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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 discbabkan 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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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Di dunia globalisasi 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).
Penilaian investor terhadap kinerja pengelolaan sumber daya perusahaan,
sebagaimana tercermin dalam harga sahamnya di pasar modal, dikenal sebagai firm

value (Rahmawati & Rinofah, 2021). Pasar modal Bursa Efek Indonesia (BEI) masih



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., 2019). Berikut adalah rata-rata
firm value dari sektor industri manufaktur yang tercatat pada BEI tahun 2019-2023,
dengan data firm value yang dihitung dengan Price to Book Value (PBV):

Gambar 1.1 Rata - Rata PBV Industri Manufaktur yang tercatat pada BEI
periode 2019 — 2023
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Sebagaimana terlihat pada gambar 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 mengalami 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 langsung ataupun tidak langsung (Soewarno et al., 2017).
Faktor-faktor tersebut digunakan dalam penelitian 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 mengelola asset
yang dimiliki oleh perusahaan dengan lebih baik serta memiliki pengaruh terhadap
firm value (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 hasil penelitian atau
research gap dari penelitian terdahulu. Penelitian yang dilakukan oleh Suhadak et al.,

(2019) serta Sunardi, (2019) membuktikan bahwa corporate governance memiliki



pengaruh positif serta signifikan terhadap firm value. Sedangkan pada penelitian
Susetyo & Werdaningtyas (2019), Wardhani et al.,(2021), dan Taufik, edi, (2021)
berpendapat bahwa corporate governance tidak memiliki pengaruh terhadap firm
value. Penelitian ini diharapkan mampu memberikan solusi atas gap research tersebut
dengan menambahkan leverage dan dividend policy menjadi variabel mediasi. Dengan
demikian, peneliti terdorong untuk mengkaji lebih lanjut tentang penelitian tersebut
dengan menggabungkan corporate governance, leverage, divident policy dan firm
value secara bersamaan.

Tujuan dari penclitian ini adalah untuk menentukan adanya pengaruh
langsung dan/atau tidak langsung corporate governance, leverage. serta dividend
policy terhadap firm value  di perusahaan sektor manufaktur yang tercatat pada
Bursa Efek Indonesia (BEI) tahun 2019-2023.

1.2 Rumusan Masalah
1. Bagaimana corporate governance memengaruhi firm value?
2. Bagaimana corporate governance memengaruhi leverage?
3. Bagaimana corporate governance memengaruhi dividend policy?
4. Bagaimana /everage memengaruhi firm value?
5. Bagaimana dividend policy memengaruhi firm value?
6. Bagaimana corporate governance memengaruhi firm value yang dimediasi
dengan leverage?
7. Bagaimana corporate governance memengaruhi firm value yang dimediasi

dengan dividend policy?



1.3

Tujuan Penelitian

Rumusan masalah di atas menjadi landasan tujuan penelitian ini, tujuan

tersebut diantaranya sebagai berikut:

1.

2.

14

Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi firm value.

Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi leverage.

Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi dividend policy.
Menilai bagaimana leverage memengaruhi firm value.

Menilai bagaimana dividend policy memengaruhi firm value.

Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi firm value yang
dimediasi dengan /everage.

Menilai bagaimana corporate governance memengaruhi firm value yang
dimediasi dengan dividend policy.

Manfaat Penelitian

Temuan penelitian ini akan menjadi relevan serta memperoleh manfaat bagi

sejumlah pihak-pihak berikut ini :

1.

Manfaat Teoritis

Temuan penelitian ini diharapkan untuk memberikan bukti empiris yang
dapat digunakan sebagai panduan pada penelitian selanjutnya yang
memanfaatkan variabel - variabel terkait.

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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BAB 11
TINJAUAN PUSTAKA

2.1.  Signalling Theory

Menurut Jocelyn, (2023), signalling theory merupakan dua pihak
berkepentingan yang terlibat seperti investor atau pihak eksternal yang mewakili
pemilik perusahaan atau pihak yang menerima sinyal, dan pihak internal atau
manajemen yang bertindak sebagai manajer atau pihak yang mengirimkan sinyal.
Menurut teori sinyal, 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

Hubungan antara kedua pihak, prinsipal dan agen, merupakan prinsip
teori keagenan. 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



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 pemilik, berfungsi sebagai dasar bagi pelaksanaan corporate
governance (L1 et al., 2020). Manajemen, sebagai sebuah agensi, bertanggung jawab
secara etis untuk memaksimalkan keuntungan bagi pemilik (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 al., (2019) berargumen bahwa
salah satu penyebab pasar modal Indonesia kurang memberikan peran serta dalam
perekonomian negara dapat disebabkan oleh minimnya pengetahuan dan wawasan
terhadap standar Corporate Governance.

Proses tata kelola yang baik menanamkan kepercayaan kepada investor,
kreditur, bankir, dan masyarakat 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 al., 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:

K= Jumlah Komisaris Independen

x 100%

Jummlah Dewan Komisaris

24. Firm Value

Firm Value mencerminkan penilaian pemegang saham terhadap kinerja suatu
korporasi, yang terkait melalui harga sahamnya. Karena meningkatkan firm value
juga berarti memaksimalkan kekayaan investor, yang termasuk dalam misi utama
suatu bisnis (Grace, 2022). Firm value ditentukan oleh harga wajar per saham yang
diterima apabila kekayaan korporasi dijual sebanding dengan harga sahamnya.

Firm value yang meningkat bukan hanya dapat meyakinkan pasar tentang

kenerjanya saat ini, tetapi tentang prospek masa depannya (Sunardi, 2019).



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 value dapat didefinisikan sebagai value perusahaan
yang diperoleh dari kinerjanya untuk memaksimalkan kekayaan pemegang saham dan
mempertahankan harga saham yang tinggi di pasar saham. Firm value diukur
menggunakan beberapa indikator rasio diantaranya yaitu :

1) Tobin’s Q

Tobin’s Q adalah pengukuran nilai perusahaan yang berkaitan dengan rasio
nilai 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).

(Market Value of Equity+Debt)
Total Assets

Tobin's Q =

Penjelasan:
MVE : Nilai pasar ekuitas/modal
Debt : Hutang

TA : Total aset



2) PBV (Price to Book Value)
Price to Book Value merupakan rasio harga terhadap nilai buku yang
memperlihatkan apakah harga saham diperjual-belikan di atas atau di bawah nilai

bukunya (Fenty fauziyah, n.d.).

Price to Book Value Ratio
Nilai Buku per Saham

PBV =

3) PER (Price to Earnings Ratio)
Rasio harga saham suatu perusahaan dengan nilai buku per saham, atau nilai
yang diberikan investor pada bisnis tersebut, dikenal sebagai rasio harga terhadap
laba, atau PER (Fenty fauziyah, n.d.).

Harga pasar saham
Laba per lembar saham

PER =

Berdasarkan uraian beberapa indikator untuk mengukur nilai perusahaan, maka dalam
studi ini memakai indikator rasio Price to Book Value (PBV) sebagai acuan untuk
mengukur nilai 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 modal 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 seberapa besar utang yang dimiliki perusahaan dibandingkan dengan
asetnya. Rasio ini menunjukkan seberapa besar perusahaan dibiayai oleh utang atau
pihak eksternal dibandingkan dengan kapasitas modalnya. (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 /everage yang tinggi.

Menurut Soewarno et al., (2017), metrik umum untuk menghitung kualitas
leverage adalah sebagai berikut::

1. DER (Debt to Equity Ratio)
Rasio ini mencerminkan jumlah pendanaan pinjaman suatu korporasi.

Meningkatnya DER dapat diartikan proporsi total pinjaman terhadap total modal itu
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tinggi, sehingga perusahaan memiliki beban yang lebih besar terhadap pihak ketiga
(kreditur) (Onoyi et al., 2021).

Total Hutang
Total Ekuitas

DER =
2. DAR (Debt to Assets Ratio)
Perhitungan proporsi total hutang terhadap total aset adalah fungsi dari metrik

debt to assets ratio.

Total Hutang
Total Aset

DAR =

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 modal
(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). Divident Payout Ratio (DPR) serta Divident Yield 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 lemah,
seperti Indonesia, kian memilih menyukai dividen karena lebih cenderung
menghasilkan keuntungan pribadi (Soewarno et al., 2017).
1) DPR (Divident Payout Ratio)

Divident Payout Ratio ialah rasio dividen yang dibayarkan kepada pemilik

saham berdasarkan jumlah total laba usaha bersih dan jumlah dividen yang ditahan

oleh perusahaan untuk mendanai perkembangannya (Sondakh, 2019).

Dividend per share

DPR =

Earning per share
2) DY (Dividend Yield)

Dividend yield merupakan persentase return dalam bentuk dividen kas untuk
penanam modal (Tahir et al., 2020). Hasil dividen sering kali direpresentasikan
kedalam satuan persen. Hasil dividen adalah rasio pembayaran dividen perusahaan
terhadap harga sahamnya selama setahun.

_ 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. Kerangka Pemikiran Teoritis dan Hipotesis
2.7.1. Pengembangan Hipotesis
2.7.1.1.Pengaruh Corporate Governance Terhadap Firm Value

Corporate Governance diartikan sebagai sistem norma yang mengatur
interaksi antara pemegang saham, manajemen korporasi, dewan direksi (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 berpengaruh positif terhadap
firm value. Korporasi di negara-negara dengan sistem perlindungan hukum yang
buruk, seperti Indonesia, mampu menaikkan kredibilitasnya dengan meningkatkan
corporate governance, yang menandakan perlindungan investor dan mengurangi
informasi asimetris. (Imamah et al., 2019) juga menyatakan bahwa corporate
governance berpengaruh positif terhadap firm value, sehingga makin baik corporate
governance maka firm value akan semakin tinggi. Dengan demikian, hipotesis yang
dibangun kedalam penelitian ini adalah:

Hi : Corporate governance berpengaruh positif terhadap firm value
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2.7.1.2.Pengaruh Corporate Governance Terhadap Leverage

Leverage menunjukkan seberapa besar korporasi dibiayai dengan hutang.
Dalam penelitian ini, leverage dinilai menggunakan rasio DER. Rasio 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) menunjukkan bahwa corporate governance
mempunyai pengaruh positif dan signifikan terhadap leverage. Corporate governance
dapat meningkatkan kepercayaan kreditor, sehingga meningkatkan ketersediaan
kredit yang lebih luas serta meminimalisir tingkat biaya utang yang lebih rendah
(Maharani, 2021). Dengan demikian, hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini
adalah:
H2 : Corporate governance berpengaruh positif terhadap leverage
2.7.1.3.Pengaruh Corporate Governance Terhadap Dividend Policy

Corporate governance diharapkan dapat memaksimalkan 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
mengelola asset yang dimiliki untuk menghasilkan 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 yang akan diberikan kepada pemegang
saham sebagai dividen (Nurhayati, 2013). Hal tersebut disebabkan perusahaan
dengan corporate governance unggul cenderung membagikan dividen yang lebih
besar. Penelitian yang dilakukan oleh Gunawan et al., (2019), menunjukkan bahwa
corporate governance memiliki pengaruh positif signifikan terhadap dividend policy.
Hal tersebut sejalan dengan hasil penelitian oleh (Mitton, 2004) dan (Subba Reddy,
2015). Dengan demikian, hipotesis yang dibangun dalam penelitian ini adalah:
Hs : Corporate governance berpengaruh positif terhadap dividend policy
2.7.1.4.Pengaruh Leverage Terhadap Firm Value

Leverage biasa disebut alat ukur yang memperlihatkan keterikatan antar
utang, modal, 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 /everage 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 penelitian yang dilakukan oleh
(Dessriadi et al., 2022) serta (Putri & Ramadhan, 2020) menyimpulkan bahwa
leverage berpengaruh positif terhadap firm value. Dengan demikian, hipotesis yang
dibangun dalam penelitian ini adalah:

Ha4 : Leverage berpengaruh positif terhadap firm value
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2.7.1.5.Pengaruh Dividend Policy Terhadap Firm Value

Dividen menjadi return yang pasti atas investasinya dibandingkan dengan
capital gain (Apriliyanti et al., 2019). Semakin besar dividen yang dibayarkan oleh
perusahaan kepada pemilik sahamnya, maka akan meningkatkan firm value di sudut
pandang investor. Hal ini disebabkan investor menyukai perusahaan yang
membagikan dividen. Laba dialokasikan sebagai pembayaran dividen dan laba
ditahan merupakan bagian terpenting dari dividend policy (Kurnia et al., 2019).
Semakin banyak laba ditahan, semakin sedikit laba yang disisihkan untuk
pembayaran dividen. Menurut hasil penelitian Esti Dewi Purwati, (2017),
menyimpulkan bahwa variabel dividend policy berpengaruh positif dan signifikan
terhadap firm value. Hal tersebut dimaksudkan agar permintaan terhadap saham
meningkat karena investor tertarik dengan dividen yang besar. Penjelasan tersebut
didukung penelitian yang dilakukan oleh Sari et al., (2022) bahwa secara parsial
dividend policy berpengaruh signifikan terhadap firm value. Maka hipotesis dalam
penelitian ini adalah:
Hs : Dividend policy berpengaruh positif terhadap firm value
2.7.1.6.Pengaruh Corporate Governance Terhadap Firm Value Dengan Leverage

Sebagai Variabel Intervening

Corporate governance adalah suatu prosedur dan kerangka kerja dalam
menjalankan suatu  korporasi dengan tujuan untuk memaksimalkan nilai

pemegang saham dan menugaskan berbagai pthak yang terlibat 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).
Rasio leverage berfungsi menilai kemampuan perusahaan dalam melunasi
kewajiban keuangan jangka pendek dan jangka panjangnya.
Temuan Sunardi, (2019) memperlihatkan hasil bahwa corporate governance
berpengaruh positif terhadap leverage. Berdasarkan penelitian Bagus et al., (2016)
menyatakan bahwa [leverage mempunyai pengaruh - positif terhadap firm value.
Dampak yang menguntungkan ini menunjukkan bahwa leverage dapat meningkatkan
korelasi antara variabel dalam penelitian 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
memediasi pengaruh corporate governance terhadap firm value.
He : Leverage memediasi pengaruh corporate governance terhadap firm value
2.7.1.7. Pengaruh Corporate Governance Terhadap Firm Value Dengan Dividend

Policy Sebagai Variabel Intervening

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

corporate governance di emiten Indonesia masih tergolong lemah. Struktur corporate

governance yang efektif meminimalkan konflik agensi antar manajer dan
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pemegang saham sekaligus membatasi tindakan egois manajer ketika menetapkan
dividend policy (Pahi & Yadav, 2019). Selain itu, pembayaran dividen dapat membantu
mengurangi masalah keagenan (Imamabh 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),

dividend policy berpengaruh secara positif terhadap firm value. Dividen lebih menarik
bagi investor di negara-negara dengan perlindungan investor yang lemah,
seperti Indonesia, dimana keuntungan pribadi lebih mungkin terjadi. Penelitian yang
dilakukan Soewarno et al., (2017) juga menemukan hasil bahwa dividend policy
memediasi pengaruh corporate governance terhadap firm value. Berdasarkan uraian
tersebut, dengan demikian hipotesis dari penelitian ini adalah:
H7 : Dividend policy memediasi pengaruh corporate governance terhadap firm
value
2.7.2. Kerangka Pemikiran

Kerangka konseptual berikut akan berfungsi untuk menjelaskan dan
menunjukkan hubungan yang akan diteliti oleh peneliti. Pada gambar dibawah ini

menggambarkan pengaruh variabel independen dan variabel intervening terhadap

variabel dependen. Dalam penelitian ini, variabel independen adalah corporate
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governance. Variabel intervening adalah /leverage dan dividend policy. Serta

variabel dependen dalam penelitian ini adalah firm value. Berdasarkan uraian

di atas, kerangka penelitian diajukan dalam penelitian ini adalah:

&g
UNISSULA
etlel)| Gtk mola
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BAB III
METODE PENELITIAN

3.1 Jenis Penelitian

Penelitian ini menguji analisis pengaruh corporate governance terhadap firm
value dengan menggunakan leverage dan dividend policy sebagai variabel intervening.
Pendekatan kuantitatif digunakan dalam penelitian ini. Pendekatan kuantitatif
merupakan metode analisis statistik yang menggunakan data numerik. Tujuan dari
penelitian ini adalah untuk mengetahui bagaimana satu. variabel memengaruhi
variabel lainnya.

Penelitian difokuskan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa
Efek Indonesia (BEI). Dalam penelitian ini, peneliti tertarik pada corporate
governance sebagai variabel independen dan leverage serta dividend policy sebagai
variabel intervening. Serta variabel dependen-nya yaitu firm value. Penelitian ini
dimaksudkan untuk mengetahui bagaimana variabel-variabel tersebut memengaruhi
nilai perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEL
3.2 Populasi dan Sampel Penelitian
3.2.1 Populasi

Menurut Sugiyono, (2016), Populasi adalah kategori luas dari berbagai hal
atau orang dengan atribut dan karakteristik tertentu yang dipilih peneliti untuk
dipelajari dan diambil kesimpulannya. Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh
perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dalam periode 2019-

2023.
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3.2.2 Sampel

(Ekhsan et al., 2019) mengartikan sampel merupakan sebagian dari populasi
(segmen atau wakil dari populasi yang diteliti). Subkumpulan populasi yang
digunakan sebagai sumber data dan memiliki potensi untuk mencerminkan
keseluruhan populasi disebut sampel penelitian. Sedangkan sampel menurut Khairani,
(2021) adalah bagian dari karakteristik yang dimiliki oleh populasi. Metode purposive
sampling  digunakan  dalam  metodologi  pengambilan  sampel, yaitu
menentukan sampel dengan pertimbangan tertentu menggunakan karakteristik
sebagai berikut:

1) Perusahaan manufaktur yang melaporkan laporan keuangan secara konsisten
di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019- 2023.

2) Perusahaan manufaktur yang konsisten membayar dividen kepada pemegang
saham selama periode 2019-2023.

3) Perusahaan manufaktur yang menerapkan prinsip-prinsip  Corporate
Governance.

4) Perusahaan manufaktur yang menyajikan laporan keuangannya selama tahun
penelitian 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.

Tahun observasi yang digunakan dalam penelitian ini adalah 5 tahun berturut-
turut dari tahun 2019-2023. Berdasarkan kriteria yang diuraikan di atas terdapat 37

perusahaan dipilih sebagai sampel penelitian.
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33 Sumber dan Jenis Data

Sumber data sekunder digunakan dalam penelitian ini. Annual report dari
perusahaan manufaktur yang terdaftar antara tahun 2019-2023 di Bursa Efek Indonesia
merupakan sumber data sekunder. Dalam penelitian ini, jenis data yang digunakan
adalah data kuantitatif. Data yang dipakai yaitu laporan keuangan perusahaan
manufaktur yang diperoleh dari situs tesmi Indonesia Stock Exchange (IDX)

yaitu (www.idx.co.id) dan website resmi dari masing-masing perusahaan

manufaktur.
34 Metode Pengumpulan Data

Metodologi yang digunakan dalam penelitian ini adalah studi dokumentasi,
yaitu pengumpulan dan penilaian data sekunder berupa laporan keuangan untuk
mendapatkan data yang dibutuhkan dalam penelitian ini. Data diperoleh dari annual
report dan laporan keuangan perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek

Indonesia dari tahun 2019-2023.

3.5  Definisi Operasional dan Pengukuran Variabel

Untuk menguji hipotesis yang diajukan, penelitian ini menggunakan tiga
jenis variabel. Dalam penelitian ini variabel-variabel yang digunakan yaitu variabel
dependen, variabel intervening, serta variabel independen.
3.5.1 Variabel Dependen

Firm value merupakan variabel dependen yang dibahas dalam penelitian ini.

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

Priceto BookValue Ratio
Nilai Buku per Saham

PBV =

3.5.2 Variabel Intervening

Variabel intervening menurut Sugiyono, (2016) merupakan variabel yang
secara teoritis mempengaruhi hubungan antar variabel bebas (independen) dengan
variabel terikat. Variabel ini berfungsi sebagai mediator dalam hubungan sebab akibat
antara variabel bebas (independen) dan variabel terikat (dependen), yang menjelaskan
bagaimana variabel bebas mempengaruhi variabel terikat. Variabel Intervening yang
dimaksud dalam penclitian ini adalah:
3.5.2.1 Leverage

Leverage menunjukkan jumlah modal perusahaan yang dibiayai dengan utang.
Dalam penelitian ini, leverage diukur menggunakan rasio DER. Rasio DER dipakai
untuk mengukur kemampuan suatu korporasi dalam memenuhi kewajibannya dengan
memanfaatkan aktiva atau dana korporasi. Rumus berikut dapat digunakan untuk
menghitung rasio DER :

_ Total Hutang
" Total Ekuitas

DER
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3.5.2.2 Dividend Policy

Dividend policy ditentukan oleh tingkat pengembalian atau refurn yang akan
diperoleh pemilik saham atas uang yang diinvestasikan pada suatu perusahaan. Dalam
penelitian ini dividend policy diukur menggunakan DPR. Rasio DPR merupakan
persentase dari setiap keuntungan yang diberikan kepada pemegang saham dalam
bentuk uang tunai. Rasio DPR dapat dihitung dengan rumus berikut:

Dividend per share
Earning per share

DPR =

3.5.3 Variabel Independen
Corporate governance merupakan variabel independen dalam penelitian ini.

Corporate governance adalah proses dimana manajemen perusahaan bertanggung
jawab kepada pemegang saham. Komisaris Independen digunakan sebagai proksi

corporate governance dalam penelitian ini.

Jumlah Komisaris

KT'= Independen x100%
Jumlah Dewan Komisaris
Tabel 3. 1 Indikator Variabel
Variabel Symbol Indikator Definisi
Corporate - Komisaris The number of members
Governance (CG) Independen in board of commissioners
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Variabel Symbol Indikator Definisi

Price to Book Value | (Market value per share)/Book
Firm Value (FV) PBV
value per share

Leverage (Lev) DER | Debt to Equity Ratio | Total debt/Total equity

Dividend Policy Dividend Payout Dividend per share/Earnings
DPR per share

(Div) Ratio

3.6 Teknik Analisis Data
3.6.1. Statistik Deskriptif

Analisis statistik deskriptif adalah proses analisis data untuk memberikan
gambaran atau deskripsi dengan menggunakan mean, median, maksimum, minimum,
dan standar 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  Partial Least Square

Pengolahan dan analisis data ditentukan dengan Partial Least Square (PLS)
menggunakan sofiware SmartPLS versi 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

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

Saat mengevaluasi outer model dengan teknik analisis data yang
memanfaatkan SmartPLS, ada tiga faktor yang perlu dipertimbangkan: Convergent
Validity (dilihat berdasarkan loading factor/outer loading), Discriminant Validity
(Fornell-Larcker, 1981), dan Construct Reliability and Validity (composite reliability,
AVE dan cronbach alpha).

1) Convergent Validity

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). Dalam penelitian ini

digunakan batas loading factor sebesar 0,70.

2) Discriminant Validity

Discriminant validity mengukur seberapa jauh suatu konstruk benar-
benar berbeda dari konstruk lain menggunakan standar empiris. Discriminant
validity suatu model dianggap baik ketika setiap indikator variabel laten
memiliki nilai /oading 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 Reliability and Validity

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 Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

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 Determinast (R — Square) dan Goodness of Fit yang diukur
menggunakan Q - Square (Predictive Relevance) untuk pengujiannya.

1) Koefisien Determinasi (R?)

Tingkat di mana variabel bebas dapat menjelaskan variabel terikat
ditunjukkan oleh koefisien determinasi (R?) (Ghozali, 2018). Koefisien
determinasi dapat berkisar antara 0 hingga 1 (0<R?<1). Jika nilai R? tinggi

atau mendekati satu, berarti variabel independen (variabel bebas) dapat
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menjelaskan variabel dependen. Sebaliknya, jika nilai R? yang kecil atau
mendekati nol maka hal ini menunjukkan bahwa variabel bebas mempunyai
kemampuan yang terbatas dalam  menjelaskan  variabel terikat

(variabel dependen).
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 (-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 Hipotesis

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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BAB 1V
ANALISIS HASIL DAN PEMBAHASAN

4.1. Deskripsi Sampel

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang
terdaftar di BEI pada periode 2019 — 2023. Perusahaan manufaktur merupakan
perusahaan yang terdiri dari tiga sektor yaitu sektor industri dasar dan kimia, sektor
aneka industri, sektor barang 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 sebagai berikut:

Tabel 4. 1 Kriteria Sampel Penelitian

No Kriteria Total

1 | Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 164
dalam periode 2019-2023.

7 | Perusahaan manufaktur yang tidak melaporkan laporan keuangan (-20)
secara konsisten di Bursa Efek Indonesia dari tahun 2019- 2023.

3 | Perusahaan manufaktur yang tidak membayar dividen kepada (-77)
pemegang saham selama periode 2019-2023.

4 | Perusahaan manufaktur yang tidak menerapkan prinsip-prinsip (-4)

Corporate Governance.
Perusahaan manufaktur yang tidak menyajikan laporan

S keuangannya selama periode pengamatan dengan menggunakan (-26)
mata uang Rupiah (IDR).
Jumlah perusahaan yang digunakan 37
Jumlah data yang digunakan sebagai sampel (37 perusahaan x 5 185
tahun)
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Berdasarkan kriteria tersebut, terdapat 37 perusahaan manufaktur yang memenuhi
kriteria. Periode pengamatan penelitian ini adalah 5 tahun dari tahun 2019 —2023. Data
perusahaan yang digunakan sebagai sampel berjumlah 185 data.
4.2.  Hasil Uji Statistik Deskriptif

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 variabel independen. Hasil statistik deskriptif ditunjukkan
dalam tabel 4.2.

Tabel 4. 2 Statistik Deskriptif

N Minimum Maximum Mean Std. Deviation
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
Valid N (listwise) 151

Sumber: Hasil Olah Data Sekunder, 2024
Berdasarkan tabel 4.2 diatas, didapatkan informasi sebagai berikut:
1) Corporate Governance
Corporate governance yang diukur dengan komisaris independen

memiliki nilai minimum antara 0.14 pada perusahaan INTP tahun 2023 dan

nilai maksimum 0.67 pada perusahaan INDS pada tahun 2023 dengan
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standar deviasi 0.08577 dan nilai rata-rata sebesar 0.4110.

Karena corporate governance diproksikan dengan komisaris
independen, maka nilai mean 0.4110 dari hasil uji statistik deskriptif diatas
menunjukkan rata-rata seberapa banyak jumlah komisaris independen dalam
suatu perusahaan. Dapat disimpulkan bahwa kinerja suatu perusahaan akan
lebih baik dan lebih berhasil diawasi apabila jumlah komisaris
independennya lebih banyak. Sebagai gambaran nilai 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 debt to equity ratio memiliki nilai
minimum 0.07 pada perusahaan SCCO pada tahun 2021 dan nilai maksimum
1.61 pada perusahaan WTON pada tahun 2021 dengan standar deviasi
0.39762 serta nilai rata-rata sebesar 0.5793.

Dari hasil uji statistik deskriptif diatas, nilai mean 0.5793 dari
leverage 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

32



modal bersihnya sehingga ekuitas perusahaan terbukti mampu membayar
hutang tersebut.
3) Dividend Policy

Dividend policy yang diukur dengan dividend payout ratio memiliki
nilai minimum 0.02 pada perusahaan SMSM pada tahun 2023 dan nilai
maksimum 1.20 pada perusahaan DLTA pada tahun 2019 dengan standar
deviasi 0.29223 dan nilai rata-rata sebesar 0.4798.

Dari hasil uji statistik deskriptif diatas, nilai mean 0.4798 dari
dividend policy yang diukur menggunakan rasio DPR menunjukkan bahwa
rata-rata perusahaan mendistribusikan laba yang diperoleh kepada pemegang
saham dalam bentuk dividen sebesar 47,98% dan sisa dari laba tersebut akan
digunakan untuk kebutuhan perusahaan 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 value yang diukur dengan price to book value memiliki nilai
minimum 0.26 pada perusahaan WTON pada tahun 2023 dan nilai
maksimum 7.31 pada perusahaan SIDO pada tahun 2020 dengan standar
deviasi 1.66905 dan nilai rata-rata sebesar 2.1702.
Dari hasil uji statistik deskriptif diatas, nilai mean 2.1702 dari firm

value yang diukur menggunakan price to book value mengindikasikan
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bahwa rata-rata harga saham suatu perusahaan manufaktur adalah 2 kali
lipat dari nilai buku per sahamnya. Meskipun secara umum nilai PBV > 1
bisa dikatakan mahal, namun jika dilihat dari nilai rata-rata PBV tersebut
dapat diartikan bahwa apabila terdapat perusahaan yang memiliki nilai
PBV > 2 maka dapat dikatakan mahal atau overvalued, begitupun
sebaliknya.
4.3 Menilai Outer Model atau Measurement Model
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:

Tabel 4. 3 Nilai Outer Loading/Factor Loading

Outer Loadings

| Matrix
Corporate Governance (X) Dividend Policy (Z2) Firm Value (Y) Leverage (Z1)
Corporate Govenance R R
Dividend Policy 1.000
Firm Value 1.000
Leverage 1.000
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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 Discriminant Validity

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

Discriminant Validity

| Fornell-Larcker Criter... . | Cross Loadings | | Heterotrait-Monotrait ... ﬂ'-j Heterotrait-Mt

Corporate Governance... Dividend Policy... Firm Value... Leverage ...

iCorporate Governance (X) 1.000
Dividend Policy (Z2) 0.206 1.000
Firm Value (Y) 0.213 0.244 1.000
Leverage (Z1) -0.127 -0.046 -0.006 1.000

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 dilakukan

melalui composite reliability. 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:

Tabel 4. 5 Hasil Uji Validitas dan Reliabilitas

Construct Reliability and Validity

| Matrix_ |5 Cronbach's Alpha |14 rho A |i2& Composite Reliability |11 Average Variance Extract... | Copy to Cli
Cronbach's Alpha rho A Composite Reliability ~ Average Variance Extracted (AVE)
Corporate Governance (X) 1.000 1.000 1.000 1.000
Dividend Policy (Z2) 1.000 1.000 1.000 1.000
Firm Value (Y) 1.000 1.000 1.000 1.000
Leverage (Z1) 1.000 1.000 1.000 1.000

Berdasarkan tabel 4.5 di atas dapat disimpulkan bahwa semua konstruk memiliki
kriteria reliabel. Nilai indikator composite reliability (1.000) yang lebih besar dari
nilai batas yang dapat diterima yaitu 0.70 dan nilai indikator cronbach’s alpha
(1.000) yang juga lebih besar dari nilai batas yang dapat diterima yaitu 0.60
menunjukkan bahwa semua variabel di atas telah memenuhi persyaratan dan tidak
perlu dilakukan modifikasi model.

4.4 Evaluasi Model Struktural (Inner Model)

Proporsi variasi yang dijelaskan biasanya digunakan untuk mengevaluasi
inner model, yang juga dikenal sebagai model struktural. Temuan koefisien
determinasi (R?), uji goodness of fit, dan uji hipotesis semuanya akan dibahas dalam
penelitian ini.

4.4.1. Koefisien Determinasi (R?)
Salah satu metode untuk mengevaluasi sejauh mana konstruk eksogen dapat

menjelaskan konstruk endogen adalah dengan menggunakan koefisien determinasi

36



(R-Square). Diharapkan nilai 7-square akan berkisar dari 0 hingga 1. Berikut nilai »-

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

Tabel 4. 6 Nilai R-Square

R Square
| Matrix % RSquare 1:= R Sguare Adjusted
R Square R Square Adjusted
{ Dividend Policy (Z2) 0.042 0.036 |
Firm Value (Y] 0.088 0.070
Leverage (£1) 0.016 0.009

Kesimpulan berikut dapat diperoleh dari analisis koefisien determinasi di atas:

1) Nilai R-Square dari leverage (Z1) adalah 0,016, yang berarti corporate
governance (X) mampu menjelaskan atau mempengaruhi leverage (Z1)
sebesar 1,6% sedangkan sisanya 98,4% dapat dijelaskan oleh variabel lain.

2) Nilai R-Square dari dividend policy (Z2) adalah 0,042, yang berarti
corporate governance (X) mampu menjelaskan atau mempengaruhi
dividend policy (Z2) sebesar 4,2% sedangkan sisanya 95,8% dapat
dijelaskan oleh variabel lain.

3) Nilai R-Square dari firm value (Y) adalah 0,088, yang berarti corporate
governance (X), leverage (Z1), dividend policy (Z2) mampu menjelaskan
atau mempengaruhi firm value (Y) sebesar 8,8% sedangkan sisanya 91,2%
dapat dijelaskan oleh variabel lain.

4.4.2. Uji Kebaikan Model (Goodness of Fit)

Angka g-square memberikan informasi tentang goodness of fit. Nilai g-square
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setara dengan coefficient determination (r-square) dalam analisis regresi, di mana
semakin besar g-square, semakin baik model atau semakin cocok dengan data. Nilai
Q? di atas 0 menunjukkan predictive relevance, sedangkan nilai Q> di bawah 0
menunjukkan predictive relevance yang lebih rendah. Nilai g-square dihitung
sebagai berikut:
Q-Square =1 —{(1-R?*1) x (1-R%2) x (1-R%)}

=1-{(1-0,016)x (1 —0,042) x (1 —0,088)}

=1-(0,984 x 0,958 x 0,912)

=1-0.86

=0,14
Perhitungan di atas menghasilkan nilai g-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. Nilai T-ggagistik dan nilai P-yapye dapat digunakan untuk

menguji hipotesis dalam penelitian. Hasil uji hipotesis menggunakan software

SmartPLS 3 dapat dilihat pada gambar di bawah ini :
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Gambar 4. 1 Path Coefficient and P Value

-0.127 (0.048) " 1) 0.026 (0.376)
everage

0.174 (0.010)

0.206 (0.002) 0.210 (0.005)

Corporate Firm Value
Governance ()
X
Dividend
Policy (Z2)

4.5.1 Direct Effect
Pengujian hipotesis bahwa variabel yang memengaruhi (eksogen) secara
langsung berpengaruh terhadap variabel yang dipengaruhi (endogen) dapat dilakukan
dengan bantuan analisis direct effect. Kriteria berikut diterapkan pada hasil
pembuktian hipotesis:
1) Jika nilai tagstik > 1,647 (tabel) dan nilai p value < 0,05, maka hipotesis di terima.
2) Jika nilai tsutistic < 1,647 (tiber) dan nilai p value > 0,05, maka hipotesis di tolak.

Tabel 4. 7 Path Coefficients

Path Coefficients
| Mean, STDEV, T-Values, P-.. ||| Confidence Intervals ||| Confidence Intervals Bias .. ||| Samples COPYto Clipboard:  ycel Forma
Original ...  Sample.. Standard Deviation (STDEV) T Statistics (JO/STDEV]) P Values
lCorporate Governance (X) -> Dividend Policy (Z2) 0.206 0.203 0.070 2927 0.002
Corporate Governance (X) -> Firm Value (Y) 0.174 0179 0.075 2325 0.010
Corporate Governance (X) -> Leverage (£1) -0.127 -0.124 0.076 1670 0.048
Dividend Policy (Z2) -> Firm Value (Y) 0.210 0.204 0.082 2565 0.005
Leverage (Z1) -> Firm Value (Y) 0.026 0031 0.081 0317 0.376
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Temuan berikut diperoleh berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan

pada tabel 4.7 :

1)

2)

3)

4)

S)

Corporate governance (X) berpengaruh negatif terhadap Leverage (Z1),
dengan nilai koefisien (kolom Original Sample) =-0,127 dan signifikan,
dengan T-Statistics = 1,670 > T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,048 < 0,05
(Hipotesis Diterima).

Corporate governance (X) betpengaruh positif terhadap Dividend Policy
(Z2), dengan nila1 koefisien (kolom Original Sample) = 0,206, dan
signifikan, dengan T-Statistics = 2,927 > T Tabel = 1,647 dan P-Values
= 0,002 < 0,05 (Hipotesis Diterima).

Corporate governance (X) berpengaruh positif terhadap Firm Value (Y),
dengan nilai koefisien (kolom Original Sample) = 0,174, dan signifikan,
dengan T-Statistics =2,325 > T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,010 <
0,05 (Hipotesis Diterima).

Leverage (Z1) berpengaruh positif terhadap Firm Value (Y), dengan 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 (Hipotesis Ditolak).

Dividend Policy (Z2) berpengaruh positif terhadap Firm Value (Y), dengan
nilai koefisien (kolom Original Sample) = 0,210, dan signifikan, dengan
T- Statistics = 2,565 > T Tabel = 1,647 dan P-Values = 0,005 <0,05

(Hipotesis Diterima).

40



4.5.2 Indirect Effect

Hasil penelitian ini juga menunjukan pengaruh tidak langsung antara variabel
corporate governance terhadap variabel firm value dengan variabel leverage dan
dividend policy sebagai variabel Intervening, seperti ditunjukan pada tabel 4.8.

Tabel 4. 8 Specific Indirect Effects
Specific Indirect Effects

| Mean, STORV, T-ales,P-.. =] Confidence Intervls | Confidence Itenvls Bias... | Samples | Coyto Cib0ad: el Format R Fomma

Original . Samgle Mean... Standard Deviation... T Statistics (O/STDEV) P Values
:_Corporate Governance (X} -> Leverage (Z1)-> Firm‘u’alue_[\’] -0003 _ 0604 | 0013 0.258 0.398_
Corporate Governance (X) -> Dividend Policy (22)-> Firm Value(¥)” 0,043 0,045 0.025 1749 0040

Temuan berikut diperoleh berdasarkan hasil pengujian hipotesis yang ditunjukkan pada
tabel 4.8:

1) 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 (Hipotesis Ditolak).

2) 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 (Hipotesis Diterima).
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4.6. Pembahasan Hasil Penelitian
4.6.1 Pengaruh corporate governance terhadap leverage

Berdasarkan dari hasil pengujian hipotesis diatas, dapat dijelaskan bahwa
corporate governance memiliki pengaruh negatif terhadap leverage, sebab nilai
koefisien (kolom original sample) = -0,127 dan signifikan, dengan t-statistics = 1,670
> t tabel = 1,647 dan p-values = 0,048 < 0,05. 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 vyang baik akan meminimalisir kenaikan /everage, karena
dengan menjalankan pengawasan operasional yang baik dan pengendalian kinerja
direksi atau manajer dalam pengelolaan 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 tidak dapat meraih
pendapatan optimal dari pembiyaan hutang yang melebihi modal korporasi.
Pengangkatan atau penambahan anggota komisaris independen barangkali hanya
sekedar memenuhi ketentuan formal atau eksistensi mereka hanya untuk memenuhi
peraturan BEI, padahal 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 sejalan dengan penelitian yang telah dilakukan oleh
(Tumewu, 2014) dan (Wardhani et al., 2021).

4.6.2 Pengaruh corporate governance terhadap dividend policy

Dari hasil penelitian menunjukkan bahwa, corporate governance memiliki nilai
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 /everage 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).

UNISSULA
e/l 50l ol

47



BABYV
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)

2)

3)

Corporate governance memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap
Jfirm value. Hasil tersebut menunjukkan bahwa jika kredibilitas corporate
governance yang diproksikan dengan komisaris independen kuat maka
akan meningkatkan firm value suatu perusahaan.

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.

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)

5)

6)

7)

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.
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.
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 /everage yang tinggi. Ini
berarti pengaruh negatif corporate governance terhadap firm value tidak
secara konsisten menurunkan firm value.

Corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap firm
value melalut 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 /everage 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 O-Square (Q*) sebesar 14% dan nilai R-Square

(R?) relatif masih rendah.

51



5.3.

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.

Keterbatasan Penelitian

1)

2)

3)

Penelitian in1 hanya menggunakan 1 variabel independent yaitu corporate
governance, dan 2 variabel intervening yaitu /everage dan dividend policy
untuk mengetahui dan menganalis firm value. Sedangkan masih banyak
faktor - faktor lain yang dapat mempengaruhi dari firm value.

Berdasarkan hasil dari uji koefisien determinasi (R?) 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.

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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4)

sehingga dibutuhkan indikator lainnya.

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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