengan 

variabeI terikat. Variabel ini berfungsi sebagai mediator dalam hubungan sebab akibat 

antara variabeI bebas (independen)ldan variabeI terikatl(dependen), yang menjelaskan 

bagaimana variabeI bebaslmempengaruhi variabeI terikat. VariabeI Intervening yang 

dimaksud daIam peneIitian ini adaIah: 

3.5.2.1 Leverage 

 

Leverage menunjukkan jumlah modal perusahaan yang dibiayai dengan utang. 

DaIam peneIitian ini, leverage diukur menggunakanlrasio DER.lRasio DER dipakai 

untuklmengukur kemampuan suatu korporasi daIam memenuhilkewajibannya dengan 

memanfaatkanbaktiva atauldana korporasi. Rumus berikut dapat digunakan untuk 

menghitung rasio DER : 

𝑫𝑬𝑹 = 
𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑯𝒖𝒕𝒂𝒏𝒈 

 

𝑻𝒐𝒕𝒂𝒍 𝑬𝒌𝒖𝒊𝒕𝒂s
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3.5.2.2 Dividend Policy 

 

Dividend policy ditentukan oleh tingkat pengembalian atau return yang akan 

diperoleh pemilik saham atas uang yang diinvestasikan pada suatulperusahaan. DaIam 

peneIitian ini dividend policy diukurlmenggunakan DPR. Rasio DPR merupakan 

persentase dari setiap keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham dalam 

bentuk uang tunai. Rasio DPR dapat dihitung dengan rumus berikut: 

𝑫𝑷𝑹 = 
𝑫𝒊𝒗𝒊𝒅𝒆𝒏𝒅 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆 

 

𝑬𝒂𝒓𝒏𝒊𝒏𝒈 𝒑𝒆𝒓 𝒔𝒉𝒂𝒓𝒆 

 
3.5.3 VariabeI Independen 

 

Corporatebgovernance merupakan variabeI independen daIam peneIitian ini. 

Corporatebgovernance adalah proses dimana manajemen perusahaan bertanggung 

jawab kepada pemegang saham. Komisaris Independen digunakan sebagai proksi 

corporate governance dalam penelitian ini. 

 

𝑲𝑰 = 
𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 

𝑰𝒏𝒅𝒆𝒑𝒆𝒏𝒅𝒆𝒏 
 

𝑱𝒖𝒎𝒍𝒂𝒉 𝑫𝒆𝒘𝒂𝒏 𝑲𝒐𝒎𝒊𝒔𝒂𝒓𝒊𝒔 

 
𝒙 𝟏𝟎𝟎%

 
Tabel 3. 1 Indikator Variabel 

 

Variabel Symbol Indikator Definisi 

Corporate 

Governance (CG) 
KI 

Komisaris 

Independen 

Theb number ofl members 

inlboard oflcommissioners 
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Variabel Symbol Indikator Definisi 

Firm Value (FV) iPBVi 
Pricelto Book VaIue (Market vaIue perlshare)/Book 

vaIue perlshare 

Leveragel(Lev) DER Debtlto EquitylRatio TotaI debt/TotaI equity 

Dividend PoIicy 

(Div) 
DPR 

DividendbkPayout 

Ratio 

Dividendb per share/Earnings 

perbshare 

 

3.6 TekniklAnalisis Datak 

3.6.1. StatistiklDeskriptif 

 

Analisis statistikbdeskriptif adalah proses anaIisis data untuk memberikan 

gambaranlatau deskripsi dengan menggunakanlmean, median,lmaksimum,lminimum, 

danlstandar deviasi (Jocelyn, 2023). Statistik deskriptif sering kali memberikan 

informasi dalam bentuk ukuran numerik yang signifikan untuk sampel penelitian. 

Tujuannya adalah untuk menyederhanakan variabel yang termasuk dalam penelitian. 

3.7 PartialiLeast Squareq 

Pengolahan dan anaIisis data ditentukan dengan PartiaI LeastbSquarel(PLS) 

menggunakanlsoftware SmartPLSlversi 3.0. Penelitian ini menggunakan pendekatan 

PLS karena tidak memerlukan jumlah sampel yang signifikan agar sampel penelitian 

tetap memenuhi standar pengujian. Lebih jauh, distribusi normal multivariate dari 

data penelitian dan goodness of fit bukanlah prasyarat untuk PLS (Ruli et al., 2021). 

Dua model digunakan dalam tahap perhitungan PLS: Pengukuran Model (Outer 

ModeI) dan Pengujian Model Struktural (Inner Model). 
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3.7.1 Pengukuran Nilai Outer ModeI (Measurement ModeI) 
 

Saat mengevaluasi outer modeI dengan teknik analisis data yang 

memanfaatkan SmartPLS, ada tiga faktor yang perlu dipertimbangkan: Convergent 

VaIidity (dilihat berdasarkan loading factor/outer loading), Discriminant Validity 

(Fornell-Larcker, 1981), dan Construct Reliability and Validity (composite reIiability, 

AVEldan cronbachlalpha). 

1) Convergent VaIidity 

 

Evaluasi convergent validity bergantung pada hubungan antara 

skor/komponen yang dihitung oleh perangkat lunak PLS. Mahyudin & 

Pinaraswati, (2024) berpendapat Jika korelasi antara ukuran refleksif 

individual dan konsep yang diuji lebih dari 0,70, maka dianggap kuat. Namun, 

nilai loading 0,5 hingga 0,6 dianggap memadai untuk evaluasi pertama 

pengembangan skala pengukuran (Wau, 2022). DaIam penelitian ini 

digunakanlbatas Ioading factorlsebesar 0,70. 

2) Discriminant VaIidity 

 

Discriminant vaIidity mengukur seberapa jauh suatu konstruk benar-

benar berbeda dari konstruk lain menggunakan standar empiris. Discriminant 

vaIidity suatu model dianggap baik ketika setiap indikator variabel laten 

memiliki nilai loading tertinggi dibandingkan dengan variabel laten lainnya 

(Wau, 2022). Peneliti menggunakan acuan ukuran discriminant validity 

dengan menggunakan nilai Fornell-Larcker. 
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3) Construct ReIiabiIity and VaIidity 

 

Indikator composite reliability dan cronbach’s alpha digunakan dalam uji 

construct reliability and validity. Composite Reliability dan Cronbach’s 

Alpha adalah dua teknik yang dapat digunakan untuk menilai reliabilitas 

dalam Partial Least Square (PLS). Jika nilai Cronbach’s Alpha dan 

Composite Reliability lebih tinggi dari 0,60 dan 0,70, konstruk dianggap 

dapat dipercaya (Pura & Madiawati, 2021). 

3.7.2 EvaIuasi ModeI Struktural (Inner ModeI) 
 

Menurut Ghozali (2018) Untuk menentukan hubungan antara konstruk model 

penelitian, nilai signifikan, dan R-square, pengujian inner model atau model struktural 

perlu dilakukan. R-square digunakan agar menilai model struktural untuk konstruk 

dependen pada rute struktural. Perubahan nilai R-square dapat digunakan untuk 

mengevaluasi apakah faktor laten independen tertentu memiliki dampak signifikan 

pada variabel laten dependen (Ghozali, 2018). Dalam penelitian ini, peneliti 

menggunakan Koefisien Determinasi (R – Square)bdan Goodnesslof Fit yangldiukur 

menggunakanlQ - Squareb(Predictive ReIevance)luntuk pengujiannya. 

1) KoefisienlDeterminasi (R2)k 

 

Tingkat di mana variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat 

ditunjukkan oleh koefisien determinasi (R2) (Ghozali, 2018). Koefisien 

determinasi dapat berkisar antara 0 hingga 1 (0<R2<1). Jika nilai R2 tinggi 

atau mendekati satu, berarti variabel independen (variabel bebas) dapat 
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menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya, jika niIai R2byang keciI atau 

mendekati noI maka haI ini menunjukkanlbahwa variabeI bebas mempunyai 

kemampuanblyang terbatas daIam menjeIaskan variabeI terikat 

(variabelldependen). 

2) Goodness of Fit 

 

Angka Q-square menggambarkan kualitas evaluasi goodness of fit. 

Estimasi parameter model dan kualitas nilai observasi yang dihasilkannya 

dapat dievaluasi menggunakan Q-square. Suatu model dianggap predictive 

relevance jika nilai Q-square-nya lebih dari nol, dan kurang predictive 

relevance jika kurang dari nol (Ghozali, 2018). 

3) Uji Hipotesisk 

 

Untuk memverifikasi setiap hubungan variabel laten endogen, penelitian 

ini melakukan simulasi model bootstrapping pada sampel. Untuk mengurangi 

masalah ketidaknormalan dalam data penelitian, maka setiap korelasi diuji. 

Pemeriksaan nilai komputasi Path Coeficient dalam uji inner model 

memungkinkan pengujian hipotesis dilakukan (Ruli et al., 2021). Jika nilai T 

statistik > T tabel (1,647) dari masing-masing hipotesis, maka hipotesis 

tersebut dapat diterima atau terbukti, dan P-Value < 0,05. 
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BABlIV  

 ANALISISlHASILlDANlPEMBAHASAN 

 

 
4.1. DeskripsilSampel 

 

Populasi dalam peneIitian ini adaIah seluruh perusahaanlmanufaktur yang 

terdaftarbdi BEI pada periode 2019 – 2023. Perusahaan manufaktur merupakan 

perusahaan yang terdirildari tigalsektor yaitulsektor industrildasar danlkimia, sektor 

anekalindustri, sektorlbarang konsumsi. 

Berdasarkan penjelasan dari kriteria populasi diatas, sejumlah sampel 

perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI periode 2019 – 2023 digunakan dalam 

penelitian ini.. Adapun perolehan sampel penelitian sebagailberikut: 

TabeI 4. 1 Kriteria SampeI PeneIitian 

 

iNoi lKriteriai TotaI 

1 Perusahaanlmanufaktur yanglterdaftar dilBursa EfeklIndonesia 

dalam periode 2019-2023. 
164 

2 Perusahaanlmanufaktur yang tidak meIaporkan Iaporan keuangan 

secaralkonsisten dilBursa EfeklIndonesia dari tahunl2019- 2023. 
(-20) 

3 Perusahaanlmanufaktur yangltidak membayarldividen kepada 

pemeganglsaham selama periode 2019-2023. 
(-77) 

4 Perusahaan manufaktur yang tidak menerapkan prinsip-prinsip 

Corporate Governance. 
(-4) 

5 
Perusahaanlmanufaktur yangltidak menyajikan Iaporan 

keuangannya seIama periodelpengamatan dengan menggunakan 
mata uang Rupiah (IDR). 

(-26) 

 Jumlah perusahaan yang digunakan 37 

Jumlah data yang digunakan sebagai sampel (37 perusahaan x 5 

tahun) 
185 
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Berdasarkan kriteria tersebut,bterdapat 37 perusahaan manufaktur yangbmemenuhi 

kriteria. Periode pengamatan peneIitian ini adalah 5 tahun dari tahun 2019 – 2023. Data 

perusahaan yang digunakan sebagai sampel berjumlah 185 data. 

4.2. Hasil Uji StatistiklDeskriptif 

 

Data akan disajikan dengan menggunakan statistik deskriptif, yang 

memberikan nilai mean, standar deviasi, minimum, dan maksimum. Empat variabel 

dipertimbangkan dalam penelitian ini, yaitu: corporate governance, leverage, 

dividend policy, dan firm value. Untuk menjelaskan pengaruh antar variabel dependen, 

variabel intervening, dan variabeI independen. HasiI statistikldeskriptif ditunjukkan 

daIam tabeI 4.2.k 

TabeI 4. 2 StatistiklDeskriptif 

 iNi iMinimumi iMaximumi iMeani iStd. Deviationi 

Corporate Governance 151 .14 .67 .4110 .08577 

Leverage 151 .07 1.61 .5793 .39762 

Dividend Policy 151 .02 1.20 .4798 .29223 

Firm Value 151 .26 7.31 2.1702 1.66905 

VaIid N (Iistwise) 151     

 

Sumber:lHasil Olah Data Sekunder, 2024 

 

Berdasarkan tabeI 4.2 diatas, didapatkan informasilsebagai berikut: 

 

1) Corporate Governance 

 

Corporatebgovernance yang diukurbdengan komisaris independen 

memiIiki niIai minimum antara 0.14 padalperusahaan INTP tahunl2023 dan 

niIai maksimum 0.67 padabperusahaan INDS pada tahunb2023 dengan 
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standarldeviasi 0.08577 dan niIai rata-ratalsebesar 0.4110.  

Karena corporateblgovernance diproksikanbldengan komisaris 

independen, maka nilai mean 0.4110 dari hasiI ujilstatistik deskriptif diatas 

menunjukkan rata-ratalseberapa banyak jumlah komisarisiindependen dalam 

suatu perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa kinerja suatu perusahaan akan 

lebih baik dan lebih berhasil diawasi apabila jumlah komisaris 

independennya lebih banyak. Sebagai gambaran niIai mean 0.4110 dari 

corporate governance adalah apabila dalam suatu perusahaan memiliki 10 

dewan komisaris, maka jumlah komisaris independen yang dimiliki oleh 

perusahaan tersebut adalah 4 komisaris independen.  

2) Leverage 

 

Leverage yang diukur dengan debtbto equitybratio memiliki niIai 

minimum 0.07 padalperusahaan SCCO pada tahun 2021 dan niIai maksimum 

1.61 padabperusahaan WTON pada tahun 2021 denganbstandar deviasi 

0.39762 serta niIai rata-ratalsebesar 0.5793.  

Dari hasiI ujibstatistik deskriptif diatas, niIai mean 0.5793 dari 

Ieverage yang diukur menggunakan rasio DER menunjukkan bahwa rata-

rata perusahaan menggunakan dana eksternal (hutang) sebesar 57,93% dari 

total ekuitasnya. Dengan demikian dapat diartikan bahwa perusahaan yang 

tingkat hutangnya masih dibawah 1 atau 100% maka dapat dikatakan 

kondisi perusahaan termasuk sehat, karena masih terdapat ekuitas dari sisa 

tingkat hutang perusahaan dan hutang/kewajibannya lebih kecil daripada 
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modal bersihnya sehingga ekuitas perusahaan terbukti mampu membayar 

hutang tersebut.  

3) DividendlPolicy 

 

Dividend poIicy yang diukurldengan dividend payoutlratio memiliki 

nilai minimum 0.02 pada perusahaan SMSM pada tahun 2023 dan nilai 

maksimum 1.20 pada perusahaan DLTA pada tahun 2019 denganlstandar 

deviasi 0.29223 dan niIai rata-rataasebesar 0.4798.  

Dari hasiI uji statistikbdeskriptif diatas, niIai mean 0.4798 dari 

dividend policy yang diukur menggunakan rasio DPR menunjukkan bahwa 

rata-rata perusahaan mendistribusikan Iaba yang diperoIeh kepada pemegang 

saham daIam bentukldividen sebesar 47,98% dan sisa dari Iaba tersebutlakan 

digunakanquntuk kebutuhanwperusahaan seperti reinvestasi, pembayaran 

utang, atau disimpan sebagai laba ditahan. Jumlah laba yang dibagikan 

sebagai dividen akan lebih rendah jika perusahaan memilih untuk 

menyimpan sebagian besar labanya sebagai laba ditahan. 

4) Firm Value 

 

Firm vaIue yangediukur denganbprice tobbook vaIue memiliki nilai 

minimum 0.26 pada perusahaan WTON pada tahun 2023 dan nilai 

maksimum 7.31 pada perusahaan SIDO pada tahun 2020 denganrstandar 

deviasi 1.66905 dan niIai rata-rataysebesar 2.1702.  

Dari hasiI ujiustatistik deskriptif diatas, niIai mean 2.1702 dariifirm 

vaIue yangodiukur menggunakan pricepto book vaIue mengindikasikan 
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bahwa rata-rataaharga saham suatu perusahaansmanufaktur adalah 2 kali 

lipat dari nilai buku per sahamnya. Meskipun secara umum nilai PBV > 1 

bisa dikatakan mahal, namun jika dilihat dari niIai rata-ratadPBV tersebut 

dapat diartikan bahwa apabila terdapat perusahaan yang memiliki nilai 

PBV > 2 maka dapat dikatakan mahal atau overvalued, begitupun 

sebaliknya. 

4.3 MeniIai Outer ModeI ataufMeasurement ModeI 
 

Outer Model dievaluasi berdasarkan tiga kriteria: Convergent Validity, 

Discriminant Validity, dan Composite Reability saat menggunakan teknik analisis 

data dengan SmartPLS. 

4.3.1 Convergent Validity 

 

Menentukan validitas setiap kaitan antara indikator dan konstruknya, atau 

variabel laten, merupakan tujuan Convergent validity. Loading factor atau nilai outer 

loading digunakan dalam pengujian ini. Jika nilai loading factor suatu indikator lebih 

dari 0.70, maka indikator tersebut dianggap memenuhi convergent validity dalam 

kategori valid. Nilai outer loading setiap indikator pada variabel yang digunakan 

adalah sebagai berikut: 

TabeI 4. 3 Nilai Outer Loading/Factor Loading 
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Berdasarkan hasil pengolahan data menggunakan SmartPLS pada tabel 4.3 di atas, 

dapat disimpulkan bahwa seluruh konstruk variabel layak untuk digunakan penelitian 

dan analisis lebih lanjut karena nilai outer model atau korelasi antara konstruk dengan 

variabel telah memenuhi convergent validity karena nilai loading factor lebih besar 

dari 0.70. 

4.3.2 DiscriminantgValidity 

 

Indikator variabel laten diukur dalam analisis discriminant validity. Nilai 

konstruk yang ditargetkan harus melebihi angka loading factor konstruk lainnya. 

Tabel 4.4 menyajikan hasil uji discriminant validity. 

Tabel 4. 4 Discriminant Validity 

 

 

Karena setiap indikator memiliki korelasi yang lebih baik dengan konsep latennya 

sendiri daripada dengan konstruk lainnya, analisis Fornell Larcker menghasilkan 

model penelitian yang telah diuji untuk memenuhi discriminant validity. Menurut 

hasil analisa Fornell Larcker variabel-variabel tersebut dapat dianggap valid karena 

tidak ada masalah dengan validitas diskriminan,. 

4.3.3 Construct Reliability and Validity 

 

Untuk menguji reliabilitas pada suatu konstruk variabel dapat diIakukan 

meIaIui composite reIiabiIity. Bila suatu variabel memiliki nilai cronbach’s alpha > 
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0.60 dan nilai composite reliability > 0.70, variabel tersebut dianggap reliabel atau 

dapat dipercaya. Nilai composite reliability dan cronbach’s alpha untuk setiap 

variabel ditunjukkan pada tabel di bawah ini: 

TabeI 4. 5 Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas 

 

 

Berdasarkan tabeI 4.5 di atashdapat disimpuIkan bahwajsemua konstruk memiIiki 

kriteria reIiabeI. Nilai indikator composite reliability (1.000) yang Iebih besarkdari 

niIai bataslyang dapatzditerima yaitu 0.70 dan niIai indikator cronbach’s aIpha 

(1.000) yang juga Iebih besar dari niIai batasxyang dapatcditerima yaitu 0.60 

menunjukkanvbahwa semua variabeI dibatas teIah memenuhinpersyaratan danltidak 

perIu diIakukan modifikasi modeI.  

4.4 EvaIuasi ModeI StrukturaI (Inner ModeI) 
 

Proporsi variasi yang dijeIaskan biasanya digunakan untuk mengevaluasi 

inner model, yang juga dikenal sebagai model struktural. Temuan koefisien 

determinasi (R2), uji goodness of fit, dan uji1hipotesis semuanya akan dibahas dalam 

penelitian ini. 

4.4.1. Koefisien Determinasi (R2)m 

 

Salah satu metode untuk mengevaluasi sejauh mana konstruk eksogen dapat 

menjelaskan konstruk endogen adalah dengan menggunakan koefisien determinasi 
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(R-Square). Diharapkan niIai r-square akan berkisar dari 0 hingga 1. Berikut niIai r-

square2dari variabel firm vaue (Y), leverage (Z1) dan dividend policy (Z2): 

Tabel 4. 6 Nilai R-Square 

 

Kesimpulan berikut dapat diperoleh dari analisis koefisien determinasi di atas: 

1) NiIai R-Square3dari leverage (Z1) adaIah 0,016, yang4berarti corporate 

governance (X) mampu menjelaskan atau mempengaruhi leverage (Z1) 

sebesarl1,6% sedangkanlsisanya 98,4% dapat dijeIaskan oIeh variabeI Iain. 

2) NiIai R-Square5dari dividend policy (Z2) adaIah 0,042, yang6berarti 

corporate governance (X) mampu menjeIaskan atau mempengaruhi 

dividend policy (Z2) sebesar74,2% sedangkan8sisanya 95,8% dapat 

dijeIaskan oIeh variabeI Iain. 

3) NiIai R-Square9dari firm value (Y) adaIah 0,088, yang0berarti corporate 

governance (X), leverage (Z1), dividend policy (Z2) mampu menjelaskan 

atau mempengaruhi firm value (Y) sebesar!8,8% sedangkanlsisanya 91,2% 

dapat dijeIaskan oIeh variabeI Iain.  

4.4.2. UjilKebaikan ModeI (Goodnesslof Fit)@ 

 

Angka q-square memberikan informasi tentang goodness of fit. Nilai q-square 
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3 

setara dengan coefficient determination (r-square) dalam analisis regresi, di mana 

semakin besar q-square, semakinlbaik model atau semakin cocok dengan data. Nilai 

Q2 di atas 0 menunjukkan predictive relevance, sedangkan nilai Q2 di bawah 0 

menunjukkan predictive relevance yang lebih rendah. Nilai q-square dihitung 

sebagai berikut:  

   Q-Square#= 1 –{(1-R2
1) xl(1-R2

2) x (1-R2 )} 

    = 1 – {(1 – 0,016) xl(1i – 0,042) xl(1i– 0,088)} 

 

      = 1i–l(0,984 xl0,958 xl0,912) 

 

      = 1i–l0,86 

 

    =l0,14 

 

Perhitungan di atas menghasilkan nilai q-square sebesar 0,14, atau 14%. Dari data 

tersebut, dapat disimpulkan bahwa model studi ini memiliki predictive relevance atau 

dianggap penting karena nilainya lebih besar dari 0 (nol). 

 

4.5 Uji$Hipotesis (Bootstrapping) 

 

Hasil yang diperoleh dari pengolahan data peneliti dapat digunakan untuk 

menjawab hipotesis penelitian. NiIai T-Statistik dan niIai P-Value dapat digunakan untuk 

menguji hipotesis dalam penelitian. Hasil uji hipotesis menggunakan software 

SmartPLS 3 dapat diIihat padalgambar di bawah inil: 
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Gambarl4. 1 PathlCoefficient and P Value 

 

 

4.5.1 DirectlEffect 

 

Pengujian hipotesis bahwa variabeI yang memengaruhi (eksogen) secara 

Iangsung berpengaruhlterhadap variabeI yang dipengaruhi (endogen) dapat dilakukan 

dengan bantuan analisis direct effect. Kriteria berikut diterapkan pada hasil 

pembuktian hipotesis: 

1) Jikalnilai tstatistik >i1,647 (ttabel) danlnilai pivalue <l0,05,imaka hipotesisldi terima. 

2) Jikalnilai tstatistik <l1,647 (ttabel) danlnilai pivalue >l0,05,imaka hipotesisldi toIak.  

Tabel 4. 7 PathlCoefficients 

 

 



40  

Temuan berikut diperoleh berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan 

pada tabel 4.7 : 

1) Corporate governance (X)lberpengaruh negatiflterhadap Leverage (Z1), 

denganlnilai koefisien^(kolom OriginaI SampIe) =l-0,127 danlsignifikan, 

denganlT-Statistics =l1,670 > T TabeI =l1,647 danlP-VaIues = 0,048 <l0,05 

(Hipotesis*Diterima). 

2) Corporate governance (X) berpengaruh(positif terhadap Dividend Policy 

(Z2), dengan%nilai koefisien&(koIom OriginaI SampIe) =)0,206, dan 

signifikan,[denganlT-Statistics = 2,927 > T TabeI ={1,647 daniP-VaIues 

=]0,002 < 0,05\(Hipotesis|Diterima). 

3) Corporate governance (X) berpengaruh;positiflterhadap Firm Value (Y), 

dengan:nilai koefisien’(koIom OriginaI SampIe) =”0,174, dan,signifikan, 

dengan<T-Statistics =.2,325 > T TabeI =>1,647 dan/P-VaIues =?0,010 < 

0,05q(HipotesislDiterima). 

4) Leverage (Z1) berpengaruhlpositiflterhadap Firm Value (Y),ldengan niIai 

koefisiene(koIom OriginaI SampIe) =l0,026, dan tidak signifikan,wdengan 

T-iStatistics = 0,317 < T TabeI =r1,647 danyP-VaIues =T0,376 > 

0,05l(Hipotesis DitoIak). 

5) Dividend Policy (Z2) berpengaruhtpositif terhadapiFirm Value (Y),ldengan 

niIai koefisienu(koIom OriginaI SampIe) =i0,210, danosignifikan, dengan 

T-pStatistics =a2,565 > T TabeI =s1,647 dandP-VaIues =f0,005 <i0,05 

(HipotesisgDiterima). 
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4.5.2 Indirect Effect 

 

Hasil penelitian ini juga menunjukan pengaruhhtidak Iangsung antara variabel 

corporatejgovernance terhadap variabelkfirm vaIue dengan variabel leverage dan 

dividend policy sebagai variabel Intervening, sepertijditunjukan pada tabeI 4.8.l 

TabeI 4. 8 Specific Indirect Effects 

 

Temuan berikut diperoleh berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan pada 

tabel 4.8: x 

1) CorporatevGovernance (X) berpengaruhbnegatif terhadapnFirm VaIue 

(Y) melalui Leverage (Z1), dengan niIai koefisien (koIom Original 

Sample) =l-0,003 dan tidaknsignifikan, denganqT-Statistics = 0,258 < T 

TabeI =l1,647 danlP-VaIues =l0,398 > 0,05i(Hipotesis Ditolak). 

2) Corporate Governance (X) berpengaruhepositifeterhadap Firm Value (Y) 

melalui Dividend Policy (Z2) denganwnilai koefisienr(koIom OriginaI 

SampIe) =l0,043 dantsignifikan, denganyT-Statistics =l1,749 > T TabeI 

=l1,647 dan P-VaIues =l0,040 < 0,05i(HipotesislDiterima). 
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4.6. PembahasanlHasil Penelitiano 

 

4.6.1 Pengaruhicorporate governance terhadaplleverage 

 

Berdasarkan dari hasil pengujianphipotesis diatas,adapat dijelaskansbahwa 

corporate governance memiIiki pengaruh negatif terhadap leverage, sebab niIai 

koefisienf(koIom originaI sampIe) =j-0,127 danlsignifikan, denganlt-statistics = 1,670 

> t tabeI =d1,647 dangp-values =h0,048 <l0,05. Artinya, besar kecilnya corporate 

governance yang diproyeksikan oleh komisaris independen menjadi penentu dari 

efektivitas pengawasan dan pengelolaan terhadap tingkat hutang atau leverage. Proses 

corporate governance yang baik akan meminimalisir kenaikan leverage, karena 

dengan menjalankan pengawasan operasional yang baik dan pengendaIian kinerja 

direksixatau manajer daIam pengeIoIaan korporasi akan menghindari adanya 

penggunaan hutang yang melebihi tingkat modal perusahaan. Sebaliknya, perusahaan 

yang memiliki corporate governance yang buruk dalam pengawasan dan pengelolaan 

tingkat hutang atau leverage akan mengakibatkan korporasi tidakkdapat meraih 

pendapatan optimaI dari pembiyaan hutang yang melebihi modal korporasi. 

Pengangkatan atauzpenambahan anggotackomisaris independen barangkali hanya 

sekedarvmemenuhi ketentuan formaI atau eksistensi mereka hanya untuk memenuhi 

peraturan BEI, padahaI independensi, kompetensi, dan integritas seorang komisaris 

independen merupakan kualitas yang penting agar stabilitas tingkat hutang atau 

leverage dapat terjaga dengan baik. 
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Secara statistik corporate governance berpengaruh signifikan tetapi berarah 

negatif terhadap leverage. Hasil ini sejaIan dengan peneIitian yang teIah dilakukan oIeh 

(Tumewu, 2014) dan (Wardhani et aI., 2021). 

4.6.2 Pengaruhlcorporate governancerterhadap dividend policy 

 

Dari hasiI peneIitian menunjukkanlbahwa, corporatelgovernance memiIiki niIai 

koefisien (kolom original sample) = 0,206 dengan nilai signifikansi T-Statistics = 2,927 

> T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,002 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa 

corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap dividend policy. Hal 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang menerapkan corporate governance 

yang baik akan berdampak pada kinerja direksi atau manajer agar menghindari 

adanya praktik kecurangan seperti penggunaan aset demi kepentingan pribadi. 

Dengan demikian perusahaan cenderung membagikan keuntungan yang diperoleh 

dengan membayarkan dividen sesuai dengan harapan pemegang saham. Dengan 

komisaris independen sebagai proksi corporate governance cenderung memiliki 

pengawasan yang ketat sebagai bentuk perlindungan yang mampu diberikan kepada 

investor untuk membuat agen tidak dapat memanfaatkan cash flow sesuai dengan 

kepentingannya sehingga perusahaan dapat melakukan pembayaran dividen lebih 

banyak. Hasil ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh (Gunawan et al., 2019), dan 

(Subba Reddy, 2015). 

4.6.3 Pengaruh corporate governance terhadap firm value 

 

Berdasarkan hasil uji hipotesis yang telah dilakukan, bahwa corporate 

governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap firm value, karena 
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memiliki nilai koefisien (kolom original sample) = 0,174 dengan t-statistics = 2,325 > 

t tabel = 1,647 dan p-values = 0,010 < 0,05. Hasil tersebut memperlihatkan bahwa jika 

corporate governance yang diproksikan dengan komisaris independen dapat berjalan 

dengan baik maka akan meningkatkan firm value suatu perusahaan. Artinya, semakin 

kuat integritas dan independensi komisaris independen dapat menjamin agar 

mekanisme pengawasan berjalan dengan efektif dan sesuai dengan undang-undang. 

Perusahaan yang menerapkan corporate governance untuk mengatasi masalah 

keagenan akan mampu meningkatkan kinerja perusahaan. Komisaris independen 

diharapkan dapat menunjang penerapan corporate governance pada suatu perusahaan 

yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil temuan ini sejalan dengan penelitian 

yang dilakukan oleh (Wardhani et al., 2021), dan (Imamah et al., 2019). 

4.6.4 Pengaruh leverage terhadap firm value 

Berdasarkan dari hasil pengujian hipotesis diatas, dapat dijelaskan bahwa 

leverage memiliki pengaruh positif terhadap firm value, karena nilai koefisien (kolom 

original sample) = 0,026 dan tidak signifikan, dengan t-statistics = 0,317 < t tabel = 

1,647 dan p-values = 0,376 > 0,05. Dari nilai tersebut dapat disimpulkan bahwa 

leverage berpengaruh positif tidak signifikan terhadap firm value. Artinya, peningkatan 

leverage oleh perusahaan tidak secara konsisten meningkatkan firm value dengan 

signifikan. Meskipun leverage dapat meningkatkan potensi keuntungan, tidak selalu 

berarti firm value secara signifikan meningkat. Hal ini dapat disebabkan oleh berbagai 

faktor seperti preferensi investor terhadap ekuitas daripada utang. Pernyataan tersebut 

sesuai dengan teori trade off theory yang menyatakan bahwa terjadinya keseimbangan 
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antara biaya dan keuntungan dilihat dari seberapa banyak utang dan ekuitas 

perusahaan. Hasil ini sejalan dengan penelitian (Rolanta, 2020), (E. P. Sari et al., 

2022) dan (Firdaus & Kasmir, 2021). Namun, hasil penelitian ini tidak sejalan dengan 

(R Ramadhani, A Akhmadi, 2018). 

4.6.5 Pengaruh dividend policy terhadap firm value 

 

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa, dividend policy memiliki nilai 

koefisien (kolom original sample) = 0,210 dengan nilai signifikansi T-Statistics = 2,565 

> T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,005 < 0,05 maka dapat disimpulkan bahwa dividend 

policy berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Artinya, jika dividen 

meningkat maka firm value juga akan meningkat, begitupun sebaliknya. Investor 

menyukai dividen dikarenakan pembayarannya memiliki kepastian. Hal ini 

dikarenakan investor menerima dividen saat ini secara lebih pasti dibandingkan 

menerima  capital  gain  di  masa  mendatang  yang  sudah  jelas  mengandung 

ketidakpastian. Oleh karena itu, manajemen perusahaan diharapkan mampu mengarahkan 

kebijakan dividen yang optimal (optimal dividend policy) yaitu kebijakan dividen yang mampu 

menciptakan keseimbangan di antara dividen saat ini dan pertumbuhan perusahaan di masa 

mendatang sehingga mampu meningkatkan firm value. Hasil penelitian ini sejalan dengan 

temuan (Dessriadi et al., 2022) dan (Esti Dewi Purwati, 2017) 

4.6.6 Pengaruh corporate governance terhadap firm value melalui leverage 

 

Berdasarkan hasil uji specific indirect effect menunjukkan bahwa Corporate 

Governance (X) berpengaruh negatif terhadap Firm Value (Y) melalui Leverage (Z1), 

dengan nilai koefisien (kolom Original Sample) = -0,003 dan tidak signifikan, dengan 

T-Statistics = 0,258 < T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,398 > 0,05. Artinya, variabel 
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leverage tidak mampu memediasi hubungan antara corporate governance terhadap 

firm value. Hal ini menunjukkan bahwa corporate governance telah mempengaruhi 

firm value, baik perusahaan tersebut memiliki leverage yang tinggi maupun rendah. 

Corporate governance dapat memberikan sinyal kepada pemegang saham tentang 

perlindungan investor dan pengurangan informasi asimetris melalui pemenuhan 

kewajiban transparansi mereka. Leverage yang lebih tinggi memberikan risiko yang 

lebih besar, dan pada saat yang sama berpotensi menurunkan firm value. Menurunnya 

firm value disebabkan oleh kegelisahan investor terhadap risiko yang lebih tinggi. Hasil 

penelitian ini sejalan dengan (Soewarno et al., 2017), namun tidak sejalan dengan 

penelitian yang dilakukan oleh (Sunardi, 2019). 

4.6.7 Pengaruh corporate governance terhadap firm value melalui dividend policy 

 

Berdasarkan hasil penelitian menunjukkan bahwa Corporate Governance (X) 

berpengaruh positif terhadap Firm Value (Y) melalui Dividend Policy (Z2) dengan nilai 

koefisien (kolom Original Sample) = 0,043 dan signifikan, dengan T-Statistics = 1,749 

> T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,040 < 0,05. Artinya, dividend policy dapat 

memperkuat pengaruh corporate governance terhadap firm value. Dengan memiliki 

corporate governance, suatu perusahaan dapat memberikan sinyal kepada investor 

tentang kredibilitasnya. Corporate governance dapat meningkatkan hak kelompok 

minoritas untuk memperoleh dividen yang berarti corporate governance yang lebih 

tinggi menunjukkan dividend policy yang lebih tinggi. Sebab, perusahaan dengan 

pembayaran dividen kepada pemegang saham dalam jumlah besar dapat meningkatkan 

firm value. Para investor akan merasa lebih aman mengenai hak dividen minoritas jika 
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perusahaan memiliki corporate governance. Kepercayaan investor pada akhirnya juga 

akan meningkatkan firm value. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh 

(Soewarno et al., 2017) dan (Gunawan et al., 2019).
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BAB V 

PENUTUP 

 

 

5.1. Kesimpulan 

Berdasarkan dari hasil penelitian dan pembahasan pengaruh corporate 

governance terhadap firm value dengan leverage dan dividend policy sebagai variabel 

intervening, maka dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut : 

1) Corporate governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

firm value. Hasil tersebut menunjukkan bahwa jika kredibilitas corporate 

governance yang diproksikan dengan komisaris independen kuat maka 

akan meningkatkan firm value suatu perusahaan. 

2) Corporate governance memiliki pengaruh negatif secara signifikan 

terhadap leverage. Adanya corporate governance yang baik akan dapat 

mencegah manajemen untuk menggunakan leverage secara berlebihan, 

karena dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan. 

3) Corporate governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap 

dividend policy. Dengan corporate governance yang baik akan 

menciptakan kepercayaan dari investor dan meningkatkan kestabilan arus 

kas, yang pada akhirnya dapat mempengaruhi dividend policy yang lebih 

stabil dan berkelanjutan. 
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4) Leverage berpengaruh positif dan tidak signifikan terhadap firm value. 

 

Penggunaan leverage yang tinggi akan meningkatkan risiko gagal bayar 

atau menyebabkan kenaikan biaya bunga, biaya ini dapat membatasi 

manfaat leverage untuk secara signifikan meningkatkan firm value. 

5) Dividend policy berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm value. Hal 

ini menunjukkan bahwa dividend policy yang sehat bukan hanya 

mendukung stabilitas keuangan perusahaan tetapi juga meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap firm value dalam jangka panjang. 

6) Corporate governance berpengaruh negatif dan tidak signifikan terhadap 

firm value melalui leverage sebagai variabel intervening. Hal ini 

mengindikasikan bahwa meskipun corporate governance yang buruk 

cenderung berhubungan dengan penggunaan leverage yang tinggi. Ini 

berarti pengaruh negatif corporate governance terhadap firm value tidak 

secara konsisten menurunkan firm value. 

7) Corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm 

value melalui dividend policy sebagai variabel intervening. Hal ini 

menunjukkan bahwa praktik corporate governance yang baik dapat 

mendorong dividend policy yang adil dalam pembagian dividen kepada 

investor dan dapat memberikan sinyal kepada pasar bahwa perusahaan 

memiliki kesehatan keuangan serta prospek pertumbuhan yang stabil, yang 

pada gilirannya akan meningkatkan firm value.
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5.2. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah dilakukan ini, peneliti dapat 

memberikan saran sebagai acuan bagi pihak yang berkepentingan: 

1) Bagi Investor 

 

Bagi para investor yang akan melakukan investasi pada perusahaan 

hendaknya memilih perusahaan yang menerapkan corporate governance yang 

baik dalam transparansi laporan keuangan untuk menghindari kerugian 

terhadap para investor dan lebih baik investor memperhatikan besarnya dividen 

yang akan dibagikan oleh perusahaan, karena corporate governance dan 

dividend policy memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai suatu 

perusahaan. 

Leverage dalam penelitian ini memiliki pengaruh yang tidak signifikan 

terhadap firm value. Namun, hal ini tidak boleh luput dari perhatian investor 

sebelum membeli saham perusahaan, agar tetap bisa mengontrol bagaimana 

kesanggupan perusahaan dalam membayar utangnya. Sebaiknya pilihlah 

perusahaan yang memiliki jumlah utang lebih rendah dari jumlah ekuitasnya, 

karena hal tersebut memberikan arti bahwa perusahaan dapat memenuhi 

kewajiban/utangnya 

2) Bagi Manajemen Perusahaan 

 

Dari hasil penelitian ini, sebaiknya manajemen perusahaan menjadi lebih 

termotivasi untuk menerapkan corporate governance secara konsisten agar 
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tentunya dapat membantu meningkatkan kinerja keuangan perusahaan dan 

konsisten dalam membagikan laba kepada pemegang saham berupa dividen, 

mengingat terdapat beberapa kelompok investor yang lebih menyukai dividen 

daripada capital gain. Leverage dalam penelitian ini tidak memiliki pengaruh 

yang signifikan terhadap firm value, namun memiliki arah yang positif. Oleh 

karena itu, pengelolaan leverage perusahaan harus ditingkatkan yaitu dengan 

memberikan proporsi utang yang tidak melebihi ekuitas yang dimiliki agar 

tetap mendapat kepercayaan dari investor. 

3) Untuk Penelitian Berikutnya 

 

Untuk penelitian selanjutnya diharapkan dapat menambah variabel 

independent lagi dan variabel lain di luar variabel penelitian ini serta 

komponen lain dalam variabel corporate governance, seperti kepemilikan 

institusional, kepemilikan manajerial, komite audit ataupun dengan 

menggunakan metode pengukuran yang berbeda sehingga mampu 

mempengaruhi firm value lebih besar lagi. 

Penelitian berikutnya diharapkan dapat memperluas subyek penelitian di 

luar perusahaan manufaktur serta menambah jumlah tahun penelitian sehingga 

memungkinkan hasilnya lebih baik dari penelitian saat ini, mengingat bahwa 

penelitian ini hanya memiliki Q-Square (Q2) sebesar 14% dan nilai R-Square 

(R2) relatif masih rendah. 
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4) Untuk Akademisi 

Dari hasil penelitian ini dapat dijadikan sebagai masukan bagi akademisi 

untuk meningkatkan firm value, meskipun leverage tidak berpengaruh 

terhadap firm value. Namun, dengan adanya corporate governance yang baik 

dan dividend policy dapat meningkatkan firm value dengan optimal. Maka 

dari itu, bagi akademisi dapat menambahkan faktor-faktor lain yang dapat 

memberikan pengaruh lebih kuat terhadap firm value. Selain itu juga bisa 

melakukan penelitian yang sama dengan sampel sektor perusahaan yang 

berbeda sehingga hasil penelitian dapat di generalisasi. 

5.3. Keterbatasan Penelitian 

 

1) Penelitian ini hanya menggunakan 1 variabel independent yaitu corporate 

governance, dan 2 variabel intervening yaitu leverage dan dividend policy 

untuk mengetahui dan menganalis firm value. Sedangkan masih banyak 

faktor - faktor lain yang dapat mempengaruhi dari firm value. 

2) Berdasarkan hasil dari uji koefisien determinasi (R2) yang menunjukkan 

pengaruh variabel independent yaitu corporate governance terhadap 

variabel dependent yaitu firm value sebesar 8,8%, sedangkan sisanya 

sebesar 91,2% dipengaruhi variabel lainnya yang tidak terdapat pada 

penelitian ini. 

3) Indikator corporate governance pada penelitian ini hanya menggunakan 

ukuran komisaris independen sehingga kurang dapat mengukur secara 

komprehensif realitas dari praktik corporate governance dalam perusahaan 
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sehingga dibutuhkan indikator lainnya. 

4) Leverage dalam penelitian ini tidak mampu memediasi hubungan antara 

corporate governance terhadap firm value, karena leverage dalam 

penelitian ini berpengaruh tidak signifikan terhadap firm value. Dengan 

demikian leverage tidak dapat dijadikan sebagai indikator untuk 

meningkatkan firm value, maka pengaruhnya corporate governance 

terhadap firm value tidak harus melalui leverage. 
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