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ABSTRAK

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN SYARIAH YANG DIMODERASI OLEH KINERJA
KEUANGAN PADA JAKARTA ISLAMIC INDEX 70

Oleh

AULIA ADITIYA ALHAFIZ

Penerapan Good Corporate Governance (GCG) memiliki dampak yang signifikan
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk menyelidiki bagaimana
faktor-faktor GCG mempengaruhi nilai perusahaan. Selain itu, penelitian ini juga
mengkaji apakah profitabilitas dapat berperan sebagai moderator dalam hubungan
antara setiap faktor GCG dan nilai perusahaan yang terdaftar di Daftar Efek Syariah
di Indonesia. Studi ini menggunakan data sekunder yang dikumpulkan dari laporan
keuangan tahunan di Indonesia untuk tahun 2022-2024, yang terindeks pada Jakarta
Islamic Index 70. Untuk menganalisis data, analisis regresi linier berganda dan
analisis regresi moderasi dilakukan menggunakan Eviews13. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa tidak ada faktor GCG yang berpengaruh signifikan terhadap
nilai perusahaan. Namun, analisis moderasi menunjukkan bahwa profitabilitas
dapat memperkuat pengaruh faktor-faktor GCG terhadap nilai perusahaan.
Penelitian ini bertujuan untuk mendorong penerapan GCG dan profitabilitas, yang
pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan syariah di Indonesia.

Kata Kunci: Good Corporate Governance, Profitabilitas;, Nilai Perusahaan;
Moderasi



ABSTRACT

THE EFFECT OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE ON THE SHARIA
FIRM VALUE MODERATED BY FINANCIAL PERFORMANCE ON THE
JAKARTA ISLAMIC INDEX 70

By

AULIA ADITIYA ALHAFIZ

The application of Good Corporate Governance (GCG) greatly affects a firm's
value. This research aims to investigate how GCG factors influence firm value.
Furthermore, it looks into whether profitability can act as a moderator in the
relationship between each GCG factor and the value of firms listed on the Sharia
Securities List in Indonesia. The study uses secondary data collected from annual
financial reports in Indonesia for the years 2022-2024, which are indexed on the
Jakarta Islamic Index 70. For analyzing the data, multiple linear regression and
moderation regression analysis were performed using Eviews13. The results show
that none of the GCG factors significantly impact corporate value. However, the
moderation analysis indicates that profitability can strengthen the effect of GCG
factors on corporate value. This study aims to promote the adoption of GCG and
profitability, ultimately boosting the value of Sharia companies in Indonesia.

Keywords: Good Corporate Governance, Profitability; Firm Value; Moderation
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l. PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang Masalah

Kondisi ekonomi pada sebuah negara memiliki pengaruh yang signifikan terhadap
keputusan investasi para investor. Jika situasi di suatu negara dianggap tidak aman
dan tidak mendukung aktivitas ekonomi yang transparan, maka investor
cenderung enggan untuk menanamkan modal di negara tersebut. Penelitian yang
dilakukan oleh Bako & Isiaka (2022) mengindikasikan adanya keterkaitan yang
positif antara kondisi pasar modal dan perekonomian di Nigeria. Mereka
menemukan bahwa pasar modal yang sehat berperan dalam peningkatan ekonomi
di suatu negara. Maka dari itu, regulator, dalam hal ini pemerintah, memiliki
peran krusial dalam membangun suatu ekosistem pasar modal yang dapat menarik

minat para investor, baik domestik maupun internasional.

Sayangnya, kondisi perekonomian Indonesia belakangan ini tergolong
mengkhawatirkan dikarenakan nilai tukar rupiah terhadap dolar semakin
melemah. Berdasarkan data yang diperoleh dari Kementrian Perdagangan pada
tahun 2024, nilai tukar dolar ke rupiah sudah mencapai Rp 16.253,00 pada akhir
Mei 2024. (Kementrian Perdagangan, 2024). Apabila peningkatan nilai dolar
terhadap rupiah tersebut terus berlanjut, dikhawatirkan rupiah akan semakin turun
dan bahkan lebih rendah dibandingkan krisis moneter 1998 yaitu Rp 16.800,00.
Untuk itu, diperlukan perbaikan dan peningkatan pada perekonomian Indonesia
untuk menarik minat investor. Berikut ini merupakan proyeksi nilai tukar dolar ke
rupiah pada periode 2019-2024 pada Gambar 1.1.
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Gambar 1.1 Perbandingan Dolar dan Rupiah

Di sisi lain, pelemahan nilai tukar rupiah terhadap dolar AS dapat berdampak
negatif pada nilai perusahaan, terutama bagi perusahaan yang memiliki utang
dalam denominasi dolar atau bergantung pada impor bahan baku. Penelitian oleh
Yusnaini (2023) menemukan bahwa nilai tukar rupiah memiliki pengaruh negatif
dan signifikan terhadap harga saham perusahaan perbankan di Indonesia. Artinya
semakin tinggi nilai rupiah, maka semakin rendah nilai perusahaan perbankan
tersebut. Depresiasi rupiah meningkatkan biaya operasional dan beban utang,
yang pada gilirannya dapat menurunkan profitabilitas dan harga saham
perusahaan. Oleh karena itu, dalam menghadapi kondisi ekonomi yang tidak stabil
dan fluktuasi nilai tukar, perusahaan di Indonesia perlu memperkuat penerapan
Good Corporate Governance (GCG) untuk menjaga kepercayaan investor dan
memitigasi risiko finansial. Langkah ini diharapkan dapat membantu perusahaan
mempertahankan atau bahkan meningkatkan nilai mereka di tengah tantangan
ekonomi yang ada.

Dunia bisnis modern tengah mengalami pertumbuhan yang pesat, sehingga setiap
perusahaan harus bersaing dengan ketat. Dalam konteks ini, perusahaan dituntut
untuk mengembangkan strategi yang optimal agar dapat terhindar dari ancaman
kebangkrutan. Menurut Sandi (2024), pada pertengahan Juni 2024 yang lalu,
terdapat sekitar enam pabrik tekstil di Indonesia dengan total pekerja yang terkena
PHK sekitar 10.000 pekerja. Hal ini juga diperburuk dengan kecilnya investasi

dari perusahaan luar negeri di Indonesia. Menurut Prasatya (2024), Apple hanya



melakukan investasi sebesar Rp 1,6 T di Indonesia sedangkan investasi mereka di
Vietnam mencapai Rp 254 T. Hal ini juga dilakukan oleh Google yaitu hanya
berinvestasi di Indonesia sebesar Rp 27,6 T dibandingkan dengan Malaysia yang
mencapai Rp 35,5 T. Fakta tersebut mengindikasikan bahwa perekonomian
Indonesia sedang mengalami masalah yang signifikan. Maka dari itu, perlu

dilakukan perbaikan pada perekonomian Indonesia untuk menarik minat investor.

Dilansir dari Binekasri (2024), Sunandar, selaku Direktur Teknologi Informasi
dan Manajemen Risiko BEI, mengungkapkan bahwa dari total populasi Indonesia
yang mencapai sekitar 280 juta jiwa, hanya terdapat 12,4 juta investor. Dari
jumlah tersebut, sebanyak 5,4 juta orang berinvestasi di pasar saham. Menurut
sumber lain yaitu Putri (2023), Jeffrey Hendrik, Direktur Pengembangan BEI,
menambahkan bahwa angka investor yang ada saat ini masih relatif rendah jika
dibandingkan dengan total jumlah penduduk Indonesia yang diperkirakan
mencapai sekitar 270 juta. Dalam analisisnya, terdapat empat faktor yang
menyebabkan masyarakat Indonesia belum sepenuhnya berpartisipasi dalam
perkembangan pasar modal, salah satunya adalah keyakinan bahwa investasi
saham bertentangan dengan prinsip halal. Jeffrey menjelaskan bahwa saat ini,
Dewan Syariah Nasional Majelis Ulama Indonesia (MUI) telah memberikan lebih
dari 20 fatwa kepada Bursa Efek Indonesia (BEI), yang mengonfirmasi bahwa
transaksi yang berlangsung di pasar modal sesuai dengan ketentuan syariah. Hal
ini menjadi perhatian, mengingat lebih banyak individu yang terlibat dalam
pinjaman online dibandingkan dengan investasi saham, dengan OJK mencatat
pada Desember 2022 terdapat 19,72 juta peminjam aktif di sektor pinjol. Menurut
Islamiati (2025), Otoritas Jasa Keuangan (OJK) melaporkan bahwa total
pendanaan pinjaman daring yang terdaftar mencapai Rp 77,02 triliun pada akhir
tahun 2024, dengan jumlah pengguna aktif sebanyak 22,42 juta rekening. Yang
mengejutkan, lebih dari 60% peminjam pinjaman daring berasal dari kalangan
generasi muda, yaitu Gen Z dan Gen Y. Sedangkan untuk investor saham,
menurut Prakoso (2024), selama tahun 2024, investor yang tercatat melakukan
pembelian neto hanya sebesar Rp22,13 triliun di pasar saham. Hal ini
menunjukkan adanya kecenderungan konsumtif yang mengkhawatirkan di tengah

kemudahan akses terhadap pembiayaan digital. Ironisnya, hal ini kontras dengan



rendahnya tingkat partisipasi generasi muda dalam investasi yang produktif.
Ketimpangan ini mencerminkan potensi yang belum dikelola secara optimal, serta
menimbulkan kekhawatiran mengenai preferensi keuangan generasi muda yang

lebih condong pada utang konsumtif daripada pembangunan aset jangka panjang.

Salah satu cara untuk mendorong pertumbuhan ekonomi Indonesia adalah dengan
meningkatkan performa keuangan perusahaan-perusahaan yang ada di negara ini.
Untuk mengevaluasi seberapa baik atau buruknya performa keuangan tersebut,
perlu dilakukan analisis dan audit terhadap laporan keuangan. Penyusunan laporan
keuangan bertujuan untuk menyajikan informasi yang diperlukan bagi
pengambilan keputusan yang berkaitan dengan bisnis dan ekonomi. Laporan
keuangan yang berkualitas tinggi menyajikan informasi yang relevan, dapat
dipercaya, serta mudah untuk dibandingkan dan dipahami oleh para pengguna.
Informasi yang terdapat dalam laporan keuangan tersebut memberikan gambaran
yang komprehensif mengenai kondisi keuangan setiap perusahaan. Oleh karena
itu, penyusunan laporan keuangan yang tepat dan mencerminkan kondisi yang
sebenarnya merupakan hal yang sangat krusial bagi manajer dan staf. Untuk
mempermudah pemahaman terhadap isi dan angka-angka dalam laporan tersebut,

perlu dilakukan pengungkapan informasi dengan jelas dan terperinci.

Menurut OJK (2024) Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan efek yang
sesuai dengan prinsip syariah yang ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK)
atau oleh lembaga yang berwenang dalam penyusunan daftar tersebut. Daftar ini
harus menjadi rujukan bagi berbagai pihak, termasuk penerbit indeks efek syariah
dalam negeri, manajer investasi pengelola portofolio efek syariah, perusahaan
efek yang menawarkan sistem perdagangan online syariah, serta pihak lain yang
terlibat dalam penyusunan dan pengelolaan portofolio investasi efek syariah untuk
kepentingan pihak ketiga, sesuai dengan regulasi yang berlaku. Dengan kehadiran
Daftar Efek Syariah, diharapkan masyarakat Indonesia lebih tertarik untuk
berinvestasi di saham perusahaan-perusahaan lokal guna mendukung
pertumbuhan ekonomi nasional. Namun, untuk menarik minat masyarakat,
diperlukan implementasi prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik agar
para investor merasa percaya diri dalam melakukan investasi di perusahaan-

perusahaan tersebut.



Penerapan Good Corporate Governance (GCG) atau pengelolaan perusahaan
yang berlandaskan pada prinsip-prinsip yang baik berperan sangat krusial dalam
proses pengambilan keputusan, sehingga tata kelola perusahaan harus ada dan
diterapkan sebagai suatu keharusan dalam lingkungan bisnis modern. Selain
berfungsi untuk memantau dan memastikan keberlangsungan operasional, tata
kelola yang efektif memiliki potensi untuk memberikan nilai tambah bagi
perusahaan dan dapat memengaruhi kualitas keputusan yang diambil oleh investor
dalam mengevaluasi suatu entitas. Dengan demikian, tata kelola perusahaan
menjadi elemen vital yang menentukan kinerja keseluruhan perusahaan. Praktik
tata kelola yang tidak efektif dapat merugikan kepentingan pemegang saham serta
berpotensi menimbulkan kebangkrutan bagi perusahaan (Li et al., 2020). Dalam
rangka mencapai standar tata kelola yang optimal, perusahaan harus
mengimplementasikan prinsip-prinsip dasar yang mendukungnya, yang mencakup
lima aspek utama yaitu transparansi, independensi, akuntabilitas, tanggung jawab,
dan kewajaran Burak et al. (2017).

Penerapan prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik di Indonesia masih
dianggap kurang memadai. Berdasarkan hasil survei yang dilakukan oleh Asian
Corporate Governance Association (ACGA), Indonesia menempati posisi
terbawah pada tahun 2023 tidak hanya di belakang China dan Korea Selatan,
tetapi juga di belakang Thailand. Lemahnya penerapan GCG disebabkan oleh
kurangnya pengetahuan tentang nilai-nilai serta praktik yang harus diterapkan
dalam kegiatan usaha. Pengelolaan perusahaan yang sesuai dengan standar tata
kelola yang baik dapat mendorong peningkatan dalam aspek kinerja keuangan.
Oleh karena itu, Indonesia diharapkan dapat meningkatkan peringkatnya dengan
meningkatkan kualitas GCG. Berikut merupakan data ACGA 2023.

Tabel 1.1 ACGA Market Score 2020-2023

CG Watch 2023 market rankings and scores (%)
Market Current Rank Previous Rank 2023 | 2020
Australia 1 1 75,2% | 74,7%
Japan 2 5 64,0% | 59,3%
Singapore 3 2 62,9% | 63,2%
Taiwan 3 4 62,8% | 62,2%




(lanjut)
Tabel 1.1 ACGA Market Score 2020-2023

CG Watch 2023 market rankings and scores (%)
Market Current Rank Previous Rank 2023 | 2020
Malaysia 5 5 61,5% | 59,5%
Hong-kong 6 2 59,3% | 63,5%
India 6 7 59,4% | 58,2%
Korea 8 9 57,1% | 52,9%
Thailand 9 8 53,9% | 56,6%
China 10 10 43,7% | 43,0%
Phillipines 11 11 37,6% | 39,0%
Indonesia 12 12 35,7% | 33,6%

Sumber: ACGA 2023

Berdasarkan Tabel 1.1 ACGA Market Score 2020-2023, selama sepuluh tahun
terakhir, peringkat Indonesia dalam laporan "CG Watch" yang diterbitkan oleh
Asian Corporate Governance Association (ACGA) secara konsisten berada di
posisi terbawah di antara negara-negara Asia-Pasifik yang dinilai. Misalnya,
berdasarkan Asian Corporate Governance Association (2023), Indonesia
menempati peringkat terakhir dengan skor 35,7%. Meskipun terdapat beberapa
perbaikan dalam praktik tata kelola perusahaan di Indonesia, peringkat relatifnya
dibandingkan negara-negara tetangga masih tetap rendah. Hal ini sangat
mengkhawatirkan karena nilai CG Watch sangat berpengaruh terhadap daya tarik
investasi, akses pendanaan, serta nilai perusahaan di suatu negara. Negara dengan
peringkat tinggi seperti Singapura dan Hong-Kong mendapatkan manfaat berupa
investasi asing yang tinggi dan stabilitas pasar modal. Sementara negara dengan
peringkat rendah seperti Indonesia harus terus memperbaiki regulasi dan
implementasi GCG agar dapat meningkatkan nilai perusahaan dan menarik lebih
banyak investor.

Penerapan prinsip Good Corporate Governance (GCG) berpengaruh signifikan
terhadap kinerja keuangan suatu bisnis, baik dalam sektor keuangan maupun non-
keuangan. Kinerja keuangan dapat diukur melalui indikator numerik yang
dinyatakan dalam nilai moneter, seperti laba yang diperoleh atau tingkat
likuiditas. Untuk mengevaluasi kinerja keuangan suatu perusahaan, berbagai

pendekatan rasio keuangan dapat digunakan, termasuk rasio likuiditas,



profitabilitas, leverage, aktivitas, dan pasar. Kinerja keuangan yang optimal akan
berdampak positif terhadap nilai perusahaan. Salah satu strategi untuk
meningkatkan laba perusahaan adalah dengan mengoptimalkan nilai perusahaan
tersebut, yang pada gilirannya mencerminkan kesejahteraan para pemangku
kepentingan. Dalam penelitian ini, pengukuran kinerja keuangan difokuskan pada
rasio profitabilitas, khususnya Return on Asset (ROA) berfungsi sebagai indikator
yang menggambarkan pendapatan yang diperoleh oleh pemegang saham dari aset
yang dimiliki perusahaan Meifari (2023). ROA menjadi relevan dalam konteks
saham syariah karena investor syariah cenderung menghindari praktik spekulatif
dan lebih menekankan pada kinerja fundamental perusahaan sebagai dasar
pengambilan keputusan investasi. Oleh karena itu, pemilihan sampel yang
terindeks dalam Daftar Efek Syariah (DES) mencerminkan fokus pada
perusahaan-perusahaan yang tidak hanya memenuhi prinsip-prinsip syariah, tetapi
juga dinilai dari kemampuan riilnya dalam menghasilkan keuntungan bagi

pemegang saham, sebagaimana tercermin dalam rasio ROA.

Indeks yang digunakan untuk mengukur Kinerja saham yang termasuk dalam
Daftar Efek Syariah (DES) adalah Indeks Saham Syariah. Menurut Bursa Efek
Indonesia (2024), indeks saham syariah merupakan ukuran statistik yang
mencerminkan pergerakan harga dari seskumpulan saham syariah yang telah
diseleksi berdasarkan kriteria tertentu yang sesuai dengan prinsip-prinsip syariah.
Beberapa indeks yang termasuk dalam kategori ini antara lain Indeks Saham
Syariah Indonesia (I1SSI), Jakarta Islamic Index 30 (JII 30), dan Jakarta Islamic
Index 70 (J11 70). Dalam penelitian ini, JII 70 dipilih sebagai dasar pemilihan
sampel karena indeks ini mencakup perusahaan-perusahaan syariah dengan
kapitalisasi pasar terbesar dan tingkat likuiditas yang tinggi, sehingga lebih
merepresentasikan perusahaan dengan praktik Good Corporate Governance
(GCQG) yang relatif lebih mapan dan transparan dibandingkan ISSI. Selain itu,
cakupan JIl 70 yang lebih luas dibandingkan JI1 30 memberikan peluang untuk
melakukan analisis yang lebih komprehensif terhadap variasi kinerja keuangan
perusahaan, khususnya dalam mengukur profitabilitas melalui Return on Asset
(ROA) sebagai variabel moderasi. Dengan karakteristik tersebut, JI1 70 dinilai

mampu menyediakan keragaman data yang memadai untuk menguji hubungan



antara GCG dan nilai perusahaan, serta peran signifikan kinerja keuangan dalam

memoderasi hubungan tersebut.

1.2 Rumusan Masalah

Menurut OECD (2023), Corporate Governance (CG) merupakan suatu sistem
yang bertujuan untuk membantu pembuat kebijakan dalam mengevaluasi dan
meningkatkan kerangka hukum, regulasi, dan institusi untuk tata kelola
perusahaan, dengan tujuan mendukung efisiensi ekonomi, pertumbuhan
berkelanjutan, dan stabilitas keuangan. Hal ini terutama dicapai dengan
memberikan informasi dan insentif yang tepat kepada pemegang saham, anggota
dewan, eksekutif, tenaga kerja, serta pemangku kepentingan terkait, juga kepada
perantara keuangan dan penyedia layanan agar mereka dapat menjalankan peran
mereka dan membantu memastikan akuntabilitas dalam kerangka pengawasan dan
keseimbangan. Dalam operasionalnya, perusahaan dihadapkan pada berbagai
risiko, seperti risiko kredit, risiko pasar, risiko operasional, serta risiko hukum dan
reputasi, yang menuntut pengelolaan yang hati-hati. Dalam konteks ini, penerapan
GCG menjadi sangat krusial, karena mencerminkan sistem dan metode yang
digunakan untuk mengarahkan, mengorganisir, atau mengendalikan perusahaan.
Implementasi GCG yang efektif dalam suatu perusahaan dapat menghasilkan
kinerja yang optimal antara investor dan anggota direksi, serta mendukung
pengambilan keputusan yang selaras dengan prinsip-prinsip yang dianut, sehingga
bank dapat beroperasi lebih efisien dan mencapai tujuannya. Selain itu, penerapan
GCG juga sangat penting untuk mendorong pertumbuhan industri manufaktur.
Dalam rangka menjaga keberlangsungan bisnis, prinsip-prinsip GCG, termasuk
transparansi, independensi, akuntabilitas, tanggung jawab, dan kewajaran, harus
diterapkan dengan memperhatikan kepentingan seluruh pemangku kepentingan.
(Burak et al., 2017). Masalah yang akan dibahas dalam penelitian ini dirumuskan

sebagai berikut:



1.3

1.4

Apakah kepemilikan institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

Apakah komite audit berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan?
Apakah komisaris independen berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan?

Apakah profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara kepemilikan
institusional dan nilai perusahaan?

Apakah profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara komite audit dan
nilai perusahaan?

Apakah profitabilitas dapat memoderasi hubungan antara komisaris

independen dan nilai perusahaan?

Tujuan Penelitian

Untuk menganalisis pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan pada saham syariah.

Untuk menganalisis pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan pada
saham syariah.

Untuk menganalisis pengaruh komisaris independen terhadap nilai
perusahaan pada saham syariah.

Untuk menganalisis pengaruh moderasi profitabilitas antara kepemilikan
institusional dan nilai perusahaan pada saham syariah.

Untuk menganalisis pengaruh moderasi profitabilitas antara komite audit
dan nilai perusahaan pada saham syariah.

Untuk menganalisis pengaruh moderasi profitabilitas antara komisaris

independen dan nilai perusahaan pada saham syariah

Manfaat Penelitian

Penelitian ini dapat menawarkan pandangan yang berharga bagi emiten

yang terdaftar pada Bursa Efek Syariah mengenai praktik terbaik
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penerapan GCG guna meningkatkan kinerja keuangan dan nilai
perusahaan.

. Hasil penelitian ini dapat menjadi bahan dasar untuk menyusun atau
menyempurnakan peraturan dan pedoman terkait penerapan GCG emiten
yang terdaftar pada Bursa Efek Syariah.

. Penelitian ini dapat membantu investor dan pemangku kepentingan untuk
lebih memahami pentingnya GCG dalam mempengaruhi kinerja keuangan
dan nilai perusahaan yang terdaftar pada Bursa Efek Syariah.

. Temuan dari penelitian ini dapat memberikan sumbangan yang signifikan
terhadap literatur akademis yang membahas hubungan antara Good
Corporate Governance (GCG) dan kinerja keuangan perusahaan yang
terdaftar di Bursa Efek Syariah (BES), serta implikasinya terhadap nilai

perusahaan.



1. LANDASAN TEORI

2.1  Agency Theory

Teori agensi adalah kerangka konseptual yang digunakan untuk memahami
hubungan antara principal (pemilik atau pemegang saham) dan agent (manajer
atau eksekutif) di dalam suatu organisasi, di mana agent bertindak atas nama
principal. Hubungan agensi timbul karena pemegang saham biasanya tidak
memiliki waktu, pengetahuan, atau keterampilan untuk mengelola perusahaan
secara langsung, sehingga mereka mengkontrak agen (manajer) untuk
melakukannya. Namun, konflik kepentingan mungkin muncul ketika tujuan antara
principal dan agent tidak selalu sejalan. Salah satu penelitian awal yang
menggunakan konsep teori agensi dalam konteks perbankan adalah penelitian
yang dilakukan oleh Jensen dan Meckling (1976) dengan judul “Theory of the
Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure™. Pada
penelitian ini, Jensen dan Meckling membahas tentang konsep agensi dan
konsekuensi dari konflik kepentingan terkait pemilik dan manajer pada suatu

perusahaan. Beberapa aspek penting dari teori agensi meliputi:

1.  Konflik Kepentingan: Terjadi karena pemegang saham ingin
memaksimalkan nilai perusahaan sementara manajer mungkin memiliki
tujuan yang berbeda, seperti memaksimalkan keuntungan pribadi atau
meningkatkan ukuran dan kekuasaan mereka di perusahaan.

2.  Biaya Agensi: Merujuk pada biaya-biaya yang timbul akibat adanya
konflik kepentingan terkait principal dan agent. Biaya agensi bisa terjadi
dalam bentuk komisi, insentif, pengawasan, atau bahkan kehilangan nilai
karena perilaku agen yang tidak sesuai.

3. Solusi Konflik Kepentingan: Teori agensi juga membahas berbagai

pendekatan yang dapat diimplementasikan untuk menekan konflik
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kepentingan dan biaya agensi. Contohnya termasuk insentif keuangan
seperti saham opsi, pengawasan oleh dewan direksi, audit eksternal, dan
sistem insentif lainnya.

4. Struktur Kepemilikan: Teori agensi juga mengkaji hubungan antara
struktur kepemilikan perusahaan dan konflik agensi. Misalnya,
kepemilikan saham oleh manajer (insider ownership) dapat mengurangi
konflik agensi karena manajer memiliki kepentingan langsung dalam
kesuksesan jangka panjang perusahaan.

5. Asimetri Informasi: Teori agensi sering kali berhubungan dengan
masalah asimetri informasi, di mana agen memiliki lebih banyak
informasi tentang operasi dan keputusan daripada prinsipal. Maka dari
itu, terdapat ruang untuk peneliti tentang bagaimana asimetri informasi

mempengaruhi pengambilan keputusan dan strategi pemantauan.

Secara garis besar, teori agensi dapat dilakukan asal terdapat konflik kepentingan
antara principal dan agent. Oleh sebab itu, teori tersebut fleksibel digunakan pada
berbagai jenis organisasi seperti perusahaan, universitas, dan lembaga pemerintah.
Penelitian ini difokuskan pada perusahaan, jadi sangat mungkin untuk

menggunakan teori agensi.

2.2 Good Corporate Governance

GCG adalah singkatan dari Good Corporate Governance, yaitu serangkaian
regulasi, praktik, dan prosedur yang mengatur bagaimana sebuah perusahaan
dijalankan dan diawasi. GCG bertujuan untuk menciptakan lingkungan yang
sehat, transparan, bertanggung jawab, dan akuntabel dalam perusahaan, dengan
tujuan melindungi kepentingan semua yang terlibat pada suatu perusahaan, seperti
pelanggan, karyawan, pemegang saham, pemasok, dan masyarakat yang
berkepentingan dengan perusahaan tersebut. Prinsip-prinsip GCG sering Kkali
mencakup unsur-unsur seperti transparansi, akuntabilitas, keadilan, keterbukaan
informasi, serta pengayoman kepentingan pemegang saham. Perusahaan yang

menerapkan praktik tata kelola perusahaan yang berkualitas harus berpegang pada
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pedoman GCG, diantaranya adalah transparansi, independensi, akuntabilitas,
pertanggungjawaban dan kewajaran. Berikut adalah beberapa elemen utama dari
GCG menurut Lubis dan Susanto (2019)

1. Transparansi mengacu pada sikap terbuka dalam proses pengambilan
keputusan dan penyampaian informasi yang relevan serta penting mengenai
perusahaan.

2. Independensi mencerminkan keadaan di mana perusahaan dikelola secara
profesional tanpa adanya konflik kepentingan, serta terhindar dari pengaruh
atau tekanan dari pihak manapun, sehingga tetap mematuhi regulasi yang
ada dan prinsip-prinsip tata kelola yang baik.

3. Akuntabilitas menunjukkan tanggung jawab individu, seperti manajer,
pegawai negeri, atau eksekutif, serta organisasi kepada pihak yang berhak
atau memiliki otoritas untuk meminta laporan berkala mengenai kinerja dan
pencapaian tujuan organisasi.

4. Tanggung jawab berkaitan dengan kesesuaian manajemen perusahaan
dengan ketentuan hukum yang berlaku yang berlaku serta prinsip-prinsip
tata kelola yang baik.

5. Kewajaran meliputi perlakuan yang adil dan setara, dengan menghormati
hak-hak pemangku kepentingan sesuai dengan ketentuan dalam perjanjian

dan peraturan perundang-undangan yang berlaku.

Mekanisme tata kelola perusahaan bertujuan untuk memastikan dan memantau
berjalannya sistem tata kelola dalam suatu organisasi. Pada penelitian berikut,
variabel GCG yang dijadikan bahan penelitian adalah kepemilikan institusional,

komite audit, dan jumlah komisaris independent.

1. Kepemilikan Institusional: Variabel ini merujuk pada kepemilikan saham
suatu perusahaan yang dimiliki oleh lembaga-lembaga besar, seperti
perusahaan asuransi, dana pensiun, bank, serta reksa dana. Jenis kepemilikan
ini dianggap penting karena pemegang saham institusional memiliki
kapasitas dan sumber daya yang cukup untuk melaksanakan fungsi
pengawasan terhadap manajemen perusahaan secara efisien, sehingga dapat

memengaruhi proses pengambilan keputusan serta kinerja perusahaan secara
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keseluruhan. Selain itu, mereka memiliki perhatian yang signifikan terhadap
upaya menjaga dan meningkatkan nilai perusahaan. Jensen dan Meckling
(1976), berpendapat bahwa keberadaan dapat berfungsi sebagai mekanisme
untuk mereduksi konflik keagenan yang mungkin timbul antara manajemen
dan pemegang saham. Mereka berargumen bahwa dengan adanya
pengawasan dari pemegang saham institusional, manajemen akan lebih
merasa terawasi serta bertanggung jawab untuk setiap keputusan yang
dihasilkan.

Komite Audit: Menurut Kementrian Keuangan (2012), komite audit
merupakan suatu entitas yang dibentuk oleh dan bertanggung jawab kepada
dewan komisaris dengan tujuan untuk melakukan pengawasan terhadap
manajemen perusahaan. Dalam konteks pengelolaan perusahaan, komite
audit memiliki signifikansi yang besar karena komite ini berfungsi sebagai
elemen baru dalam sistem pengendalian yang telah ada. Di samping itu,
komite audit berfungsi sebagai mediator antara pemegang saham dan dewan
komisaris serta manajemen dalam menangani isu-isu pengendalian Sebuah
komite audit harus terdiri dari paling sedikit tiga anggota, termasuk di
dalamnya seorang ketua komite audit. Dari jumlah tersebut, hanya satu orang
yang dapat diangkat dari komisaris, yaitu komisaris independen perusahaan
yang juga berperan sebagai ketua komite audit. Anggota lain yang tidak
berstatus sebagai komisaris independen harus berasal dari pihak eksternal
yang bersifat netral. Tugas komite audit meliputi perbaikan kualitas pada
penyajian laporan keuangan, Peningkatan disiplin perusahaan dan penguatan
lingkungan pengendalian guna mencegah adanya kecurangan dan
penyalahgunaan, peningkatan akurasi, ruang lingkup, dan efektivitas biaya
dari audit eksternal, serta menjaga kemandirian dan objektivitas auditor
eksternal.

Komisaris Independen: Menurut Kementrian Keuangan (2019), Komisaris
Independen adalah anggota Dewan Komisaris yang berasal dari luar Emiten
atau Perusahaan Publik dan memenuhi persyaratan sebagai Komisaris
Independen. Dewan Komisaris harus terdiri dari sekurang-kurangnya 2 (dua)

orang, dengan ketentuan bahwa salah satu dari mereka harus menjabat
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sebagai Komisaris Independen. Namun, jika jumlah anggota Dewan
Komisaris melebihi 2 (dua) orang, jumlah proporsi Komisaris Independen
harus mencapai minimal 30% dari total anggota Dewan Komisaris. Dalam
rangka mendukung pelaksanaan tugas serta tanggung jawab yang
diembannya, Dewan Komisaris menginisiasi pembentukan beberapa komite
yang berfungsi sebagai alat bantu dalam pengawasan terhadap manajemen
perusahaan. Menurut Nugroho (2021), Komisaris Independen adalah anggota
dewan komisaris yang tidak memiliki hubungan afiliasi dengan perusahaan,
baik secara langsung maupun tidak langsung, yang dapat mempengaruhi
kemampuannya untuk bertindak secara objektif dan independen. Komisaris
independen bertugas untuk mewakili kepentingan pemegang saham dan
memastikan bahwa keputusan yang diambil oleh manajemen perusahaan
tidak merugikan kepentingan pemangku kepentingan lainnya. Secara singkat,
peran Komisaris Independen adalah untuk melakukan fungsi pengawasan
terhadap manajemen dalam pengelolaan perusahaan, menjamin akuntabilitas,
serta memastikan bahwa strategi perusahaan dilaksanakan dengan baik.
Dengan demikian, Komisaris Independen berfungsi sebagai prosedur yang
netral dalam pengawasan dan memberikan arahan kepada pengelola

perusahaan.

2.3  Kinerja Keuangan

Menurut Rahayu (2020), kinerja keuangan menjadi indikator utama dalam menilai
baik atau buruknya performa suatu perusahaan, sebagaimana tercermin dalam
laporan keuangannya. Laporan keuangan berisi informasi finansial terkait
perusahaan, termasuk perubahan pos-pos laporan keuangan yang relevan bagi
para pemangku kepentingan. Sebagian besar investor menggunakan rasio
keuangan untuk mengevaluasi kinerja perusahaan. Analisis kinerja keuangan
dilakukan melalui pemeriksaan laporan keuangan, di mana rasio keuangan
menjadi alat utama dalam analisis tersebut. Dengan demikian, tujuan utama
analisis laporan keuangan yaitu mengestimasi kinerja perusahaan untuk mencapai

perolehan optimal yang mendukung keberlanjutan usaha.
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Salah satu rasio keuangan yang penting adalah profitabilitas, yang dapat diukur
menggunakan Return on Asset (ROA). Indikator ROA mencerminkan tingkat
pengembalian dari usaha atau total aset yang dimiliki oleh suatu perusahaan.
Menurut Irnawati (2021), Return on Equity (ROA) merupakan salah satu rasio
profitabilitas yang sangat penting bagi para investor. ROA digunakan untuk
menilai sejauh mana perusahaan telah efektif dalam memanfaatkan asetnya dalam
operasional perusahaan dan menghasilkan keuntungan. Peningkatan ROA dari
tahun ke tahun menunjukkan adanya pertumbuhan laba bersih pada perusahaan
tersebut. Pertumbuhan laba bersih ini dapat dijadikan sebagai indikator bahwa
nilai perusahaan juga mengalami peningkatan, karena kenaikan laba bersih akan
berimplikasi pada kenaikan harga saham, yang pada gilirannya mencerminkan
peningkatan nilai perusahaan. Hal ini juga diperkuat oleh pendapat Meifari
(2023), yang menyatakan bahwa ROA menunjukkan sejauh mana perusahaan
dapat menghasilkan profit dengan menggunakan aset perusahaan yang ada. ROA
yang tinggi mencerminkan efektivitas perusahaan untuk menghasilkan laba dari
asetnya. Peningkatan ROA dapat berdampak pada peningkatan pendapatan
perusahaan, yang pada akhirnya turut memengaruhi kenaikan harga saham.

Mardjono & Astutie (2022) menjelaskan bahwa profitabilitas dapat diukur melalui
aset, modal, penjualan, dan saham perusahaan. Fokus utama penelitian ini adalah
pada saham perusahaan syariah. Dalam keuangan syariah, transparansi dan
efisiensi sangat dihargai. ROA yang tinggi dapat mencerminkan bahwa
perusahaan syariah tidak hanya mematuhi prinsip-prinsip syariah tetapi juga
mampu menghasilkan keuntungan yang adil bagi pemegang saham. Hal ini dapat
memperkuat kepercayaan investor sehingga meningkatkan nilai perusahaan. Maka

dari itu, ROA dipilih sebagai representasi variabel profitabilitas.

2.4 Nilai Perusahaan

Menurut Irnawati (2021), nilai perusahaan akan tercermin dalam harga sahamnya.
Harga pasar saham perusahaan yang terbentuk antara pembeli dan penjual saat

transaksi berlangsung disebut sebagai nilai pasar perusahaan, karena harga pasar
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saham dianggap sebagai cerminan dari nilai aset perusahaan yang sesungguhnya.
Nilai perusahaan yang terbentuk melalui indikator nilai pasar saham sangat
dipengaruhi oleh peluang investasi. Nilai perusahaan sering juga didefinisikan
sebagai nilai pasar. Hal ini disebabkan karena nilai perusahaan dapat memberikan
kesejahteraan atau keuntungan maksimal bagi pemegang saham jika harga saham
perusahaan meningkat. Semakin tinggi harga saham, semakin besar keuntungan
pemegang saham, sehingga situasi ini akan menarik minat investor, karena
meningkatnya permintaan terhadap saham juga akan menyebabkan nilai
perusahaan meningkat. Memaksimalkan nilai perusahaan adalah aspek yang
sangat krusial bagi perusahaan, karena hal ini berimplikasi pada peningkatan

kesejahteraan pemegang saham, yang merupakan tujuan utama perusahaan.

Secara umum, nilai perusahaan mencerminkan pencapaian yang diraih oleh
sebuah perusahaan dalam menunjukkan keyakinan publik, baik sebagai konsumen
pada aspek operasional perusahaan maupun produk perusahaan. Dengan
demikian, nilai perusahaan merupakan representasi dari penilaian investor
terhadap keberhasilan perusahaan dalam pengelolaan sumber daya serta stabilitas
harga sahamnya. Salah satu yang paling umum menurut Irnawati (2021), adalah
dengan melihat kinerja keuangannya melalui laba atau profitabilitas yang
dihasilkan. Pertumbuhan laba yang lebih tinggi berbanding lurus dengan nilai
perusahaan atau harga saham. Hal ini disebabkan oleh pandangan terhadap
prospek masa depan perusahaan yang ditentukan oleh pertumbuhan laba, di mana
laba yang tinggi mencerminkan kemampuan perusahaan dalam mengelola biaya

secara efisien.

Instrumen yang efektif dalam menguiji nilai perusahaan yang memiliki kaitan erat
dengan profitabilitas adalah Tobin's Q. Instrumen ini, yang juga dikenal sebagai
rasio Q, mengukur perbandingan antara nilai pasar aset fisik suatu perusahaan dan
biaya penggantian aset tersebut, atau apakah nilai pasar perusahaan sebanding
dengan biaya yang diperlukan untuk menggantikannya (Hayes, 2024). Rasio
Tobin's Q dikemukakan oleh James Tobin yang merupakan seorang ekonom
peraih Nobel asal Amerika Serikat. Secara singkat, rasio Tobin's Q
menggambarkan relasi antara nilai pasar perusahaan dengan nilai intrinsiknya,

serta memberikan indikasi jika saham dari perusahaan tersebut berada pada
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kategori murah atau malah tergolong pada kategori mahal (Hayes, 2024). Tidak
seperti rasio keuangan lainnya, rasio Tobin's Q bisa diterapkan pada tingkat

korporat ataupun seluruh pasar saham.

Nilai Tobin's Q yang lebih tinggi menunjukkan peningkatan harga saham
perusahaan, karena pasar mengasumsikan bahwa perusahaan terlibat dalam
kegiatan yang tidak tercantum dalam laporan resmi. Nilai Tobin's Q yang
diharapkan adalah 1, yang menunjukkan bahwa dapat memberikan penilaian yang
tepat terhadap perusahaan (nilai pasar aset = nilai buku aset). Apabila nilai Tobin's
Q berada di bawah 1 atau di atas 1, perusahaan dapat dikategorikan sebagai mahal
(overvalued), yang akhirnya dapat menarik perhatian pihak-pihak yang memiliki
niat untuk mengikuti pola bisnis yang digunakan oleh perusahaan agar

memperoleh keuntungan yang lebih banyak.

2.5  Saham Syariah

Menurut Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 17/POJK.04/2015 tentang
Penerbitan dan Persyaratan Efek Syariah berupa Saham Oleh Emiten Syariah atau
Perusahaan Publik Syariah, saham syariah adalah saham yang sesuai dengan
ketentuan syariah, yang mencakup (OJK, 2015):

e Akad, cara pengelolaan, dan kegiatan usaha yang tidak bertentangan dengan
prinsip Syariah di Pasar Modal,

¢ Aset yang menjadi landasan dari akad dan cara pengelolaan serta kegiatan
usaha tersebut, yang juga harus sesuai dengan prinsip syariah, serta

e Aset yang terkait dengan efek tersebut dan penerbitnya juga harus tidak

bertentangan dengan prinsip syariah.

Berdasarkan POJK Nomor 35/POJK.04/2017 mengenai Kriteria dan Penerbitan
Daftar Efek Syariah, saat ini, kriteria pemilihan saham syariah oleh OJK adalah
sebagai berikut (OJK, 2017):

1. Emiten tidak melakukan kegiatan usaha sebagai berikut:

a. Perjudian dan permainan yang termasuk dalam kategori judi;
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b. Perdagangan yang dilarang menurut syariah mencakup antara lain,
perdagangan yang tidak disertai dengan penyerahan barang atau jasa serta
perdagangan yang melibatkan penawaran atau permintaan yang tidak benar;

c. Jasa keuangan yang berbasis ribawi, termasuk di dalamnya bank yang
menerapkan sistem bunga serta perusahaan pembiayaan yang juga
berlandaskan bunga;

d. Transaksi jual beli yang melibatkan elemen ketidakpastian (gharar)
dan/atau perjudian (maisir), termasuk di dalamnya asuransi konvensional;

e. Memproduksi, mendistribusikan, memperdagangkan, dan/atau menyediakan
antara lain barang atau jasa yang dilarang karena zatnya (haram li-dzatihi),
barang atau jasa yang dilarang bukan karena zatnya (haram lighairihi) yang
ditetapkan oleh DSN MU, serta barang atau jasa yang dapat merusak moral
dan/atau bersifat merugikan;

f. Melaksanakan transaksi yang mengandung elemen suap (risywah); dan

2. Emiten memenubhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut:

a. Total utang yang berbasis bunga tidak boleh melebihi 45% (empat puluh
lima persen) dari total aset; atau

b. Total pendapatan bunga dan pendapatan yang tidak halal lainnya jika
dibandingkan dengan total pendapatan usaha (revenue) serta pendapatan

lainnya tidak melebihi 10% (sepuluh persen).

2.6 Penelitian Terdahulu

Penelitian oleh Hasan et al. (2023) menekankan pentingnya kolaborasi dan adopsi
praktik GCG yang baik di seluruh perusahaan di kawasan ASEAN. Selain itu,
direkomendasikan juga agar negara-negara yang belum diikutsertakan dalam
penilaian GCG menggunakan scorecard ini untuk secara aktif mengevaluasi dan
meningkatkan praktik mereka karena hanya terdapat sekitar 5 dari 11 negara
ASEAN yang aktif dalam penerapan GCG. Hal ini diperlukan agar tercipta
lingkungan bisnis yang lebih baik dan lebih transparan di seluruh wilayah
ASEAN. Penelitian tentang Good Corporate Governance (GCG) telah dilakukan

secara luas dalam berbagai konteks perusahaan yang berbeda, mencerminkan
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perhatian yang besar terhadap pentingnya penerapan prinsip-prinsip tata kelola
yang baik dalam dunia korporasi. Berbagai studi telah mengkaji implementasi
GCG pada Badan Usaha Milik Negara (BUMN), seperti yang ditunjukkan oleh
Kuraesin & Yadiati (2021) serta Ramadhani et al. (2022), yang mengungkapkan
bahwa penerapan GCG di BUMN masih menghadapi sejumlah tantangan
struktural dan institusional. Di sektor keuangan, penelitian serupa juga dilakukan
pada industri perbankan syariah oleh Hamsyi (2019), yang menekankan
pentingnya kesesuaian antara prinsip GCG dan nilai-nilai syariah dalam
meningkatkan kredibilitas lembaga keuangan syariah. Selain itu, GCG juga
banyak diteliti dalam konteks perbankan konvensional, seperti yang terlihat dalam
penelitian oleh Iramani et al. (2018), Anjani & Hariyanto (2018), serta Maridhka
& Himmati (2021), yang umumnya menekankan hubungan antara praktik GCG
dan efisiensi operasional serta kinerja keuangan perbankan. Sektor manufaktur
juga menjadi fokus yang penting dalam studi GCG, seperti yang ditunjukkan oleh
penelitian Yasmeen & Hermawati (2015) dan Trisnaningsih & Rahmasari (2022),
yang menunjukkan bahwa penerapan GCG dapat meningkatkan daya saing
industri melalui peningkatan akuntabilitas dan transparansi dalam operasional.
Penerapan GCG tidak hanya terbatas pada sektor swasta, tetapi juga telah diteliti
dalam sektor asuransi (Mursidah & Khairina, 2018) serta dalam konteks
pemerintahan (Astuti & Padnyawati, 2022), yang menunjukkan bahwa prinsip-
prinsip GCG memiliki relevansi lintas sektor dalam memperbaiki tata kelola

organisasi.

Dalam berbagai penelitian tersebut, GCG tidak hanya berfungsi sebagai variabel
independen yang memengaruhi kinerja atau nilai perusahaan, tetapi juga dapat
berperan sebagai variabel moderasi, seperti yang diungkapkan oleh Nugroho
(2021), yang meneliti peran GCG dalam memperkuat atau memperlemah
hubungan antara variabel lainnya. Lebih lanjut, hubungan antara GCG dengan
kinerja keuangan telah diteliti secara mendalam oleh para peneliti seperti Al-
Ahdal et al. (2020) serta Kyere & Ausloos. (2021), yang menemukan bahwa
praktik GCG yang baik berkorelasi positif dengan peningkatan efisiensi dan
profitabilitas perusahaan. Sementara itu, keterkaitan antara GCG dan nilai

perusahaan juga menjadi fokus dalam berbagai studi, termasuk penelitian oleh Jia



21

et al. (2019), Sarhan et al.(2018), dan Ayuba et al. (2019), yang secara umum
menunjukkan bahwa penerapan tata kelola yang baik mampu meningkatkan
persepsi investor terhadap nilai jangka panjang perusahaan. Temuan-temuan
tersebut menegaskan bahwa GCG merupakan elemen krusial dalam struktur
manajerial yang tidak hanya berimplikasi terhadap internal perusahaan, tetapi juga
terhadap persepsi eksternal pemangku kepentingan, terutama dalam konteks

akuntabilitas dan keberlanjutan nilai ekonomi perusahaan.

Dalam kajian-kajian ilmiah di bidang manajemen keuangan dan tata kelola
perusahaan, kinerja keuangan kerap kali disamakan atau direpresentasikan oleh
indikator profitabilitas. Hal ini disebabkan oleh posisi profitabilitas sebagai salah
satu komponen utama dalam pengukuran Kinerja keuangan secara keseluruhan
(Rahayu, 2020). Profitabilitas mencerminkan kemampuan perusahaan dalam
menghasilkan laba dari aktivitas operasionalnya, sehingga menjadi tolok ukur
yang paling langsung dan mudah diidentifikasi untuk menilai efektivitas dan
efisiensi pengelolaan sumber daya yang dimiliki perusahaan. Oleh karena itu,
banyak peneliti yang menggunakan rasio-rasio profitabilitas, seperti Return on
Assets (ROA) dan Return on Equity (ROE), sebagai proksi untuk mengukur
kinerja keuangan dalam berbagai model penelitian. Dalam praktiknya,
profitabilitas digunakan secara fleksibel sebagai variabel dalam berbagai kerangka
analisis. Sebagai variabel independen, profitabilitas telah diteliti dalam kaitannya
dengan nilai perusahaan dan persepsi investor, seperti yang dilakukan oleh Ayuba
et al. (2019) dan Jihadi (2021). Dalam konteks tersebut, laba yang dihasilkan oleh
perusahaan dianggap sebagai salah satu faktor penentu utama peningkatan nilai
pasar dan kepercayaan pemegang saham. Sebaliknya, dalam sejumlah penelitian
lainnya, profitabilitas juga digunakan sebagai variabel dependen yang dipengaruhi
oleh berbagai faktor, termasuk tata kelola perusahaan dan struktur modal,
sebagaimana diteliti oleh Al-Ahdal et al. (2020), Kyere et al. (2021), dan Sarhan
et al. (2018). Studi-studi tersebut menunjukkan bahwa keberhasilan implementasi
prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCG) dan pengelolaan struktur
keuangan yang efisien memiliki dampak signifikan terhadap peningkatan

profitabilitas perusahaan.
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Lebih lanjut, dalam pengembangan model yang lebih rumit, profitabilitas juga
berfungsi sebagai variabel moderasi yang menghubungkan atau memperkuat
hubungan antara dua variabel lainnya. Sebagai ilustrasi, Hirdinis (2019) serta
Rakkarnsil & Butsalee (2022) meneliti peran profitabilitas dalam memoderasi
hubungan antara GCG dan leverage terhadap nilai perusahaan. Dalam konteks ini,
profitabilitas tidak hanya dilihat sebagai hasil akhir dari proses manajerial, tetapi
juga sebagai faktor kunci yang menentukan seberapa besar pengaruh suatu
variabel dapat memengaruhi kinerja atau nilai perusahaan. Dengan demikian,
dapat disimpulkan bahwa profitabilitas memiliki peran yang sangat sentral dan
multifungsi dalam penelitian-penelitian keuangan, baik sebagai indikator utama
kinerja keuangan maupun sebagai variabel yang menjelaskan dan memperkuat
hubungan kausal antara variabel-variabel lainnya. Fleksibilitas ini menjadikan
profitabilitas sebagai variabel yang sangat relevan dalam pengembangan model-

model empiris di bidang keuangan dan tata kelola perusahaan.

Nilai perusahaan merupakan salah satu variabel yang paling sering dijadikan
sebagai variabel dependen dalam berbagai studi empiris di bidang keuangan,
manajemen, dan tata kelola perusahaan. Hal ini disebabkan karena nilai
perusahaan dianggap sebagai indikator komprehensif yang mampu
merepresentasikan kondisi menyeluruh yang sedang dihadapi oleh suatu
perusahaan, baik dari sisi operasional, manajerial, maupun ekspektasi pasar
terhadap prospek perusahaan di masa depan. Nilai perusahaan mencerminkan
persepsi investor terhadap kinerja perusahaan secara keseluruhan dan menjadi
tolok ukur penting dalam pengambilan keputusan investasi (Irnawati, 2021).
Berbagai penelitian sebelumnya telah menempatkan nilai perusahaan sebagai
variabel dependen untuk menilai pengaruh dari sejumlah faktor internal dan
eksternal. Sebagai contoh, Hirdinis (2019) meneliti nilai perusahaan pada sektor
pertambangan. Lalu Sarhan et al. (2018) yang melakukan studi terhadap
perusahaan-perusahaan syariah di kawasan Timur Tengah dan menemukan
hubungan yang signifikan antara praktik tata kelola perusahaan yang baik (Good
Corporate Governance) dengan peningkatan nilai perusahaan. Sementara itu, ada
juga Ayuba et al. (2019) meneliti sektor. Dan terakhir, Jihadi et al. (2021) yang

menyimpulkan bahwa tanggung jawab sosial perusahaan atau Corporate Social



Responsibility (CSR) juga mampu memengaruhi nilai perusahaan secara

signifikan, yang menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat dipengaruhi oleh

faktor sosial dan lingkungan di luar aspek keuangan tradisional. Baik variabel

GCG, kinerja keuangan, dan juga nilai perusahaan memiliki hubungan antara

variabel lainnya yang posisinya variatif antara independen, dependen, dan bahkan

moderasi. Berikut merupakan Tabel 2.1 yang memuat penelitian sebelumnya.

Tabel 2.1 Penelitian Sebelumnya

No | Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian Penelitian
1 Nugroho, Corporate Independen dan GCG memiliki pengaruh yang
Mulyanto governance Dependen relatif signifikan terhadap FRM dan
(2021) and firm karena tergantung SR, yang mengindikasikan
performance path analysis. Ada | bahwa apabila GCG suatu
21 hipotesis. Tapi perusahaan semakin baik, maka
GCG berperan akan berpengaruh pula terhadap
sebagai variabel FRM dan SR. GCG juga
independen dan memoderasi pengaruh FRM
juga moderasi. dan GCAOQ, yang artinya
perusahaan juga akan
berdampak baik apabila FRM
dan GCG meningkat. GCG
tidak memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap GCAO,
yang mengindikasikan bahwa
Good Corporate Governance
perusahaan tidak memiliki
pengaruh terhadap GCAO
apabila terjadi peningkatan.
GCG juga tidak memoderasi
pengaruh SR dan GCAO.
2 Al ahdal, The impact of | Independen: Board | BA, TD, dan AC menunjukkan
W. M,; corporate Accountability asosiasi positif dan signifikan
governance on | (BA), Transparency | dengan kinerja keuangan yang
Alsamhi, financial and Disclosure diukur oleh ROE dan Tobin's
M.H.; performance of | (TD), Audit Q. Ini berarti bahwa
Tabash Indian and Committee (AC), peningkatan dalam
M.L: ' GCC listed dan Leverage akuntabilitas dewan,
n firms: An transparansi, dan efektivitas
Farhan, - Dependen: Kinerja | komite audit berhub
NLHLS. t_amplrl_call K omite au |_t erhu ur?gan_
(2019) investigation euangan dengan peningkatan kinerja
direpresentasikan keuangan perusahaan.
ROE dan Tobins’Q

(lanjut)
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No | Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian Penelitian
3 Hirdinis,M. | Capital Independen: Debt Penelitian menemukan bahwa
(2019) Structure and Equity Ratio profitabilitas tidak mampu
Firm Size on (DER), dan ukuran | memediasi pengaruh antara
Firm Value perusahaan. struktur modal dan ukuran
Moderated by perusahaan terhadap nilai
o perusahaan. Meskipun
Profitability Dependen: Nilai profitabi.litag berperan pent.ing_
dalam kinerja perusahaan, ia tidak
Perusahaan . .
berfungsi sebagai penghubung
antara variabel-variabel tersebut
dan nilai perusahaan
Moderasi :
Profitabilitas
(ROE)
4 Rakkarnsil, | The Influence | Independen: Secara | Tata kelola perusahaan memiliki
S.,Butsalee, | of Corporate garis besar komite pengaruh langsung terhadap
P. (2022). Governance audit, komisaris profitabilitas. Hal ini berarti tata
and independen, dan kelola perusahaan memiliki
Profitability dewan komisaris. dampak langsung yang signifikan
) secara statistik terhadap
Affecting profitabilitas pada tahun 2019 dan
Operational .| 2020 tetapi memiliki dampak
Efficiency of Depend_en: Efisiensi langsung yang signifikan secara
the Listed Operasi Perusahaan | - victik terhadap profitabilitas
Companies pada tahun 2018 dan secara
of the Stock . keseluruhan.
Exchange Of Mod'eras.l:.
Thailand Profitabilitas (ROE)
5 Jia, Nan; Public Independen: GCG Semua hipotesis yang berkaitan
Huang, governance, (Komisaris dengan novelty paten
Kenneth corporate Independen, mendapatkan dukungan empiris.
G.; dan governance, Komite Audit, dan | Untuk hipotesis yang berkaitan
Zhang, and firm Kepemilikan dengan jumlah total paten juga
Cyndi innovation: Institusional) didukung, tetapi hipotesis lainnya
Man. tidak menunjukkan hasil yang
(2019) An signifikan. Temuan ini

examination of
state-owned
enterprises

Dependen: Nilai
Inovasi Perusahaan
yang diwakili oleh
Jumlah Paten dan
Proporsi Paten
Novel

menunjukkan bahwa struktur
GCG yang baik, dapat
berkontribusi pada peningkatan
inovasi dan kualitas paten yang
dihasilkan oleh perusahaan.
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No | Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian Penelitian

6 Kyere, Corporate Independen: Hasil penelitian menunjukkan
Martin dan | governance and | Kepemilikan bahwa kepemilikan institusional

firms financial | Institusional, tidak berpengaruh signifikan
Ausloos, performance in | komite audit, terhadap kinerja keuangan. Selain
Marcel the United dewan komisaris, itu, frekuensi pertemuan komite
(2020) Kingdom dan komisaris audit berpengaruh signifikan
independen terhadap ROA, tetapi tidak
terhadap Tobin'S Q. Ukuran
dewan komisaris menunjukkan
Dependen: Kinerja pengaruh po_sm.f yang s.lgnl_flkan
pada kedua indikator kinerja
Keuangan yang . .
direpresentasikan keua_nga_n. .Dan terakhir, proporsi
oleh ROA dan komisaris mdepe.n_den
: berpengaruh positif terhadap
Tobin’s Q. .
kinerja keuangan.

7 Sarhan, Board Independen: Penelitian menunjukkan bahwa
AA; Diversity, Keberagaman variasi dalam dewan, termasuk
Ntim, C.G. | Corporate Dewan, Komite variasi gender, etnis, dan
dan Governance, Audit, Komisaris kebangsaan, berdampak positif
AlNajjar, Performance Independen. yang signifikan terhadap nilai
Basil and Executive perusahaan dan kinerja keuangan.
(2018) Pay Keberadaan komite audit dan

] komisaris independen juga
Dependen: berperan dalam meningkatkan
Nilai Perusahaan kinerja keuangan.

(Tobin’s Q) dan
Kinerja Keuangan
(ROA).

8. Harun, CSR Independen: Penelitian menunjukkan bahwa
M.S.; Disclosure, Komite Audit, ukuran komite audit berpengaruh
Hussainey, | Corporate Komisaris positif terhadap tingkat
Khaled; Governance Independen, pengungkapan CSR. Keberadaan

and Firm Kepemilikan komisaris independen juga
Kharuddin, | performance: A | Institusional, berkontribusi pada peningkatan
KAM; Al Study on GCC | Karakteristik pengungkapan CSR. Namun,
Farooque | |slamic Perusahaan kepemilikan institusional tidak
Omar berpengaruh signifikan terhadap
(2020) Banks. Dependen: pengaruh tingkat pengungkapan

Pengungkapan CSR

CSR.

(lanjut)
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No | Nama Judul Variabel Hasil Penelitian
Peneliti Penelitian Penelitian

9. | Ayuba, Effects of Independen: Penelitian menunjukkan bahwa
Habibu; Financial Kepemilikan kepemilikan institusional
Bambale, Performance, Institusional, memiliki pengaruh positif
Al Capital Komite Audit, terhadap nilai perusahaan. Hasil
Ibrahim, Structure and Kinerja Keuangan, | penelitian menunjukkan bahwa
M.A. Firm Size on dan Ukuran komite audit yang efektif juga
(2019) Firms’ Value Perusahaan. berkontribusi positif terhadap

of Insurance nilai perusahaan. Variabel kinerja

Companies in keuangan, yang diukur dengan

Nigeria Dependen: Nilai Return on Asse_ts (ROA) dan

Perusahaan Return.on Equity (ROE), N

menunjukkan pengaruh positif
terhadap nilai perusahaan.
Namun, ada juga temuan bahwa
Return on Capital Employed
(ROCE) dan umur perusahaan
tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai
perusahaan. Dan terakhir ukuran
perusahaan memiliki pengaruh
positif yang signifikan terhadap
nilai perusahaan.

10 | Jihadi, M.; | The Effect of Independen: Penelitian menemukan bahwa
Vilantika, | Liquidity, Kepemilikan keberadaan komite audit yang
Elok; Leverage, and Institusional, efektif berpengaruh positif

) Profitability on | Komite Audit, terhadap nilai perusahaan. Hasil
Hashemi, | Firm value: Likuiditas, penelitian juga menunjukkan
S-Mf Empirical Leverage, dan bahwa kepemilikan institusional
Ar!fm, Evidence from | Profitabilitas memiliki pengaruh positif
Zainal; Indonesia terhadap nilai perusahaan.
s
Yanuar; Dependen : Nilai .
Sholichah, Perusahaan co_rporate gov_ernance yan_g Ie.blh

. baik dan meningkatkan kinerja
Fatmawati perusahaan, sehingga menarik
(2021). '

lebih banyak investor. Selain itu,
variabel lain seperti likuiditas,
leverage, dan profitabilitas juga
berkontribusi terhadap nilai
perusahaan.

Sumber: Dikumpulkan Secara Mandiri
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2.7 Pengembangan Kerangka Konseptual dan Hipotesis

Kerangka konseptual biasa digunakan untuk menggambarkan mengenai teori dan
masalah yang akan dipecahkan dalam sebuah penelitian. Dengan demikian, di
bawah ini terdapat ilustrasi kerangka konseptual yang menjadi acuan dalam

penelitian ini. Berikut ini merupakan Gambar 2.1 Kerangka Konseptual.

Profitabilitas

Kepemilikan
Institusional

H5 H2

Komite Audit

Nilai Perusahaan

He H3

Komisaris Imdependen

Gambar 2.1 Kerangka Konseptual

2.7.1 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional didefinisikan sebagai persentase saham yang dimiliki
oleh lembaga-lembaga keuangan seperti dana pensiun, perusahaan asuransi, dan
investor institusional lainnya. Hal tersebut menggambarkan seberapa besar
kontrol dan pengaruh yang dimiliki oleh lembaga-lembaga ini terhadap keputusan
dan kebijakan perusahaan (Jihadi et al., 2021). Kepemilikan institusional
berfungsi sebagai pengawas yang dapat mendorong praktik corporate governance
yang baik. Menurut Jensen & Meckling (1976), kepemilikan institusional dapat
berfungsi sebagai mekanisme Good Corporate Governance (GCG) yang
membantu mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saham.
Konflik tersebut biasanya muncul ketika terjadi perbedaan kepentingan antara
pihak manajemen dengan pemegang saham yang jelas sebaiknya dihindari.
Keberadaan kepemilikan institusional memainkan beberapa peran penting dalam
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tata kelola perusahaan, termasuk peningkatan pengawasan manajemen,
pengurangan konflik agensi, stabilisasi harga saham, pengurangan volatilitas,
serta peningkatan kinerja keuangan dan profitabilitas. Berbeda dengan investor
individu, institusi memiliki akses terhadap sumber daya dan keahlian yang lebih
besar untuk memantau kebijakan dan kinerja perusahaan (Cornett et al., 2003).
Tingkat pengawasan yang lebih tinggi ini mendorong manajemen untuk
mengutamakan kepentingan pemegang saham dibandingkan dengan keuntungan
pribadi. Konflik agensi muncul ketika manajemen bertindak demi kepentingan
sendiri alih-alih kepentingan pemegang saham (Jensen, M.C., Meckling, 1976).
Kepemilikan institusional dapat secara efektif mengurangi perilaku oportunistik
manajemen melalui pengawasan yang ketat. Selain itu, investor institusional
cenderung berinvestasi dengan perspektif jangka panjang, yang dapat membantu
mengurangi volatilitas harga saham yang terkait dengan spekulasi investor ritel
(Gillan & Starks, 2003). Terakhir, keterlibatan pemegang saham institusional
yang proaktif dapat mendorong perusahaan menuju pengelolaan aset dan investasi
yang lebih efisien, yang pada gilirannya menghasilkan nilai keuangan yang lebih
baik (Bushee, 1998). Secara keseluruhan, kepemilikan institusional sangat krusial
karena mencerminkan kepercayaan dari investor profesional, meningkatkan
tingkat transparansi dan akuntabilitas, serta memengaruhi kebijakan strategis
perusahaan. Ketika institusi besar seperti dana pensiun dan reksa dana
berinvestasi dalam suatu perusahaan, ini menunjukkan bahwa perusahaan tersebut
memiliki fundamental yang solid. Selain itu, kembaga keuangan menerapkan
standar manajemen risiko yang ketat, sehingga perusahaan dengan pemegang
saham institusional cenderung lebih transparan dalam laporan keuangan dan tata
kelola mereka. Di samping itu, institusi besar dapat berperan dalam memengaruhi
keputusan penting perusahaan, termasuk strategi ekspansi, kebijakan dividen,

serta kebijakan merger dan akuisisi.

Berbagai penelitian telah menunjukkan bahwa kepemilikan institusional
memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan seperti yang dibuktikan
oleh Ayuba et al. (2019) dan Jihadi et al. (2021). Institusi dapat memberikan
tekanan kepada manajemen untuk meningkatkan efisiensi operasional dan

finansial, yang pada gilirannya berdampak positif terhadap nilai perusahaan
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(Cornett et al., 2003). Perusahaan dengan tingkat kepemilikan institusional yang
tinggi cenderung lebih menarik bagi investor lain, karena dianggap lebih stabil
dan dikelola dengan baik. Penelitian yang dilakukan oleh (Raharjo & Muhyarsyah
(2021) juga menyatakan bahwa kepemilikan institusional juga berpengaruh positif

kepada nilai perusahaan meskipun hasilnya tidak signifikan.

H1: Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai

perusahaan.

2.7.2 Pengaruh Komite Audit terhadap Nilai Perusahaan

Komite audit adalah sekelompok anggota dewan komisaris yang bertanggung
jawab untuk mengawasi proses pelaporan keuangan, audit internal, dan kepatuhan
terhadap peraturan. Komite ini biasanya terdiri dari anggota dewan yang
independen dan memiliki keahlian dalam akuntansi dan keuangan. Dengan adanya
komite audit yang efektif, perusahaan dapat meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas, yang pada gilirannya dapat meningkatkan kepercayaan investor (Jia
et al., 2019). Menurut OECD Principles of Corporate Governance (2023),
keberadaan Komite Audit yang efektif sangat penting untuk memastikan
transparansi dan akuntabilitas perusahaan, yang pada akhirnya meningkatkan
kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Dalam konteks peningkatan kualitas
GCG perusahaan, komite audit memiliki beberapa fungsi penting (OECD, 2023).
Tugas utama komite audit adalah memastikan bahwa laporan keuangan
perusahaan disusun dengan cara yang transparan, akurat, dan sesuai dengan
standar akuntansi yang berlaku. Komite ini juga bertanggung jawab untuk
mengevaluasi efektivitas sistem pengendalian internal yang dirancang untuk
mencegah penipuan, kecurangan, dan kesalahan dalam laporan keuangan, serta
membantu dalam identifikasi risiko finansial dan operasional yang mungkin
dihadapi oleh perusahaan. Selain itu, komite audit memiliki hak untuk menunjuk,
menilai, dan berkolaborasi dengan auditor eksternal, guna memastikan bahwa
proses audit dilakukan dengan objektivitas dan independensi, sehingga

mengurangi kemungkinan terjadinya konflik kepentingan antara manajemen dan
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auditor eksternal. Yang paling krusial, komite audit harus memastikan bahwa
perusahaan mematuhi semua peraturan dan undang-undang yang relevan,

termasuk regulasi pasar modal dan kebijakan pemerintah.

Beberapa hasil penelitian menyatakan bahwa komite audit berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan seperti penelitian oleh Jia et al. (2019) dan Sarhan et al.
(2018). Laporan keuangan yang andal dan bebas dari manipulasi meningkatkan
kepercayaan investor, yang pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. Komite
Audit yang efektif membantu perusahaan mengidentifikasi dan mengelola risiko
lebih baik, sehingga investor lebih yakin untuk menanamkan modal mereka (Xie
et al., 2005). Banyak kasus di mana skandal keuangan merusak nilai perusahaan
secara signifikan, seperti Enron dan WorldCom Dengan Komite Audit yang kuat,
potensi skandal semacam itu dapat diminimalkan. Keberadaan Komite audit yang
efektif juga menciptakan kepercayaan jangka panjang antara perusahaan, investor,
dan otoritas keuangan, sehingga meningkatkan harga saham dan nilai perusahaan.
Secara garis besar, komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan,
meskipun terdapat juga yang berpengaruh positif tetapi tidak signifikan seperti
penelitian Ozcan (2021).

H2: Komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.7.3 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan

Komisaris independen adalah anggota dewan komisaris yang tidak memiliki
hubungan afiliasi dengan pemegang saham pengendali, direksi, atau manajemen
perusahaan. Mereka ditunjuk untuk memastikan objektivitas dan independensi
dalam pengawasan kinerja perusahaan (OECD, 2023). Dalam melaksanakan
tugasnya sebagai pengawas, komisaris independen memiliki tanggung jawab
untuk memastikan bahwa keputusan yang diambil oleh manajemen sejalan dengan
kepentingan pemegang saham dan tidak menyimpang dari prinsip-prinsip tata
kelola perusahaan yang baik. Mereka dapat memberikan penilaian yang lebih
objektif dan profesional terhadap kebijakan yang diambil oleh manajemen. Selain

itu, komisaris independen memainkan peran yang sangat penting dalam mencegah
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praktik-praktik tidak etis seperti insider trading, penyalahgunaan wewenang, atau
penggunaan aset perusahaan untuk keuntungan pribadi. Dalam hal pelaporan
keuangan, mereka bertanggung jawab untuk memastikan bahwa semua informasi
keuangan disampaikan dengan cara yang transparan, akurat, dan sesuai dengan
prinsip akuntansi yang berlaku umum. Keberadaan mereka juga berkontribusi
pada peningkatan kepercayaan investor dan pemangku kepentingan lainnya
dengan memastikan bahwa perusahaan tidak terlibat dalam manipulasi laporan
atau praktik keuangan yang meragukan. Selain itu, mereka juga memiliki
tanggung jawab untuk memastikan bahwa semua aktivitas perusahaan berjalan
sesuai dengan hukum dan peraturan yang berlaku, termasuk ketentuan pasar
modal, kebijakan pemerintah, dan standar regulasi lainnya. Dengan menjalankan
fungsi pengawasan secara independen, komisaris independen memberikan
perlindungan tambahan bagi perusahaan dari potensi skandal keuangan,
penyalahgunaan kekuasaan, serta berbagai risiko hukum yang dapat merusak

reputasi dan Kinerja perusahaan secara keseluruhan.

Beberapa hasil penelitian menyatakan bahwa komisaris independen berpengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan yang dibuktikan oleh Jia et al. (2019) dan
Sarhan et al. (2018). Penelitian oleh Dahya et al. (2008) menunjukkan bahwa
perusahaan dengan jumlah komisaris independen yang lebih banyak memiliki
kinerja keuangan yang lebih baik. Komisaris independen yang efektif dapat
mengurangi praktik manipulasi akuntansi dan meningkatkan transparansi dalam
laporan keuangan, yang berkontribusi pada peningkatan kepercayaan pasar
terhadap perusahaan. Dengan pengelolaan yang lebih baik, perusahaan dapat
memperoleh dana dengan biaya yang lebih rendah karena dianggap lebih aman
oleh investor dan kreditor. Penelitian Wahba (2015) menunjukkan bahwa semakin
banyak komisaris independen di dalam dewan, semakin tinggi nilai Price to Book
Value (PBV) perusahaan, yang mencerminkan peningkatan kepercayaan dari para
investor. Secara garis besar, komisaris independen berpengaruh positif terhadap
nilai perusahaan, meskipun terdapat juga yang berpengaruh positif tetapi tidak

signifikan seperti penelitian Dwima & Ruslim (2024).

H3: Komisaris independen berpengaruh positif signifikan terhadap nilai

perusahaan
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2.7.4 Pengaruh Moderasi Profitabilitas terhadap Hubungan Variabel GCG
dan Nilai Perusahaan

Menurut Brigham & Houston (2018), profitabilitas menunjukkan efisiensi
perusahaan dalam menggunakan aset dan modalnya untuk menghasilkan
keuntungan. Profitabilitas merupakan salah satu indikator kinerja keuangan yang
mencerminkan kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari aktivitas
operasionalnya. Dalam konteks pengelolaan perusahaan, profitabilitas tidak hanya
berperan sebagai hasil akhir kinerja, tetapi juga sebagai faktor yang dapat
memperkuat atau memperlemah pengaruh berbagai mekanisme tata kelola
perusahaan terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penting untuk
mengeksplorasi bagaimana profitabilitas berperan sebagai variabel moderasi

dalam hubungan antara mekanisme tata kelola perusahaan dan nilai perusahaan.

Kepemilikan institusional, komite audit, dan komisaris independen, merupakan
elemen penting dalam struktur tata kelola perusahaan. Masing-masing elemen
tersebut memiliki peran strategis dalam mengawasi, mengarahkan, serta
memastikan efektivitas pengelolaan perusahaan. Namun, pengaruh elemen-
elemen ini terhadap nilai perusahaan dapat bervariasi tergantung pada kondisi
keuangan perusahaan, khususnya tingkat profitabilitasnya. Hasil penelitian
Darniarty et al. (2023), menunjukkan bahwa terdapat pengaruh GCG terhadap
nilai perusahaan yang dimoderasi oleh kinerja keuangan. Kepemilikan
institusional diharapkan mampu mendorong pengawasan yang lebih efektif
terhadap manajemen, mengingat kepentingan mereka yang signifikan dalam
perusahaan. Demikian pula, keberadaan komite audit berfungsi untuk memastikan
transparansi dan akuntabilitas laporan keuangan, sedangkan komisaris independen
diharapkan dapat memberikan pengawasan yang objektif dan bebas dari konflik

kepentingan.

Terdapat sejumlah penelitian yang mengindikasikan bahwa profitabilitas berperan
sebagai moderator antara variabel GCG dan nilai perusahaan. Dalam kondisi
profitabilitas yang tinggi, investor institusional cenderung lebih proaktif dalam

melakukan pengawasan terhadap perusahaan, yang berkontribusi pada
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peningkatan efisiensi manajemen serta nilai perusahaan (Jensen, M.C., Meckling,
1976). Profitabilitas yang tinggi juga memberikan perusahaan lebih banyak
sumber daya untuk memperkuat sistem pengendalian internal dan kepatuhan
terhadap regulasi, sehingga efektivitas komite audit dalam meningkatkan nilai
perusahaan menjadi lebih signifikan (Beasley, 1996). Selain itu, dengan
profitabilitas yang tinggi, komisaris independen dapat lebih aktif dalam
memberikan saran strategis yang berpotensi meningkatkan efisiensi dan nilai
perusahaan (Fama & Jensen, 1983). Di samping itu, ketika profitabilitas tinggi,
dewan komisaris dapat menjalankan fungsi pengawasannya dengan lebih baik
karena perusahaan memiliki cadangan kas yang memadai untuk mendukung
kebijakan GCG yang lebih efektif (Adams et al., 2012). Dengan
mempertimbangkan peran moderasi profitabilitas, penelitian ini mengembangkan
hipotesis untuk menguji bagaimana interaksi antara mekanisme tata kelola
perusahaan dan profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan. Berikut merupakan

hipotesis yang diusulkan.

H4: Profitabilitas memoderasi hubungan antara kepemilikan institusional
dengan nilai perusahaan

H5: Profitabilitas memoderasi hubungan antara komite audit dengan nilai
perusahaan

H6: Profitabilitas memoderasi hubungan antara komisaris independen

dengan nilai perusahaan



1.  METODOLOGI PENELITIAN

3.1  Populasi dan Sampel

Populasi yang digunakan untuk penelitian ini meliputi seluruh perusahaan go
public dan terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) lalu terindeks pada Jakarta
Islamic Index 70 pada tahun 2022 hingga 2024. Sampel yang digunakan adalah
purposive sample dimana populasi yang dijadikan sampel penelitian terdiri dari
perusahaan-perusahaan yang memenuhi kriteria pengambilan sampel. Sampel
penelitian ini meliputi perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia dengan

Kriteria sebagai berikut:

1. Masa penelitian yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2022
sampai dengan tahun 2024.

2. Penerbitan laporan keuangan auditan per 31 Desember 2022.

3. Perusahaan tersebut harus konstan masuk pada Jakarta Islamic Index 70

selama 3 tahun berturut-turut.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan
tahunan perusahaan selama tiga tahun terakhir, yaitu dari tahun 2022 hingga tahun
2024. Sumber data yang digunakan adalah data publikasi pada saat diunggah ke
website Bursa Efek Indonesia, www.idx.co.id. Data-data tersebut akan digunakan
untuk mengungkapkan pengaruh GCG terhadap nilai perusahaan yang dimoderasi
oleh kinerja keuangan. Indeks syariah yang digunakan adalah JII 70. Menurut
OJK (2024), Jakarta Islamic Index 70 (J1170) merupakan indeks yang mengukur
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kinerja saham-saham syariah yang diperkenalkan oleh Bursa Efek Indonesia
(BEI) pada 17 Mei 2018. Indeks ini terdiri dari 70 saham syariah yang paling
likuid yang terdaftar di BEI. Proses seleksi untuk menentukan saham-saham yang
menjadi bagian dari JI170 dilakukan oleh BEI dengan mempertimbangkan kriteria
likuiditas sebagai berikut:

1. Saham syariah yang terdaftar dalam Indeks Saham Syariah Indonesia (ISSI)
harus telah tercatat selama enam bulan terakhir.

2. Dari 150 saham yang dipilih berdasarkan rata-rata kapitalisasi pasar tertinggi
dalam satu tahun terakhir.

3. Dari 150 saham tersebut, 70 saham dipilih berdasarkan rata-rata nilai transaksi
harian tertinggi di pasar reguler.

4. Hasilnya adalah 70 saham yang terpilih sebagai konstituen JI170.

JII 70 dipilih karena indeks ini mencakup perusahaan syariah dengan kapitalisasi
pasar terbesar dan tingkat likuiditas yang tinggi sehingga mencerminkan
karakteristik perusahaan dengan praktik GCG yang lebih mapan dan transparan
dari I1SSI (Indeks Saham Syariah Indonesia). Selain itu, cakupan JIl 70 yang lebih
luas dibandingkan JII 30 memungkinkan analisis yang lebih komprehensif
terhadap variasi kinerja keuangan, khususnya dalam mengukur profitabilitas
melalui ROA sebagai variabel moderasi. Pemilihan sampel dilakukan dengan

metode purposive sampling, dengan kriteria sebagai berikut:

1. Perusahaan terdaftar secara konsisten dalam JIl 70 selama 3 tahun berturut-
turut.

2. Memiliki data lengkap terkait variabel penelitian (GCG, nilai perusahaan, dan
profitabilitas).

3. Tidak mengalami rugi bersih (laba negatif).

Alasan di balik kriteria tersebut adalah karena penelitian ini menggunakan data
panel selama tiga tahun, sehingga konsistensi keanggotaan dalam JIl 70 selama
periode tersebut sangat penting. Perusahaan yang hanya terdaftar dalam Jil 70
untuk sebagian tahun dapat menyebabkan ketidakkonsistenan data dan
mengganggu validitas hasil analisis longitudinal. Mengeluarkan perusahaan yang

tidak konsisten selama tiga tahun berkontribusi pada pemeliharaan keseragaman
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data panel dan meminimalkan bias akibat fluktuasi keanggotaan indeks. Lalu,
alasan mengapa data harus lengkap adalah untuk memuat variabel-variabel GCG,
nilai perusahaan, dan profitabilitas. Data yang tidak lengkap akan mengganggu
proses analisis, terutama ketika menggunakan regresi moderasi yang memerlukan
semua variabel dalam satu model seperti yang dinyatakan oleh Gujarati & Porter
(2009). Untuk menjaga akurasi, reliabilitas, dan validitas statistik, hanya
perusahaan dengan data lengkap selama tiga tahun yang dapat dianalisis secara
menyeluruh. Penghapusan ini merupakan bentuk dari data cleansing yang umum
dalam penelitian kuantitatif. Terakhir, alasan mengapa data tidak boleh
menunjukkan laba negatif adalah karena profitabilitas diukur melalui Return on
Assets (ROA), yang akan kehilangan makna atau bahkan menjadi distorsi jika laba
bersih negatif, karena dapat menghasilkan nilai ROA negatif yang sangat ekstrem.
ROA negatif juga tidak mencerminkan kinerja keuangan yang baik, sehingga
dapat memengaruhi pemahaman tentang hubungan antara GCG dan nilai

perusahaan.

3.3  Definisi Operasi Variabel

Pada bagian ini akan dijelaskan mengenai definisi operasi dari variabel-variabel
yang terlibat. Penelitian ini mengidentifikasi variabel dependen berupa nilai
perusahaan yang dilambangkan oleh NP sedangkan variabel-variabel
independennya berupa kepemilikan institusional (Kel), komite audit (KA), dan
komisaris independen (Kol). Selain itu, terdapat profitabilitas (Pro) yang

memoderasi variabel-variabel independen dengan variabel dependen penelitian.

3.3.1 Variabel Dependen

Rasio Tobin’s Q digunakan untuk mengukur hubungan antara valuasi pasar dan
nilai intrinsik. Dengan kata lain, rasio ini memperkirakan apakah suatu bisnis atau
pasar dinilai terlalu tinggi atau terlalu rendah (Hayes, 2024). Rumus untuk

Tobin’s Q memiliki banyak variasi. Namun karena penelitian ini menggunakan
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ROA sebagai variabel moderasi, maka rumus yang akan digunakan adalah sebagai
berikut:

Nilai Pasar Equitas + Nilai Buku Hutang
Nilai Buku Aset

Tobin's Q = NP

Tobin's Q =

Nilai pasar ekuitas ditentukan dengan mengalikan harga saham pada akhir periode
dengan total ekuitas pada periode tersebut. Di dalam laporan keuangan, nilai buku
utang mencerminkan total liabilitas, sedangkan nilai buku aset menunjukkan total
aset. Semua indikator ini dapat diakses melalui laporan keuangan tahunan
perusahaan. Namun, harga saham pada akhir periode diperoleh dari IDN
Financials (2025). Di sana, terdapat data harga saham dari perusahaan-perusahaan
di Indonesia mulai dari IPO (Initial Public Offering) sampai dengan periode

sekarang.

3.3.2 Variabel Independen

3.3.2.1 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional dapat diartikan sebagai proporsi saham yang dimiliki
oleh lembaga-lembaga keuangan seperti dana pensiun, perusahaan asuransi, dan
investor institusional lainnya. Hal ini mencerminkan sejauh mana kontrol dan
pengaruh yang dimiliki oleh lembaga-lembaga tersebut terhadap keputusan dan
kebijakan perusahaan (Jihadi et al., 2021). Variabel ini diukur berdasarkan
persentase saham yang dimiliki oleh institusi. Untuk menghitung total saham yang
beredar, perlu dipisahkan terlebih dahulu dari jumlah saham tresuri. Dalam
laporan keuangan tahunan, biasanya pemisahan ini dilakukan secara langsung.

Jika dirumuskan secara sederhana, hasilnya adalah sebagai berikut:

_Jumlah Saham yang Dimiliki Institusi

Kel = x 100%

Total Saham yang Beredar



38

3.3.2.2 Komite Audit

Komite audit merupakan sekumpulan anggota dewan komisaris yang memiliki
tanggung jawab untuk mengawasi proses pelaporan keuangan, audit internal, serta
kepatuhan terhadap peraturan yang berlaku. Dengan adanya komite audit yang
berfungsi secara efektif, perusahaan dapat meningkatkan transparansi dan
akuntabilitas, yang pada gilirannya dapat memperkuat kepercayaan investor (Jia et
al., 2019). Variabel ini diukur dengan mempertimbangkan proporsi keahlian
keuangan yang terlihat dari latar belakang individu-individu yang menjabat
sebagai anggota komite audit tersebut. Variabel penelitian ini terinspirasi dari Al
ahdal et al.(2020). Perbedaannya, penelitian kali ini mengkaji hubungan GCG
dengan nilai perusahaan, sedangkan penelitian sebelumnya meneliti hubungan
GCG dengan kinerja keuangan. Berikut adalah perumusannya:

_ Jumlah Anggota dengan Latar Belakang Keuangan
B Total Anggota Komite Audit

x 100%

3.3.2.3 Komisaris Independen

Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak memiliki
hubungan signifikan dengan perusahaan, baik dari segi finansial maupun pribadi.
Mereka berfungsi sebagai pengawas yang objektif dan tidak terpengaruh oleh
kepentingan manajemen (Jia et al., 2019). Komisaris independen mampu
memberikan masukan yang objektif dan kritis terhadap strategi perusahaan, yang
dapat mendukung pengambilan keputusan yang lebih baik dan lebih strategis.
Keputusan yang tepat dapat meningkatkan kinerja perusahaan serta nilai pasar.
Variabel ini diukur dengan mempertimbangkan proporsi individu yang menjabat
sebagai komisaris independen dibandingkan dengan total anggota dewan
komisaris. Sebagian besar penelitian umumnya hanya memperhatikan proporsi
jumlah komisaris independen terhadap total anggota dewan komisaris, seperti
yang dilakukan oleh Jia et al. (2019), Sarhan et al. (2018), serta Kyere (Kyere &
Ausloos (2021). Untuk mempermudah, berikut adalah rumusnya:
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Anggota Komisaris Independen
Kol = ——x100%
Total Anggota Dewan Komisaris

3.3.3 Variabel Moderasi

Salah satu alat ukur yang bisa merepresentasikan profitabilitas adalah Return on
Asset (ROA). Menurut Meifari (2023), ROA menunjukkan sejauh mana
perusahaan dapat menghasilkan profit dengan menggunakan aset yang
dimilikinya. ROA yang tinggi mencerminkan efektivitas perusahaan untuk
menghasilkan laba dari ekuitasnya. ROA dipertimbangkan oleh peneliti sebagai
variabel moderasi karena tidak hanya berperan sebagai hasil akhir kinerja, tetapi
juga sebagai faktor yang dapat memperkuat atau memperlemah pengaruh berbagai
mekanisme tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan. Rumus yang

digunakan adalah sebagai berikut:

Penghasilan Setelah Pajak
Pro = x100%
Total Aset

Penghasilan setelah pajak diwakili oleh laba yang diperoleh selama tahun berjalan,
sedangkan total aset mencerminkan jumlah aset. Kedua indikator ini dapat

ditemukan dalam laporan keuangan tahunan setiap perusahaan.

34 Metode Penelitian

Metode penelitian menggunakan purpossive sampling dengan kriteria laporan
keuangan tahunan perusahaan yang terindeks pada JII 70 periode 2022-2024.
Dalam data yang berkaitan dengan mata uang, perlu dilakukan penyetaraan
terlebih dahulu karena terdapat berbagai perbedaan dalam pencatatan mata uang.
Beberapa data dicatat langsung dalam rupiah, sementara yang lain ada yang dalam
ribuan rupiah, dan jutaan rupiah. Ada juga yang dalam dollar dan ribuan dollar.
Data tersebut kemudian diolah menggunakan Eviews 13. Proses analisis
mencakup statistik deskriptif, pengujian asumsi klasik, serta pengujian hipotesis.
Berikut adalah penjelasan mengenai metode analisis data yang digunakan.
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3.4.1 Statistik Deskriptif

Anwar (2009) mengemukakan bahwa statistik deskriptif adalah jenis statistik
yang digunakan untuk menggambarkan data atau menganalisis hasil penelitian
tanpa tujuan untuk generalisasi. Statistik deskriptif bertujuan untuk menyajikan
data melalui tabel, grafik, atau ringkasan. Oleh karena itu, prinsip dasar dalam
penyajian data adalah harus komunikatif dan lengkap, sehingga dapat menarik
perhatian pembaca dan memudahkan pemahaman terhadap informasi yang
disajikan. Indikator statistik yang digunakan adalah rata-rata, max, min, dan

standar deviasi.

3.4.2 Regresi Data Panel

Penelitian ini memanfaatkan data panel yang merupakan perpaduan antara data
time series dan data cross section, yang artinya observasi dilakukan selama
beberapa tahun pada berbagai perusahaan sehingga menghasilkan dimensi yang
panjang dan luas. Terdapat tiga pendekatan estimasi yang dapat digunakan untuk
model regresi data panel (Gujarati, D.N, Porter, 2009):

a. Common Effect Model

Common Effect Model menerapkan estimasi data panel melalui metode Ordinary
Least Squares (OLS) tanpa memperhitungkan perbedaan antara individu atau
waktu. CEM berasumsi bahwa karakteristik setiap individu, baik itu perusahaan,
individu, atau negara, adalah serupa. Oleh karena itu, tidak terdapat perbedaan

antara individu maupun waktu yang dipertimbangkan dalam model.
b. Fixed Effect Model

Fixed Effect Model melibatkan penambahan variabel dummy dalam analisis data
panel. Pendekatan ini mempertimbangkan adanya variabel yang hilang yang
mungkin memengaruhi intersep dalam analisis time series atau cross section,

sehingga mengakomodasi efek tetap dalam analisis. Singkatnya, FEM
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mengasumsikan adanya perbedaan tetap antar individu, dan konstan sepanjang

waktu.
¢. Random Effect Model

Random Effect Model menggunakan metode Generalized Least Squares untuk
mengestimasi data panel. Dalam model ini, diasumsikan bahwa perbedaan yang
ada antara individu atau waktu bersifat acak dan tidak berkaitan dengan variabel

independen yang ada dalam model.

3.4.3 Uji Pemilihan Model Regresi Data Panel

3.4.3.1 Uji Chow

Menurut Gujarati & Porter (2009), Uji Chow adalah pengujian yang dilakukan
untuk memilih pendekatan apakah Fixed Effect Model lebih baik dibandingkan

Common Effect Model. Dasar kriteria penguji untuk mengambil kesimpulan yaitu:

1. Jika nilai probability cross-section Chi-square > 0,05 (nilai signifikan) maka
HO diterima sehingga model yang paling tepat digunakan adalah Common Effect
Model (CEM).

2. Jika nilai probability cross-section Chi-square < 0,05 (nilai signifikan) maka
HO ditolak sehingga model yang paling tepat digunakan adalah Fixed Effect
Model (FEM), dilanjut dengan uji hausman.

Jadi, hipotesis yang digunakan adalah:
HO: Common Effect Model (CEM)
H1: Fixed Effect Model (FEM).

Guijarati & Porter (2009) menjelaskan bahwa Uji Chow digunakan untuk menguiji
apakah semua entitas memiliki intercept yang sama. Jika Chow Test menunjukkan
CEM, maka sudah cukup karena membuktikan bahwa tidak ada perbedaan
intercept antar entitas. Jadi, tidak perlu lanjut ke Hausman atau LM, karena

keduanya hanya relevan jika kita mempertimbangkan efek individual.
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3.4.3.2 Uji Hausmann

Uji Hausmann digunakan untuk menentukan apakah model yang tepat adalah
Fixed Effect Model atau Random Effect Model (Gujarati, D.N, Porter, 2009).
Pengujian ini dilakukan dengan spesifikasi berbasis Chi Square Statistic untuk
menilai perbedaan antara kedua model. Dasar kriteria penguji untuk mengambil

keputusan yaitu:

1. Jika nilai probability cross-section random > 0,05 (nilai signifikan) maka HO
diterima sehingga model yang paling tepat digunakan adalah Random Effect
Model (REM).

2. Jika nilai probability cross-section random < 0,05 (nilai signifikan) maka HO

ditolak sehingga model yang tepat digunakan adalah Fixed Effect Model (FEM).
Jadi, hipotesis yang digunakan adalah:

HO: Random Effect Model (REM)

H1: Fixed Effect Model (FEM).

Uji Hausmann digunakan untuk menentukan apakah efek individu memiliki
korelasi dengan variabel independen. Oleh karena itu, jika hasil uji Hausman
menunjukkan arah ke FEM, maka uji LM tidak diperlukan. Namun, jika uji
Hausman menunjukkan bahwa REM adalah yang tepat, kita dapat melanjutkan
dengan uji LM untuk mengevaluasi apakah efek acak benar-benar memberikan
peningkatan pada model dibandingkan dengan OLS pooled (Gujarati, D.N, Porter,
2009).

3.4.3.3 Uji Langrange-Multiplier (LM)

Uji Langrange-Multiplier didefinisikan sebagai pemilihan model yang digunakan
adalah Random Effect atau Common Effect yang lebih tepat (Gujarati, D.N, Porter,
2009). Statistik uji ini mengikuti metode Breusch Pagan dengan dasar kriteria

pengujian untuk mengambil keputusan sebagai berikut:
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1. Jika nilai probabilitas Breush Pagan <0,05, maka HO ditolak dan model yang

digunakan ialah Random Effect.

2. Jika nilai probabilitas Breush Pagan > 0,05, maka HO akan diterima sehingga

model paling tepat digunakan adalah Common Effect.
Jadi, hipotesis yang digunakan adalah:
HO: Common Effect Model (CEM)

H1: Random Effect Model (REM)

3.4.4 Uji Asumsi Klasik

Uji asumsi klasik adalah serangkaian pengujian statistik yang dilakukan untuk
memastikan bahwa model regresi linier memenuhi syarat-syarat dasar dalam
analisis regresi. Uji ini penting agar hasil estimasi model regresi linier bersifat
unbiased (tidak bias), efisien, dan konsisten, sesuai dengan prinsip BLUE (Best
Linear Unbiased Estimator) pada metode Ordinary Least Squares (OLS).
Pernyataan ini dikemukakan oleh Gujarati & Porter (2009) yang merupakan
pengembangan dari teorema Gauss-Markov. Uji asumsi klasik mencakup lima
aspek utama yaitu normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, autokorelasi,
dan linearitas. Namun, tidak semua uji asumsi klasik harus dilakukan (Gujarati,
D.N, Porter, 2009). Berikut ini argumen pendukung yang diberikan mengenai uji
asumsi klasik oleh Basuki (2021):

1. Uji linieritas jarang dilakukan pada setiap model regresi linier. Hal ini
disebabkan oleh asumsi bahwa model tersebut bersifat linier. Jika uji ini perlu
dilakukan, tujuannya hanya untuk mengevaluasi sejauh mana tingkat linieritas
yang ada.

2. Uji normalitas pada dasarnya bukanlah syarat dari BLUE (Best Linier Unbias
Estimator) dan beberapa pendapat tidak mengharuskan syarat ini sebagai
sesuatu yang wajib dipenuhi. dan beberapa pendapat menyatakan bahwa syarat

ini tidak harus dipenuhi secara wajib. Hal ini terutama berlaku jika ukuran
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sampel pengamatan tergolong besar karena mengikuti aturan Central Limit
Theorem (CLT). Ukuran sampel tergolong besar bila total observasi >30.

3. Multikolinieritas perlu dilakukan pada saat regresi linier menggunakan lebih
dari satu variabel bebas. Jika variabel bebas hanya satu, maka tidak mungkin
terjadi multikolinieritas.

4. Heteroskedastisitas biasanya terjadi pada data cross section, dimana data panel
lebih dekat ke ciri data cross section dibandingkan time series.

5. Autokorelasi hanya terjadi pada data time series. Pengujian autokorelasi pada
data yang tidak bersifat time series (cross section atau panel) akan sia-sia

semata atau tidaklah berarti.

Oleh karena itu, dalam analisis data panel, hanya perlu dilakukan pengujian
multikolinearitas dan heteroskedastisitas. Hal ini berlaku untuk model CEM dan
FEM yang menerapkan metode Ordinary Least Squares (OLS). Sementara itu,
untuk model REM, persyaratannya lebih fleksibel karena menggunakan metode
Generalized Least Squares (GLS). GLS adalah OLS yang diterapkan pada
variabel yang telah ditransformasikan dan memenuhi asumsi kuadrat terkecil yang
standar. Estimator yang dihasilkan dari metode ini dikenal sebagai estimator GLS,
dan estimator ini merupakan yang BLUE (Guijarati, D.N, Porter, 2009). Dengan

demikian, pada model REM, pengujian asumsi klasik tidak diperlukan.

3.4.4.1 Uji Multikolinearitas

Ghozali (2018) mengemukakan bahwa uji ini bertujuan untuk mengevaluasi
adanya hubungan yang signifikan antara variabel independen dalam model
regresi. Sebuah model regresi yang baik seharusnya tidak menunjukkan korelasi
tinggi di antara variabel-variabel independen. Apabila variabel independen saling
berkorelasi, maka variabel-variabel tersebut tidak bersifat ortogonal, di mana nilai
korelasi antar variabel independen seharusnya sama dengan nol. Jika terjadi
multikolinearitas, maka estimasi regresi akan menjadi tidak dapat diandalkan.
Dalam penelitian ini, peneliti menerapkan metode korelasi untuk mengidentifikasi

masalah multikolinearitas. Metode korelasi dilakukan dengan cara menguji
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korelasi parsial di antara variabel independen. Suatu model dianggap mengandung
multikolinearitas jika koefisien korelasi antar variabel independennya melebihi
0,9 (Basuki, 2021). Kriteria hipotesisnya adalah HO menyatakan bahwa tidak
terjadi multikolinearitas antar variabel, sedangkan H1 menyatakan bahwa terjadi
multikolinearitas antar variabel. Kriteria pengambilan keputusannya adalah

sebagai berikut:

1. Jika nilai di matriks korelasi < 0,9, maka HO diterima dan tidak ada

multikolinearitas.
2. Jika nilai di matriks korelasi > 0,9, maka HO ditolak dan ada multikolinearitas.

Apabila multikolinearitas terjadi, maka dapat dilakukan transformasi data,
penghapusan atau penggabungan variabel yang memiliki korelasi tinggi, atau

penambahan jumlah sampel.

3.4.4.2 Uji Heterokedastisitas

Uji ini dilaksanakan untuk mengevaluasi apakah varians residual bersifat tetap
(homoskedastisitas) atau bervariasi (heteroskedastisitas). Apabila
heteroskedastisitas terjadi, maka varians kesalahan tidak akan konstan di seluruh
pengamatan, yang dapat menyebabkan regresi menjadi tidak berhasil. Metode
yang dapat diterapkan meliputi Uji Breusch-Pagan (BP Test), Uji Glejser, atau Uji
White. Dalam penelitian ini, metode yang digunakan adalah BP Test. Kriteria
hipotesisnya adalah HO menyatakan bahwa tidak terjadi heteroskedastisitas,
sedangkan H1 menyatakan terjadi heteroskedastisitas. Kriteria pengambilan

keputusannya adalah sebagai berikut:
1. Jika p-value > 0.05, maka HO diterima dan tidak ada heteroskedastisitas.
2. Jika p-value < 0.05, maka HO ditolak dan terjadi heteroskedastisitas.

Apabila terdapat heteroskedastisitas dalam data, maka dapat dilakukan
transformasi data atau menggunakan Generalized Least Squares (GLS). Jika
model data yang digunakan adalah Random Effects Model (REM), maka
pengujian ini tidak diperlukan karena REM didasarkan pada GLS.



46

3.4.5 Pengujian Hipotesis

3.4.5.1 Uji Regresi Berganda

Regresi berganda adalah metode statistik yang digunakan untuk menjelaskan
hubungan antara satu variabel dependen dengan dua atau lebih variabel
independen (Gujarati, D.N, Porter, 2009). Model ini memperluas regresi
sederhana dengan menambahkan lebih banyak faktor yang dapat memengaruhi
variabel terikat. Regresi berganda bekerja dengan mengestimasi hubungan linier
antar variabel, mengontrol efek dari setiap variabel independen, dan mengevaluasi
signifikansi statistik pengaruhnya terhadap variabel dependen. Dalam konteks

penelitian ini, model regresi berganda yang digunakan adalah sebagai berikut:

NP = BO + B1Kel + B2KA + B3Kol + u

Keterangan:

NP = Nilai Perusahaan

Kel = Kepemilikan Institusional
KA = Komite Audit

Kol = Komisaris Indpenden

BO = Intersep

Bn,n=1,2,3 = Koefisien Regresi
u = error term

3.4.5.2 Koefisien Determinan (R?)

Menurut Gujarati & Porter (2009), uji koefisien determinasi bertujuan untuk
menilai sejauh mana model regresi mampu menjelaskan variasi pada variabel
dependen. Nilai R2 yang rendah menunjukkan bahwa variabel independen hanya
memiliki pengaruh terbatas dalam memprediksi perubahan variabel dependen.
Sebaliknya, jika nilai R? mendekati 1, maka hampir seluruh informasi yang
diperlukan untuk memprediksi variansi variabel dependen telah disediakan oleh

variabel independen. Jika nilai R2 yang disesuaikan negatif, maka dianggap
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bernilai 0. Namun, Gujarati & Porter (2009) menekankan bahwa nilai R2 yang
tinggi tidak selalu menunjukkan bahwa model regresi tersebut baik atau sesuai.
Beliau mengingatkan bahwa mengandalkan R2 saja sebagai ukuran kualitas model
bisa menyesatkan. Alasannya adalah overfitting atau multikolinearitas. Dikatakan
overfitting karena menambahkan terlalu banyak variabel independen ke dalam
model dapat meningkatkan Rz, tetapi ini mungkin hanya menangkap noise
daripada hubungan nyata. Selain itu, R2 yang tinggi bisa terjadi meskipun ada
multikolinearitas, di mana variabel independen sangat berkorelasi satu sama lain.
Ini membuat sulit untuk menentukan pengaruh individu dari masing-masing
variabel independen. Maka dari itu, diperlukan pengujian tambahan dengan uji F

dan uji t untuk memastikan signifikansi statistik dan praktis model.

3.4.5.3 Uji Statistik F

Uji F adalah metode statistik dalam analisis regresi yang digunakan untuk
menguji apakah semua variabel independen dalam model secara bersama-sama
memiliki pengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Uji ini menilai
kebermaknaan model regresi secara keseluruhan. (Gujarati, D.N, Porter, 2009)
Jika uji F signifikan, berarti model regresi memiliki kemampuan menjelaskan
hubungan variabel secara kolektif. HO menyatakan bahwa tidak ada pengaruh
signifikan secara simultan dari variabel independen terhadap variabel dependen,
sedangkan H1 menyatakan setidaknya ada satu variabel independen yang
berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian pada taraf
signifikansi 5% adalah sebagai berikut (Ghozali, 2018):

1. Jika p-value < 0,05, maka Ho ditolak, artinya model regresi secara simultan
signifikan.
2. Jika p-value > 0,05, maka Ho diterima, artinya model regresi secara simultan

tidak signifikan.

Apabila statistik F tidak menunjukkan signifikansi, hal ini berarti bahwa model
tersebut tidak mampu menjelaskan variabilitas dari variabel dependen dengan

lebih baik dibandingkan model yang tidak memiliki prediktor. Oleh karena itu,
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perlu dilakukan evaluasi untuk menentukan apakah variabel independen yang
digunakan memiliki relevansi secara teoritis, apakah terdapat variabel penting
yang belum dimasukkan, atau apakah struktur model tersebut keliru. Jika

signifikan, maka bisa dilakukan uji t untuk menguji masing-masing variabel.

3.4.5.4 Uji Statistik t

Uji statistik t (t-test) digunakan untuk menunjukkan pentingnya pengaruh masing-
masing variabel independen dalam menjelaskan variabel dependen. HO
menyatakan variabel independen tidak berpengaruh secara signifikan terhadap
variabel dependen, sedangkan H1 menyatakan bahwa variabel independen
berpengaruh secara signifikan terhadap variabel dependen. Kriteria pengujian

pada taraf signifikansi 5% adalah sebagai berikut (Ghozali, 2018):

1. Jika p-value < 0,05, maka Ho ditolak, artinya variabel independen berpengaruh

signifikan terhadap variabel dependen.

2. Jika p-value > 0,05, maka Ho diterima, artinya variabel independen tidak

berpengaruh signifikan terhadap variabel dependen.

3.4.5.5 Moderated Regression Analysist

Moderated Regression Analysist (MRA) adalah teknik analisis statistik yang
digunakan untuk menilai efek moderasi, yaitu ketika suatu variabel ketiga
(moderator) mempengaruhi kekuatan atau arah hubungan antara variabel
independen dan dependen. MRA sangat berguna dalam memahami bagaimana
kondisi atau faktor tertentu dapat memperkuat atau memperlemah hubungan
antara dua variabel lain dalam model regresi (Sugiono, 2004). Jika koefisien
variabel interaksi signifikan, maka variabel moderator memoderasi hubungan
antara independen dan dependen. Nilai positif atau negatif dari koefisien

menunjukkan apakah moderasi memperkuat atau memperlemah hubungan antara



independen dan dependen. Dalam konteks penelitian ini, model MRA yang
digunakan adalah sebagai berikut:

NP = B0+ B1Kel + B2KA + B3Kol + B4 (KelxPro) + B5(KAxPro)
+ B6(KolxPro) + u
Keterangan:

Bn,n=4,5,6 = Koefisien interaksi moderasi

KelxPro = Interaksi antara kepemilikan institusional dengan profitabilitas
KaxPro = Interaksi antara komite audit dengan profitabilitas
KolxPro = Interaksi antara komisaris independen dengan profitabilitas

Sugiono (2004) melakukan analisis dengan dua persamaan yang mengkaji
koefisien regresi. Persamaan pertama bertujuan untuk mengevaluasi apakah
variabel moderasi berpengaruh terhadap signifikansi hubungan antara variabel
independen dan dependen. Sementara itu, persamaan kedua digunakan untuk
menilai apakah interaksi antara variabel independen dan moderasi memiliki

signifikansi. Berikut ini adalah persamaan regresi yang digunakan.

Y =a0tal X+a2Z+e (1)
Y =a0+tol X+a2Z+a3 X*Z+e (2)

Keterangan:

a0 = intersep

an = koefisien regresi dengan n=1,2,3

X = variabel Independen

Y = variabel dependen

Z = variabel moderasi

X*Z = interaksi antara variabel moderasi dengan independen
e = error

Dengan menerapkan pendekatan Moderated Regression Analysist, variabel

moderator dapat dikelompokkan, yaitu:

1. Jika persamaan (1) a2Z, a2 signifikan dan persamaan (2) a3 X*Z, a3 tidak
signifikan, maka variabel Z adalah variabel intervening atau predictor
moderator.

2. Jika persamaan (1) a2Z, o2 tidak signifikan dan persamaan (2) a3 X*Z, a3

signifikan, maka Z berfungsi sebagai pure moderator.



3. Jika persamaan (1) 02Z, o2 tidak signifikan dan persamaan (2) a3 X*Z, a3
juga tidak signifikan, maka variabel Z berperan sebagai homologizer
moderator.

4. Jika persamaan (1) 02Z, o2 signifikan dan persamaan (2) a3 X*Z, o3 tidak
signifikan, maka variabel Z berfungsi sebagai quasi moderator.

Bila dirangkum dalam bentuk tabel, berikut ini merupakan visualisasinya dalam
bentuk tabel.

Tabel 3.1 Jenis Variabel Moderasi

In_terak3| antara Signifikansi Variabel Moderator terhadap
Variabel querator Variabel Independen dan Dependen
dan Variabel
Independen Signifikan Tidak Signifikan
Ada Interaksi Quasi Moderator Pure Moderator
Tidak Ada Interaksi Intervening / Prediktor | Homologizer Moderator

Sumber: (Sugiono, 2004)



V. SIMPULAN DAN SARAN

51  Simpulan

Berdasarkan hasil dan analisis dari penelitian yang bertujuan untuk menguiji
pengaruh Good Corporate Governance terhadap nilai perusahaan, dengan
profitabilitas sebagai variabel moderasi, yang dilakukan pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 untuk periode 2022-2024, maka diperoleh

berbagai simpulan. Berikut merupakan beberapa simpulannya:

1. Tidak terdapat pengaruh signifikan dari kepemilikan institusional terhadap nilai
perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis yang menyatakan bahwa kepemilikan
institusi memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan ditolak.
Temuan dari pengujian ini menunjukkan bahwa kepemilikan institusi bukanlah
faktor utama yang berkontribusi dalam mempengaruhi nilai perusahaan.
Dengan kata lain, meskipun dalam literatur kepemilikan institusional sering
dianggap sebagai mekanisme pengawasan yang efektif dalam struktur tata
kelola perusahaan, penelitian ini tidak menemukan bukti empiris yang
mendukung anggapan tersebut. Temuan ini juga mengindikasikan bahwa peran
institusi sebagai pemilik saham belum mampu mendorong terciptanya nilai
perusahaan yang optimal.

2. Komite audit tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai
perusahaan. Koefisien regresi yang menunjukkan hubungan antara komite
audit dan nilai perusahaan bersifat positif, tetapi tidak cukup kuat untuk
dianggap sebagai hubungan yang signifikan secara statistik. Oleh karena itu,
hipotesis yang menyatakan bahwa komite audit memiliki pengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan ditolak. Temuan ini menunjukkan bahwa keberadaan
komite audit dalam suatu perusahaan, setidaknya dalam konteks penelitian ini,

belum mampu berfungsi secara optimal dalam meningkatkan nilai perusahaan.
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Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa keberadaan komite audit saja tidak
memadai untuk meningkatkan kepercayaan investor atau mendorong efisiensi
manajerial yang dapat berdampak langsung pada peningkatan nilai perusahaan.
. Tidak terdapat pengaruh yang signifikan antara keberadaan komisaris
independen dan nilai perusahaan. Oleh karena itu, hipotesis ketiga dalam
penelitian ini ditolak, dan hasil pengujian ini menunjukkan bahwa komisaris
independen bukanlah faktor utama yang memengaruhi nilai perusahaan dalam
sampel yang diteliti. Temuan ini menunjukkan bahwa keberadaan komisaris
independen, meskipun secara teoritis dianggap sebagai elemen penting dalam
struktur tata kelola perusahaan, dalam praktiknya belum tentu memberikan
kontribusi nyata terhadap peningkatan nilai perusahaan karena belum mampu
menjalankan fungsi pengawasan yang objektif, memberikan pengendalian
terhadap potensi konflik kepentingan, serta memastikan bahwa manajemen
bertindak demi kepentingan pemegang saham.

. Profitabilitas secara signifikan berpengaruh terhadap hubungan antara
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Namun, ketika dilihat nilai
probabilitas dari interaksi antara profitabilitas dan kepemilikan institusional,
terbukti tidak adanya interaksi yang signifikan antara variabel moderasi dan
variabel independen. Dengan demikian, jenis moderasi dalam hubungan ini
termasuk dalam kategori predictor moderator, yakni profitabilitas
memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, namun tidak memperkuat atau
memperlemah pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan
secara signifikan.

. Profitabilitas berpengaruh secara signifikan terhadap komite audit dan nilai
perusahaan. Namun, ketika dilihat nilai probabilitas dari interaksi antara
profitabilitas dan komite audit, terbukti tidak adanya interaksi yang signifikan
antara variabel moderasi dan variabel independen. Dengan demikian, jenis
moderasi dalam hubungan ini termasuk dalam kategori predictor moderator,
yakni profitabilitas memengaruhi nilai perusahaan secara langsung, namun
tidak memperkuat atau memperlemah pengaruh komite audit terhadap nilai

perusahaan secara signifikan.
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6. Profitabilitas memiliki pengaruh yang signifikan terhadap komisaris
independen dan nilai perusahaan. Selanjutnya, nilai probabilitas untuk interaksi
antara profitabilitas dan komisaris independen menunjukkan bahwa
profitabilitas tidak hanya memberikan pengaruh langsung terhadap nilai
perusahaan, tetapi juga berfungsi sebagai penguat hubungan antara komisaris
independen dan nilai perusahaan secara signifikan. Berdasarkan hasil ini, jenis
moderasi yang teridentifikasi termasuk dalam kategori quasi moderator, yaitu
moderasi yang memberikan pengaruh langsung terhadap variabel dependen
serta memperkuat hubungan antara variabel independen dan dependen.

5.2 Saran

Adapun penelitian ini akan bermanfaat bagi pihak-pihak tertentu yang
dimanfaatkan sesuai dengan tujuannya, maka saran yang akan diberikan adalah
sebagai berikut:

1. Emiten yang terdaftar di Bursa Efek Syariah harus memperkuat pelaksanaan
GCG secara mendalam, bukan hanya sebagai formalitas untuk memenuhi
ketentuan yang ada. Penelitian menunjukkan bahwa beberapa mekanisme
GCG, seperti kepemilikan institusional, komite audit, dan komisaris
independen, belum memberikan dampak yang signifikan terhadap nilai
perusahaan, kecuali jika didukung oleh profitabilitas.

2. Bagi Regulator dan Otoritas Pasar Modal, hasil penelitian ini dapat menjadi
landasan evaluatif dalam merumuskan atau memperbaiki regulasi dan pedoman
GCG untuk perusahaan syariah. Regulator seperti OJK dan BEI diharapkan
tidak hanya fokus pada kepatuhan administratif, tetapi juga menyediakan
indikator kinerja yang terukur untuk menilai efektivitas GCG serta
meningkatkan pengawasan terhadap pelaksanaan GCG di sektor emiten syariah
melalui audit dan penilaian rutin.

3. Bagi para investor dan pemangku kepentingan, penelitian ini mengindikasikan
bahwa profitabilitas merupakan faktor penting dalam memperkuat dampak
mekanisme GCG terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, investor

disarankan untuk menggunakan hasil evaluasi GCG dan profitabilitas sebagai
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bagian dari analisis fundamental sebelum melakukan investasi pada emiten
syariah serta mendorong partisipasi aktif pemegang saham dalam RUPS agar
tercipta iklim pengawasan yang sehat dan berorientasi pada nilai jangka
panjang.

. Untuk penelitian yang akan datang, mengingat hasil dari penelitian ini
menunjukkan adanya batasan dalam pengaruh beberapa indikator GCG
terhadap nilai perusahaan, disarankan agar peneliti selanjutnya mengkaji
faktor-faktor lain yang mungkin berfungsi sebagai variabel intervening atau
moderasi, seperti likuiditas, struktur modal, atau reputasi perusahaan. Selain
itu, perluasan sampel ke sektor lain di luar daftar efek syariah juga dianjurkan
untuk memperoleh perbandingan yang lebih komprehensif. Peneliti juga
disarankan untuk menggunakan pendekatan kualitatif atau studi kasus
mendalam untuk menggali praktik dan tantangan nyata dalam implementasi

GCG di perusahaan berbasis syariah.
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