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ABSTRAK

PENGARUH GOOD CORPORATE GOVERNANCE DAN KINERJA
KEUANGAN TERHADAP NILAI PERUSAHAAN DENGAN KUALITAS
INTEGRATED REPORTING SEBAGAI VARIABEL MEDIASI

Oleh

ANGGUN TRISNANI

Studi ini meneliti pengaruh mekanisme tata kelola perusahaan dan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan, dengan kualitas pelaporan yang disajikan melalui
Pelaporan Terintegrasi sebagai faktor perantara. Tata kelola perusahaan tercermin
dalam efektivitas struktur tata kelola dan peran pengawasan di dalam perusahaan,
sementara kinerja keuangan diwakili oleh kondisi struktur modal yang
menggambarkan tingkat leverage dan risiko keuangan. Studi ini mengadopsi
pendekatan penjelasan kuantitatif menggunakan data sekunder dari perusahaan-
perusahaan yang terdaftar di bursa saham yang menerbitkan pengungkapan pelaporan
yang relevan dengan kerangka kerja Pelaporan Terintegrasi. Data dianalisis melalui
pengujian berbasis regresi dan analisis mediasi untuk mengidentifikasi hubungan
langsung dan tidak langsung antar variabel. Hasil menunjukkan bahwa mekanisme tata
kelola berkontribusi pada penguatan kualitas pelaporan dan meningkatkan persepsi
pasar terhadap nilai perusahaan. Kualitas pelaporan juga memainkan peran mediasi
yang memperkuat pengaruh struktur tata kelola terhadap nilai perusahaan, yang
mendukung perspektif sinyal, di mana pelaporan yang transparan dan kredibel menjadi
sinyal penting bagi investor. Temuan ini menyoroti peran strategis integrasi pelaporan
dalam meningkatkan transparansi informasi dan akuntabilitas di tingkat perusahaan.

Keywords: Corporate Governance, Integrated Reporting Quality, Nilai Perusahaan



ABSTRACT

THE EFFECT OF GOOD CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL
PERFORMANCE ON COMPANY VALUE WITH INTEGRATED
REPORTING QUALITY AS A MEDIATION VARIABLE

By

ANGGUN TRISNANI

This study examines the effect of corporate governance mechanisms and
financial performance on firm value, with reporting quality presented through
Integrated Reporting as an intervening factor. Corporate governance is reflected in the
effectiveness of governance structures and oversight roles within the firm, while
financial performance is represented by capital structure conditions that illustrate the
level of leverage and financial risk. The study adopts a quantitative explanatory
approach using secondary data from listed companies that publish reporting disclosures
relevant to the Integrated Reporting framework. Data are analyzed through regression-
based testing and mediation analysis to identify both direct and indirect relationships
among variables. The results indicate that governance mechanisms contribute to
strengthening reporting quality and enhance market perception of firm value. Reporting
quality also plays a mediating role that strengthens the effect of governance structures
on firm value, which supports the signaling perspective, where transparent and credible
reporting becomes an important signal for investors. These findings highlight the
strategic role of reporting integration in improving information transparency and
accountability at the corporate level.

Keywords: Corporate Governance, Integrated Reporting Quality, Firm Value
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BAB 1
PENDAHULUAN

1.1 Latar Belakang

Dalam menghadapi dinamika bisnis yang semakin kompleks dan penuh
ketidakpastian, perusahaan dituntut untuk lebih kompetitif agar mampu mengelola
sumber daya secara efisien dan ekonomis sehingga tidak kalah dibanding
pesaingnya. Tujuan utama perusahaan go public adalah untuk memaksinalkan
nilai perusahaan yang biasa dilihat dari tingkat kesejahteraan para pemegang
saham (Amelinda & Darmawan, 2018; Fristiani et al., 2020; Mulyasari &
Murwaningsari, 2019; Zadorozhnyy et al., 2023). Harga saham menjadi cerminan
dari ekspektasi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menghasilkan
keuntungan, mempertahankan pertumbuhan, serta mengelola risiko dan tantangan

yang dihadapi (Bintara, 2018; Gregory, 2023).

Pandangan positif dari investor terhadap kinerja dan prospek suatu perusahaan
biasanya akan mendorong peningkatan permintaan terhadap saham perusahaan
tersebut di pasar modal. Ketika semakin banyak investor tertarik dan membeli
saham perusahaan, maka harga saham cenderung mengalami kenaikan. Kenaikan
harga saham ini pada akhirnya akan berkontribusi langsung terhadap peningkatan
nilai perusahaan secara keseluruhan (Alatawi et al., 2025a; Wahyudin et al.,

2020).

Peningkatan nilai perusahaan memberikan sinyal positif kepada para pemangku
kepentingan lainnya, seperti kreditor, konsumen, dan mitra bisnis mengenai
stabilitas dan prospek pertumbuhan perusahaan di masa depan. Oleh karena itu,
upaya untuk meningkatkan nilai perusahaan tidak hanya penting dari sudut
pandang investor, tetapi juga memiliki implikasi strategis dalam membangun

reputasi dan keberlanjutan bisnis secara keseluruhan (Prastuti & Sudiartha, 2016).

Secara umum, nilai perusahaan tercermin melalui harga pasar per lembar saham
yang diperdagangkan di bursa. Harga pasar saham tersebut mencerminkan sinyal
yang ditangkap investor berdasarkan informasi publik mengenai kondisi

keuangan, operasional, serta strategi pertumbuhan yang dijalankan oleh



perusahaan (Febrianty & Mertha, 2021; Maniruzzaman, 2023; Sutama & Lisa,
2018).

Kinerja Saham BUMN di Danantara
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Gambar 1 Kinerja Saham BUMN di Danantara

Sumber: Idx, Tradingview, Stocbit, Google Finance, Yahoo Finance 2025

Mayoritas kinerja saham BUMN anggota awal Danantara tercatat mengalami
penurunan sejak diumumkan pembentukan Danantara. Saat itu, tuyjuh BUMN
dengan aset jumbo diumumkan akan menjadi pionir peleburan ke dalam
Danantara. BUMN ini adalah BRI, Mandiri, dan BNI dari sektor perbankan, grup
Telkom Indonesia dari sektor telekomunikasi, holding MIND ID dari sektor
pertambangan, dan Pertamina serta PLN dari sektor energi dan ketenagalistrikan.
Penurunan mayoritas saham anggota awal Danantara tercuram pada sektor
perbankan, terutama Bank Mandiri. Pada akhir Maret, saham Mandiri ditutup
level 4.460 turun 35,6% sejak akhir September 2024. Sentimen negatif Danantara
kerap disebut sejumlah analisis pasar saham sebagai salah satu penyebab
anjloknya bursa saham dalam beberapa bulan terakhir. Salah satunya karena figur-
figur Danantara yang dinilai tidak cukup kuat dimata investor, termasuk keraguan

masalah tata kelola dan tata laksana Danantara (Susanto, 2025).



Peningkatan ataupun penurunan nilai perusahaan ini tidak terlepas dari
implementasi strategi digitalisasi, efisiensi operasional, serta restrukturisasi
holding dan sub-holding yang dilakukan oleh BUMN strategis seperti Telkom
Indonesia, PLN, dan InJourney. Namun demikian, terdapat pula dinamika negatif
yang memengaruhi persepsi investor terhadap nilai perusahaan BUMN,
khususnya yang terkait dengan isu tata kelola dan transparansi. Kasus korupsi
pada pengadaan LNG oleh Pertamina dan dugaan penyimpangan impor minyak
yang menyeret anak usaha BUMN pada 2024, menjadi faktor penurunan persepsi
risiko dan nilai intrinsik perusahaan di mata pasar. Hal ini menegaskan bahwa
upaya peningkatan nilai perusahaan tidak hanya memerlukan ekspansi dan
pertumbuhan aset, tetapi juga integritas manajerial dan kepatuhan terhadap prinsip

tata kelola perusahaan yang baik (Asyik et al., 2024).

Salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan adalah Good Corporate
Governance yang meliputi Dewan Direksi, Dewan Komisaris, Komite Audit, dan
Kepemilikan Institusional. Penerapan prinsip GCG memegang peranan krusial
dalam mendukung kinerja dan keberlanjutan perusahaan. GCG berkontribusi pada
peningkatan nilai perusahaan melalui penguatan efisiensi operasional,
membangun kepercayaan para pemangku kepentingan, serta memperkuat daya
saing di pasar. Hasil temuan empiris menunjukkan pengaruh GCG terhadap nilai
perusahaan masih inkonsisten. Beberapa studi menunjukkan hubungan positif
(Maniruzzaman, 2023; Worokinasih & Zaini, 2020) sementara lainnya

menemukan hubungan negatif (Asyik et al., 2024).

Penerapan tata kelola perusahaan yang efektif, atau yang lebih dikenal sebagai
GCQG, berperan penting dalam membangun kepercayaan dari para pemegang
saham dan pemangku kepentingan perusahaan (Mahrani & Soewarno, 2018).
GCQG yang solid memiliki fungsi strategis dalam melindungi kepentingan para
stakeholder, khususnya dalam hal pengawasan, pencegahan kegagalan
perusahaan, serta mitigasi terhadap tekanan ekonomi jangka panjang (Rosiana &

Mahardhika, 2020).

Menurut Forum of Corporate Governance in Indonesia (FCGI), corporate

governance merujuk pada seperangkat aturan yang mengatur hubungan antara



pemegang saham, pemangku kepentingan, kreditur, pemerintah, karyawan, serta
pihak internal dan eksternal lainnya yang memiliki hak dan tanggung jawab dalam
pengelolaan serta pengendalian perusahaan (Tulung & Ramdani, 2018). Tujuan
utama dari penerapan GCG adalah untuk memastikan perusahaan dapat dikelola
secara efektif dan terbuka guna mencapai target yang telah ditetapkan. Aspek-
aspek utama yang melekat dalam praktik GCG meliputi transparansi,
independensi, akuntabilitas, tanggung jawab, serta keadilan (Alkhairani et al.,
2020; Effendi, 2016). Penerapan GCG di Indonesia masih tergolong lemah.
Lemahnya tata kelola perusahaan sangat berdampak pada nilai perusahaan. Hasil
survei Asian Corporate Governance Assosiation (ACGA) tahun 2010 s.d 2023
membuktikan Indonesia berada pada peringkat bawah diantara negara Asia.

Berikut tabel dari hasil survei ACGA:

Tabel 1 Peringkat Corporate Governance tahun 2010 s.d 2023

2010 2012 2014 2016 2018 2020 2023

No Negara % % % % % v o
1 Singapore 67 69 64 67 59 63 63
2 Hongkong 65 66 65 65 60 64 59
3 Japan 57 55 60 63 54 59 65
4  Taiwan 55 53 56 60 56 62 63
5  Thailand 55 58 58 58 55 57 54
6  Malaysia 52 55 58 56 58 60 62
7  India 49 52 54 55 54 58 59
8 Korea 45 49 49 52 46 53 57
9  China 49 45 45 43 41 43 44
10 Philippines 39 41 40 38 37 39 38
11 Indonesia 40 37 39 36 34 34 36

Sumber : Asian Corporate Governance Assosiation 2023

GCQG berfungsi sebagai sistem yang mengatur interaksi antara pihak internal dan
eksternal dalam suatu organisasi guna mendukung pencapaian tujuan organisasi
secara efektif (Sari & Khuzaini, 2022; Suryani et al., 2020). Dalam praktiknya,
mekanisme GCG berperan sebagai alat pengendali agar perusahaan tetap
beroperasi dalam koridor yang sesuai. Untuk menunjang efektivitas
penerapannya, GCG didukung oleh sejumlah indikator penting, antara lain
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, keberadaan dewan komisaris

independen, serta komite audit (Abdelmoneim & El-Deeb, 2024; Nurdiwaty,



2020). Independensi komite audit juga menjadi variabel penting yang menentukan
kredibilitas dan keandalan pelaporan. Komite audit yang independen cenderung
lebih objektif dalam mengevaluasi risiko dan keakuratan laporan, sebagaimana
dibuktikan oleh Kili¢ & Kuzey (2018), yang menemukan bahwa independensi

komite audit meningkatkan forward-looking disclosure dalam IR.

Struktur kepemilikan perusahaan, baik institusional maupun independen, juga
memengaruhi kualitas pelaporan dan nilai perusahaan. Kepemilikan institusional
umumnya diasosiasikan dengan pengawasan yang lebih ketat dan dorongan
terhadap praktik transparansi yang tinggi, sementara kepemilikan independen
menurunkan potensi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham
minoritas. Jo & Harjoto (2011) menyatakan bahwa kepemilikan institusional
mendorong pengungkapan tanggung jawab sosial dan mendukung penciptaan nilai

perusahaan secara jangka panjang.

Disamping karakteristik tata kelola, Debt to Equity Ratio (DER) memiliki
keterkaitan erat terhadap firm value maupun kualitas Integrated Reporting (IR).
DER yang tinggi mencerminkan struktur permodalan perusahaan yang semakin
bergantung pada pendanaan utang, sehingga meningkatkan eksposur risiko
finansial dan potensi konflik kepentingan antara manajemen, pemegang saham,
dan kreditor. Kondisi ini mendorong manajemen untuk meningkatkan transparansi
dan kelengkapan pengungkapan melalui IR sebagai upaya mengurangi asimetri
informasi serta membangun kepercayaan para pemangku kepentingan.
Dibandingkan rasio kinerja keuangan lainnya yang lebih menekankan pada hasil
operasional jangka pendek, DER merepresentasikan keputusan pendanaan
strategis jangka panjang yang memiliki implikasi langsung terhadap persepsi
pasar dan nilai perusahaan. Studi oleh Gerwanski (2020) dan Muttakin et al.
(2020) membuktikan bahwa IR berperan sebagai mekanisme pengurang cost of

debt dalam perusahaan yang memiliki DER tinggi.

Integrated Reporting bukan hanya sebagai alat pelaporan, melainkan sebagai
mekanisme strategis yang memediasi hubungan antara tata kelola dan kinerja
keuangan terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh Mansor et al. (2024)

menunjukkan bahwa IR secara signifikan memediasi pengaruh karakteristik



dewan terhadap penciptaan nilai pemegang saham. Demikian pula, Caglio et al.
(2020) menegaskan bahwa IR berperan sebagai saluran kepercayaan yang

menghubungkan kualitas pengawasan internal dengan ekspektasi eksternal.

Framework IR yang dikembangkan oleh International Integrated Reporting
Council (IIRC) bertujuan meningkatkan relevansi, kejelasan, dan transparansi
informasi yang disampaikan kepada pemangku kepentingan. Alatawi et al.,
(2025b) melalui penelitian di kawasan negara GCC, menemukan bahwa kualitas
IR berpengaruh positif terhadap Tobins Q, terutama ketika didukung oleh
integritas CEO dan mekanisme tata kelola perusahaan yang baik. Demikian pula,
Lee & Yeo (2016) membuktikan bahwa perusahaan yang menerapkan IR secara
konsisten memiliki valuasi pasar yang lebih tinggi karena laporan tersebut

memperkuat kepercayaan investor dan mengurangi asimetri informasi.

Berdasarkan kajian atas berbagai penelitian terdahulu, terlihat adanya
inkonsistensi hasil terkait faktor-faktor penentu nilai perusahaan. Return on Asset
cenderung konsisten berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Fadhilah &
Widajantie, 2024; Gultom et al., 2022; Himawan, 2016; Timotius & Setyawan,
2023). Namun, pengaruh Debt to Equity Ratio masih menunjukkan hasil yang
beragam; ada yang signifikan negatif (Caglio et al., 2020; Himawan, 2016),
signifikan positif (Tanaya & Wiyanto, 2022; Timotius & Setyawan, 2023),
maupun berpengaruh tidak signifikan (Fadhilah & Widajantie, 2024). Selain itu,
peran kepemilikan institusional sebagai faktor pengendali manajemen belum
memberikan bukti konsisten dalam meningkatkan nilai perusahaan (T. Setyabudi,
2021; T. G. Setyabudi, 2022). Penelitian terbaru mulai menyoroti peran Integrated
Reporting namun terbatas sebagai mediasi pada hubungan financial leverage
terhadap nilai perusahaan (Suryo & Maulana, 2024; Utomo et al., 2021), serta
karakteristik dewan direksi dalam meningkatkan kualitas Integrated Reporting
dan nilai perusahaan (Yaseen & Altimemi, 2024). Namun, kajian ini masih
terbatas pada sektor atau negara tertentu. Dengan demikian, terdapat gap
penelitian untuk mengintegrasikan faktor tradisional (profitabilitas, leverage,
ukuran perusahaan, kebijakan dividen) dengan faktor tata kelola modern
(kepemilikan institusional, kompensasi manajer, dan Integrated Reporting), serta

mengujinya lintas sektor dan konteks pasar negara berkembang. Gap ini penting



untuk menjawab perbedaan hasil empiris dan memperluas pemahaman mengenai

determinan nilai perusahaan secara komprehensif.

Berdasarkan uraian latar belakang diatas, penelitian ini merupakan pengembangan
dari beberapa penelitian sebelumnya (Asyik et al., 2024; M & Sasidharan, 2020;
Maniruzzaman, 2023; T. Setyabudi, 2021; Suryo & Maulana, 2024; Utami et al.,
2022). Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya terletak pada isu
konseptual, empiris, sampel dan metodologis. Sehingga penulis tertarik untuk
melakukan penelitian terkait dengan good corporate governance, Kinerja
keuangan, Integrated Reporting dan nilai perusahaan dengan judul penelitian:
“Pengaruh Good Corporate Governance, dan Kinerja Keuangan terhadap
Nilai Perusahaan dengan Kualitas Integrated Reporting sebagai Variabel

Mediasi”.

1.2 Rumusan Masalah

Berdasarkan latar belakang diatas, rumusan masalah dalam penelitian ini adalah:

1. Apakah Dewan Direksi memengaruhi nilai perusahaan?

Apakah Dewan Komisaris memengaruhi nilai perusahaan?
Apakah Komite Audit memengaruhi nilai perusahaan?

Apakah Kepemilikan Institusional memengaruhi nilai perusahaan?

Apakah Debt to Equity Ratio memengaruhi nilai perusahaan?

A i

Apakah Integrated Reporting memediasi hubungan Dewan direksi

terhadap nilai perusahaan?

7. Apakah Integrated Reporting memediasi hubungan Dewan komisaris

terhadap nilai perusahaan?

8. Apakah Integrated Reporting memediasi hubungan komita audit terhadap

nilai perusahaan?

9. Apakah Integrated Reporting memediasi hubungan kepemilikan

institusional terhadap nilai perusahaan?

10. Apakah Integrated Reporting memediasi hubungan Debt to equity ratio

terhadap nilai perusahaan?



1.3 Tujuan Penelitian

Penelitian ini bertujuan untuk:

1. Manganalisis apakah Good Corporate Governance dan Kinerja Keuangan
memengaruhi nilai perusahaan.

Menganalisis apakah Dewan Direksi memengaruhi nilai perusahaan?
Menganalisis apakah Dewan Komisaris memengaruhi nilai perusahaan?

Menganalisis apakah Komite Audit memengaruhi nilai perusahaan?

wok »w N

Menganalisis apakah Kepemilikan Institusional memengaruhi nilai
perusahaan?

6. Menganalisis apakah Debt to Equity Ratio memengaruhi nilai perusahaan?
7. Menganalisis apakah Integrated Reporting memediasi hubungan Dewan

direksi terhadap nilai perusahaan?

8. Menganalisis apakah Integrated Reporting memediasi hubungan Dewan

komisaris terhadap nilai perusahaan?

9. Menganalisis apakah Integrated Reporting memediasi hubungan komita

audit terhadap nilai perusahaan?

10. Menganalisis apakah Integrated Reporting memediasi hubungan

kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan?

11. Menganalisis apakah Integrated Reporting memediasi hubungan Debt to

equity ratio terhadap nilai perusahaan?

1.4 Kontribusi Penelitian

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi sebagai berikut:
1. Kontribusi Teoritis
Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi teoritis untuk
penelitian selanjutnya tentang Good Corporate Governance, Kinerja
Keuangan, dan Integrated Reporting yang dikaitkan dengan nilai
perusahaan di BUMN.
2. Kontribusi Praktis

a. Bagi Akademisi



Penelitian ini memberikan kontribusi teoritis dengan memperkaya
literatur Integrated Reporting dalam konteks BUMN, mengingat
penelitian yang secara khusus mengukur kualitas Integrated Reporting
sebagai variabel empiris masih terbatas. Studi ini memperluas
pemahaman dengan menempatkan kualitas /ntegrated Reporting
sebagai konstruk penting dalam menjelaskan hubungan antara tata
kelola perusahaan, kinerja keuangan, dan nilai perusahaan.

Bagi Pemerintah

Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan pemerintah
dalam hal sebagai regulator untuk memberikan kebijakan terkait

regulasi tata kelola BUMN.



BAB 2
KAJIAN PUSTAKA

2.1 Grand Theory
2.1.1 Teori Signal

Teori dasar yang digunakan pada penelitian ini adalah teori signaling (signal
theory) yang dikembangkan oleh Spence (1973). Teori ini menjelaskan bahwa
dalam kondisi asimetris informasi, pihak yang memiliki informasi lebih (dalam
hal ini manajemen) dapat mengirimkan sinyal kepada pihak luar (investor atau
pemegang saham) untuk menunjukkan kondisi aktual perusahaan. Sinyal tersebut
dapat berupa laporan keuangan, praktik tata kelola perusahaan yang baik (good
corporate governance), profitabilitas, maupun struktur modal. Tujuan pengiriman
sinyal ini adalah untuk mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan kepercayaan
investor terhadap prospek dan nilai perusahaan (Fristiani et al., 2020; Utomo et

al., 2021).

Praktik tata kelola dan rasio keuangan yang baik diinterpretasikan oleh investor
sebagai sinyal positif yang meningkatkan persepsi terhadap nilai perusahaan.
Sejalan dengan pandangan (Ross, 1977), keputusan manajerial dalam hal struktur
modal juga berfungsi sebagai sinyal keyakinan terhadap kemampuan perusahaan
dalam memenuhi kewajiban keuangan. Oleh karena itu, teori signaling
memberikan landasan yang kuat dalam menjelaskan bagaimana perusahaan
menggunakan mekanisme internalnya untuk membentuk persepsi pasar dan

meningkatkan nilai perusahaan di mata investor (Utomo et al., 2021).

2.2 Good Corporate Governance

Corporate Governance adalah suatu sistem yang mengatur hubungan peran
Dewan Komisaris, peran Direksi, pemegang saham dan pemangku kepentingan
lainnya. Tata kelola perusahaan Corporate Governance disebut juga sebagai
proses yang transparan atas penentuan tujuan perusahaan, pencapaiannya dan
penilaian kinerjannya (Asyik et al., 2024; Connelly et al., 2012; Sari & Khuzaini,
2022). Menurut M & Sasidharan (2020), mekanisme GCG dibagi menjadi dua,
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yaitu internal mechanism (mekanisme internal), seperti komposisi dewan
direksi/komisaris, kepemilikan manajerial, dan kompensasi eksekutif. Mekanisme
yang kedua yaitu external mechanism (mekanisme eksternal), seperti

pengendalian oleh pasar dan level debt financing.

Good Corporate Governance dipahami sebagai suatu mekanisme dan kerangka
kerja yang berfungsi untuk mengarahkan serta mengawasi perusahaan dalam
rangka menciptakan nilai tambah bagi seluruh pemangku kepentingan. Konsep ini
menekankan dua aspek utama, yaitu pemenuhan hak pemegang saham untuk
memperoleh informasi yang andal dan tepat waktu, serta tanggung jawab
perusahaan untuk menyampaikan seluruh informasi terkait kinerja, kepemilikan,
dan kepentingan stakeholder secara terbuka, akurat, dan transparan (Sudarmanto
et al., 2021). Menurut Febrianty & Mertha (2021) Good Corporate Governance
(GCG) merupakan peraturan dan langkah-langkah perbaikan sistem serta proses
untuk mengelola organisasi dengan mengatur dan memperjelas hubungan, hak,
kewajiban, dan wewenang, para pemangku kepentingan (stakeholders), di
dalamnya terdapat Rapat Umum Pemegang Saham. Good Corporate Governance
berkaitan dengan perumusan berbagai rencana dan pencapaian tujuan jangka
panjang serta struktur manajemen yang tepat (organisasi, sistem dan sumber daya

manusia) untuk mencapai tujuan tersebut.

Menurut Peraturan Menteri Badan Usaha Milik Negara Republik Indonesia
Nomor Per-2/MBU/03/2023 Tentang Pedoman Tata Kelola Dan Kegiatan
Korporasi Signifikan Badan Usaha Milik Negara (2023), Prinsip-prinsip Good
Corporate Governance adalah suatu tata kelola yang menerapkan keterbukaan
(transparency); akuntabilitas (accountability), pertanggungjawaban
(responsibility), (RUPS), Dewan Komisaris, dan Dewan Direksi; Independensi
(independency); dan kewajaran (fairness). Penerapan GCG merupakan salah satu
upaya pengendalian internal perusahaan untuk meningkatkan kinerja. Penerapan
GCG juga mampu membantu perusahaan untuk mengelola dengan baik kinerja
keuangan suatu perusahaan agar mencapai tujuan keberhasilan dari segala
aktivitas-aktivitas yang sudah dilalui selama satu periode (Situmorang &
Simanjuntak, 2019). Dengan adanya mekanisme good corporate governance yang

baik diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan.
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2.2.1 Dewan Direksi

Dewan direksi merujuk pada keberadaan anggota direksi yang tidak memiliki
hubungan keuangan, kepengurusan, kepemilikan saham, maupaun hubungan
keluarga dengan manajemen atau pemegang saham pengendali. Dewan direksi
memiliki tanggung jawab utama dalam mengelola kegiatan operasional sehari-hari
dan merumuskan keputusan strategis yang berdampak pada arah dan
keberlanjutan perusahaan. Independensi direksi menjadi salah satu aspek penting
dalam tata kelola perusahaan karena mencerminkan kualitas manajerial dalam
mengarahkan kinerja perusahaan (Kamilla, 2020). Prinsip independensi dalam
Good Corporate Governance tercermin melalui peran dewan direksi yang
menjalankan fungsi pengelolaan perusahaan secara profesional dan objektif, tanpa
dipengaruhi oleh kepentingan pihak tertentu, sehingga setiap keputusan yang
diambil berlandaskan pada kepentingan terbaik perusahaan dan para pemangku

kepentingan.

Dewan direksi independen merujuk pada anggota direksi yang memiliki posisi
bebas dari hubungan kepemilikan, hubungan keluarga, maupun afiliasi bisnis
dengan pemegang saham pengendali maupun anggota manajemen lainnya,
sehingga mampu menjalankan fungsi pengambilan keputusan secara objektif
(OECD, 2023). Meskipun dalam regulasi Indonesia konsep “direksi independen”
tidak diatur secara eksplisit, dalam praktik tata kelola perusahaan modern istilah
ini digunakan untuk menggambarkan direksi yang tidak memiliki benturan
kepentingan dan dapat menjalankan fungsi pengawasan internal terhadap
eksekutif lain secara lebih efektif (Cadbury, 1992; IFC, 2018). Keberadaan direksi
independen penting karena mereka membawa perspektif eksternal yang netral,
membantu menyeimbangkan kekuatan di antara jajaran manajemen, serta
memperkuat proses monitoring terhadap praktik-praktik perusahaan (Adams et al.,
2010; Fama et al., 1983). Dalam konteks tata kelola perusahaan, direksi
independen dipandang dapat meningkatkan kualitas keputusan strategis, menjaga
transparansi, dan menurunkan risiko perilaku oportunistik yang dapat merugikan

pemegang saham minoritas (Tricker, 2019).
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Keberadaan dewan direksi independen dapat dipahami melalui perspektif teori
signaling, yang menekankan pentingnya sinyal positif yang dikirimkan
manajemen kepada pemangku kepentingan untuk mengurangi asimetri informasi.
Komposisi dewan yang memiliki proporsi anggota independen lebih tinggi
dianggap sebagai sinyal bahwa perusahaan berkomitmen pada praktik tata kelola
yang baik, pengawasan yang objektif, serta perlindungan terhadap kepentingan
pemegang saham. Melalui keberadaan direktur independen, perusahaan
memberikan sinyal bahwa proses pengambilan keputusan dilakukan secara lebih
transparan dan minim konflik kepentingan, karena anggota independen relatif
tidak terikat dengan manajemen maupun pemegang saham pengendali. Dengan
demikian, semakin kuat independensi dewan direksi, semakin kuat pula sinyal
integritas, keandalan laporan keuangan, dan kualitas tata kelola perusahaan yang
diterima oleh investor. Sinyal positif ini pada akhirnya dapat meningkatkan
kepercayaan pasar dan mempengaruhi persepsi terhadap nilai perusahaan (Tulung

& Ramdani, 2018).

Dewan direksi diukur melalui jumlah anggota dewan direksi independen yang
tercantum dalam laporan tahunan perusahaan. Indikator ini digunakan secara
kuantitatif dalam berbagai penelitian sebagai variabel yang mencerminkan tata
kelola perusahaan, sekaligus memberikan gambaran mengenai efektivitas

manajerial dalam memaksimalkan nilai perusahaan (Asyik et al., 2024).

2.2.2 Dewan Komisaris

Dewan komisaris merupakan organ perusahaan yang memiliki fungsi utama
melakukan pengawasan terhadap kebijakan manajemen dan memberikan nasihat
kepada dewan direksi dalam rangka memastikan bahwa perusahaan dikelola
sesuai dengan prinsip tata kelola yang baik. Menurut prinsip tata kelola yang
dikeluarkan oleh OECD dan juga diadopsi dalam praktik tata kelola perusahaan di
Indonesia, dewan komisaris memiliki peran penting dalam menjaga transparansi,
akuntabilitas, dan perlindungan kepentingan pemegang saham (OECD, 2019; IFC,
2020).
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Menurut Kementerian Keuangan (2019), komisaris independen merupakan
anggota dewan komisaris yang berasal dari luar emiten atau perusahaan publik
dan telah memenubhi kriteria sebagai komisaris independen. Dewan komisaris
wajib memiliki minimal dua anggota, di mana setidaknya satu di antaranya harus
merupakan komisaris independen. Apabila jumlah anggota dewan komisaris lebih
dari dua orang, maka proporsi komisaris independen harus mencapai paling
sedikit 30% dari total anggota dewan komisaris. Untuk mendukung efektivitas
pelaksanaan tugas dan tanggung jawabnya, dewan komisaris dapat membentuk
berbagai komite yang berperan sebagai perangkat pendukung dalam fungsi

pengawasan terhadap manajemen perusahaan.

Nugroho (2021) menjelaskan bahwa komisaris independen adalah anggota dewan
komisaris yang tidak memiliki hubungan afiliasi, baik langsung maupun tidak
langsung, dengan perusahaan, sehingga mampu bertindak secara objektif dan
bebas dari pengaruh pihak manapun. Tugas utama komisaris independen adalah
mewakili kepentingan pemegang saham serta memastikan bahwa kebijakan
manajemen tidak merugikan kepentingan pemangku kepentingan lainnya. Secara
keseluruhan, komisaris independen berperan dalam mengawasi pengelolaan
perusahaan, menjamin akuntabilitas, serta memastikan strategi bisnis dijalankan
dengan tepat. Dengan demikian, keberadaan komisaris independen menjadi
elemen netral yang memastikan pengawasan berjalan efektif dan memberikan
arahan yang konstruktif bagi manajemen. Keberadaan dewan komisaris yang
memadai memberikan sinyal positif kepada investor dan pasar bahwa perusahaan
memiliki mekanisme pengawasan internal yang kuat, sehingga mampu
meminimalisasi potensi konflik kepentingan antara pemegang saham dan

manajemen (Salsabila & Hadinata, 2024).

2.2.3 Komite Audit

Komite audit merujuk pada tingkat kebebasan anggota komite audit dari pengaruh
internal manajemen dalam melaksanakan fungsi pengawasan terhadap proses

pelaporan keuangan dan aktivitas pengendalian internal perusahaan. Anggota
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komite audit yang independen umumnya berasal dari pihak eksternal yang tidak
memiliki hubungan bisnis, kepemilikan saham, atau hubungan keluarga dengan
manajemen perusahaan. Independensi ini penting untuk memastikan bahwa
komite audit dapat menjalankan tugasnya secara objektif dan tidak berpihak
(Asyik et al., 2024). Keberadaan komite audit yang independen memberikan
sinyal positif kepada investor dan pemangku kepentingan lainnya bahwa
perusahaan berkomitmen terhadap transparansi dan integritas pelaporan keuangan.
Sinyal ini dapat mengurangi asimetri informasi antara pihak internal dan
eksternal, serta memperkuat kepercayaan pasar terhadap kualitas tata kelola

perusahaan (Connelly et al., 2012; Mutyarawati et al., 2024).

Di Indonesia, kewajiban dan rambu pelaksanaan komite audit diatur secara
eksplisit; untuk emiten/perusahaan publik, POJK No. 55/POJK.04/2015
mewajibkan keberadaan komite audit yang diangkat oleh dewan komisaris dan
menetapkan pedoman kerja, komposisi, serta independensi; penguatan peran
komite audit juga tampak dalam POJK No. 9/POJK.04/2023 yang mensyaratkan
komite audit mempertimbangkan independensi auditor publik/KAP saat
merekomendasikan penunjukan auditor, menegaskan fungsi pengawasan kualitas

audit eksternal.

Prinsip independensi dalam Good Corporate Governance tercermin melalui
keberadaan komite audit yang menjalankan fungsi pengawasan secara objektif dan
profesional, tanpa dipengaruhi oleh kepentingan manajemen maupun pihak
tertentu, sehingga mampu memastikan keandalan pelaporan keuangan dan
efektivitas pengendalian internal perusahaan. Keberadaan komite audit yang
independen dan berkeahlian dipahami sebagai sinyal kualitas tata kelola yang
dikirim manajemen kepada pasar, semakin kuat desain komite (independen, ahli,
aktif), semakin kuat pula sinyal bahwa laporan keuangan dapat diandalkan dan
risiko agensi dikelola, sehingga menumbuhkan kepercayaan investor. Komite
audit lazim diukur melalui indikator kuantitatif seperti ukuran komite (jumlah
anggota), independensi (proporsi anggota independen/non-manajemen),
keahlian/kompetensi keuangan (anggota dengan latar belakang
akuntansi/keuangan), dan intensitas rapat (jumlah pertemuan per tahun)

(Febrianty & Mertha, 2021).
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2.2.4 Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional (institutional ownership) merujuk pada proporsi saham
suatu perusahaan yang dimiliki oleh institusi. Kehadiran pemegang saham
institusional memiliki peran penting dalam mekanisme GCG (Gillan & Starks,
2003). Kepemilikan institusional dipandang sebagai sinyal kepercayaan pihak
eksternal terhadap kualitas tata kelola dan prospek jangka panjang perusahaan.
Semakin besar proporsi saham yang dimiliki oleh institusi, semakin kuat sinyal ke
pasar bahwa perusahaan dikelola dengan baik dan memiliki prospek yang
menjanjikan. Institusi biasanya hanya berinvestasi di perusahaan dengan
fundamental yang baik dan tata kelola yang sehat, sehingga partisipasi mereka

dianggap sebagai indikator kredibilitas (Connelly et al., 2012).

Kepemilikan institusional mencerminkan penerapan prinsip kewajaran (fairness)
dalam Good Corporate Governance karena keberadaan investor institusi berperan
sebagai mekanisme pengawasan yang memastikan hak dan kepentingan seluruh
pemegang saham, khususnya pemegang saham minoritas, terlindungi secara
proporsional serta memperoleh perlakuan yang setara dalam pengambilan
keputusan perusahaan. Kepemilikan institusional mendorong transparansi dan
mengurangi konflik keagenan antara manajemen dan pemegang saham
(Mutyarawati et al., 2024). Perusahaan yang memiliki kepemilikan institusional
tinggi cenderung memiliki kebijakan keuangan yang lebih konservatif dan nilai
perusahaan yang lebih stabil. Kepemilikan institusional bukan hanya sebagai
struktur kepemilikan, tetapi juga merupakan bagian dari mekanisme pengawasan
dan sinyal tata kelola perusahaan. Kepemilikan institusional diukur dengan
menggunakan indikator kuantitatif seperti persentase saham yang dimiliki oleh
institusi (ratio atau proporsi) serta perubahan periodik dalam kepemilikan
tersebut. Indikator ini mencerminkan tingkat keterlibatan dan pengaruh institusi
dalam struktur kepemilikan, sekaligus digunakan untuk menilai kualitas
mekanisme pengawasan eksternal dan sinyal tata kelola yang diberikan oleh

perusahaan ke pasar investor (Suhartono et al., 2022).
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2.3 Kinerja Keuangan

Kinerja keuangan adalah ukuran yang menunjukkan seberapa efektif perusahaan
mengelola dan mengoptimalkan sumber daya yang dimilikinya untuk mencapai
tujuan finansial yang telah ditetapkan. Hal ini tercermin dari berbagai rasio
keuangan seperti profitabilitas, likuiditas, solvabilitas, dan aktivitas, yang secara
kolektif mencerminkan keberhasilan manajerial dalam memanfaatkan aset
perusahaan. Menurut Nugroho & Sunarya (2024) kinerja keuangan mencerminkan
efektivitas penggunaan aset dan pengelolaan kewajiban untuk mencapai stabilitas

finansial dan target keuntungan perusahaan.

Dalam perspektif signaling theory, kinerja keuangan berfungsi sebagai sinyal
kredibel yang dikomunikasikan perusahaan kepada investor dan pemangku
kepentingan eksternal. Rasio keuangan yang menunjukkan profitabilitas tinggi,
likuiditas sehat, dan solvabilitas stabil memberikan sinyal positif bahwa
perusahaan dikelola secara efisien dan memiliki struktur keuangan yang kuat,
sehingga meminimalkan risiko keagenan dan asimetri informasi. Sebaliknya,
kinerja yang buruk dapat menjadi sinyal negatif, menimbulkan kekhawatiran
investor terhadap stabilitas operasional dan keuangan. Secara operasional, kinerja
keuangan biasanya diukur melalui sederet rasio kuantitatif: sebagai contoh,
profitabilitas, likuiditas (seperti current ratio), serta solvabilitas (seperti DER),
yang bersama-sama digunakan untuk menilai kesehatan dan daya tahan keuangan
perusahaan. Rasio-rasio ini memberikan gambaran menyeluruh mengenai
efektivitas manajemen dalam menjaga keseimbangan antara pertumbuhan dan
risiko, sekaligus menjadi dasar utama dalam pengambilan keputusan investasi

oleh pemangku kepentingan eksternal (Rubino et al., 2017).

2.3.1 Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio merupakan rasio keuangan yang digunakan untuk menilai
sejauh mana perusahaan menggunakan pendanaan yang bersumber dari utang
dibandingkan dengan modal sendiri. DER mengukur struktur permodalan
perusahaan dengan membandingkan total kewajiban dengan total ekuitas,

sehingga rasio ini mencerminkan tingkat risiko finansial yang ditanggung
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pemegang saham akibat penggunaan utang. Rasio DER yang tinggi menandakan
perusahaan lebih bergantung pada utang, sedangkan DER yang rendah
menunjukkan perusahaan lebih mengandalkan modal sendiri dalam pendanaan

operasionalnya (Harahap et al., 2022).

DER memiliki peran penting dalam memberikan sinyal kepada investor.
Perusahaan dengan DER yang moderat dapat memberikan sinyal bahwa
perusahaan mampu mengelola pendanaan dengan baik, menggunakan utang
sebagai leverage untuk meningkatkan profitabilitas tanpa menimbulkan risiko
finansial yang berlebihan. Namun, DER yang terlalu tinggi dapat menjadi sinyal
negatif karena mencerminkan tingginya beban keuangan dan potensi masalah
solvabilitas di masa depan. Sebaliknya, DER yang terlalu rendah juga bisa
diartikan sebagai kurangnya pemanfaatan peluang leverage yang dapat

meningkatkan nilai perusahaan (Timotius & Setyawan, 2023).

Secara operasional, DER dihitung dengan membagi total kewajiban dengan total
ekuitas. Indikator ini digunakan secara luas dalam penelitian keuangan sebagai
ukuran struktur modal karena mampu menggambarkan sejauh mana perusahaan
menggunakan utang untuk mendanai asetnya. DER yang optimal menunjukkan
keseimbangan antara penggunaan utang dan modal sendiri sehingga dapat
meningkatkan nilai perusahaan di mata investor (Connelly et al., 2012; Ross,

1977).

2.4 Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek perusahaan
yang tercermin dalam harga saham dan indikator keuangan lainnya. Nilai
perusahaan merepresentasikan seberapa besar kekayaan pemegang saham dan
menjadi salah satu tujuan utama dalam manajemen keuangan perusahaan, yaitu
memaksimalkan nilai perusahaan guna memberikan keuntungan jangka panjang
bagi pemegang saham (Brigham & Daves, 2019). Secara umum, nilai perusahaan

dapat diukur dengan berbagai pendekatan, di antaranya:
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1. Tobins’ Q
Yaitu rasio antara nilai pasar aset perusahaan terhadap nilai penggantian
aset. Rasio ini digunakan untuk mengukur apakah pasar menilai
perusahaan secara lebih tinggi dibandingkan biaya aktual asetnya, yang
diukur dengan membagi nilai pasar dengan nilai buku aset.

2. Price to Book Value (PBV)
Yaitu rasio harga pasar saham dibandingkan dengan nilai buku ekuitas.
Rasio PBV yang tinggi mencerminkan ekspektasi pasar yang positif
terhadap kinerja masa depan perusahaan, PBV diukur dengan membagi
harga saham dengan nilai buku per lembar saham.

3. Price to Earnings Ratio (PER)

PER mencerminkan rasio antara harga pasar saham perusahaan terhadap
laba bersih yang dihasilkan per saham (Earnings per Share atau EPS).
PER memberikan gambaran seberapa besar investor bersedia membayar
atas setiap satu unit laba yang dihasilkan perusahaan, yang diukur dengan

membagi harga saham dengan laba per saham. (Brigham & Daves, 2019).

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh sinyal-sinyal yang diberikan oleh manajemen
kepada investor melalui laporan keuangan, kebijakan keuangan, dan praktik tata
kelola perusahaan. Ketika perusahaan menyampaikan informasi positif seperti
laba tinggi, manajemen profesional, atau struktur modal sehat, pasar akan
merespons dengan meningkatkan nilai saham, sehingga menaikkan nilai

perusahaan (Connelly et al., 2012).

2.5 Integrated Reporting

Integrated Reporting (IR) adalah suatu pendekatan pelaporan korporat yang
mengintegrasikan informasi keuangan dan non-keuangan secara holistik dalam
satu laporan untuk memberikan gambaran menyeluruh tentang kinerja, strategi,
tata kelola, dan prospek jangka panjang perusahaan. Tujuan utama dari IR adalah
untuk meningkatkan kualitas informasi yang tersedia bagi pemangku kepentingan,
khususnya investor, dengan menyajikan bagaimana suatu organisasi menciptakan

nilai secara berkelanjutan dalam jangka pendek, menengah, dan panjang
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(International Integrated Reporting Council, 2021). Di Indonesia, walaupun
belum ada regulasi tunggal yang mewajibkan IR, pelaporan keberlanjutan
(sustainability reporting) diatur melalui POJK No. 51/POJK.03/2017 serta
SEOJK No. 16/2021, yang secara bertahap mendorong perusahaan publik untuk

mengintegrasikan aspek ESG dalam laporan tahunan mereka.

Penerapan Integrated Reporting dianggap sebagai sinyal kredibel dari perusahaan
kepada investor dan pemangku kepentingan bahwa organisasi menerapkan tata
kelola yang transparan dan berorientasi nilai jangka panjang. IR tidak hanya
menyampaikan hasil finansial, tetapi juga menyiratkan pengelolaan modal
intelektual, lingkungan, dan sosial, sehingga mengurangi asimetri informasi dan
memperkuat legitimasi perusahaan di mata pasar (Hossain et al., 2022). Integrated
Reporting dipandang sebagai alat yang sangat efektif dalam menyampaikan sinyal
positif kepada pasar dan investor. Ketika perusahaan secara sukarela menerapkan
IR, hal ini menunjukkan adanya transparansi, komitmen terhadap keberlanjutan,
serta pengelolaan risiko yang baik, semuanya menjadi sinyal positif yang dapat
meningkatkan persepsi pasar dan pada akhirnya menaikkan nilai perusahaan
(Bernardi & Stark, 2016). Kualitas Integrated Reporting diukur melalui beberapa
indikator kuantitatif seperti cakupan komponen IR (ikhtisar organisasi dan
lingkungan eksternal, tata kelola, risiko peluang, strategi dan alokasi sumber daya,
model bisnis, kinerja dan hasil, prospek masa depan, dasar-dasar penyajian

informasi) (Manes-Rossi et al., 2020).

2.6 Penelitian Terdahulu
Tabel 2 Penelitian Terdahulu

No Penulis Variabel Hasil penelitian
1.  (Asyik et al., 2024), Dewan direksi, 1) Ukuran dewan direksi dan
Cogent Social Sciences, Kepemilikan, = implementasi CSR berpengaruh
Good Corporate manajerial, signifikan terhadap kinerja dan
Governance or Corporate  kepemilikan nilai perusahaan.
Social Responsibility: institusional, 2) Kepemilikan manajerial,
Which Affects the Firm komisaris kepemilikan institusional,
Value and Performance? independen, proporsi komisaris independen,
nilai dan ukuran komite audit tidak
perusahaan berpengaruh terhadap kinerja

maupun nilai perusahaan.
2. (M & Sasidharan, 2020), Independensi  Independensi dewan berpengaruh
dewan direksi  positif signifikan terhadap nilai
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European Business
Review,

Does board independence
enhance firm value of
state-owned enterprises?
Evidence from India and
China

dan komisaris,
nilai
perusahaan

perusahaan BUMN di India,
namun tidak signifikan di China.

3. (Maniruzzaman, 2023),
International Journal of
Management, Accounting

Ukuran dewan
direksi,
leverage, nilai

Ukuran dewan direksi tidak
berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, tetapi afinitas antara

and Economic, perusahaan leverage keuangan dan nilai
Impact of Board Size and perusahaan bersifat positif dan
Financial Leverage on signifikan secara statistik.
Firm Value: Evidence
from a Fastest Growing
Economy

4 (T. Setyabudi, 2021), Profitabilitas,  Variabel profitabilitas, leverage
Journal of Business and leverage, dan kebijakan dividen terbukti
Management Review, kebijakan berpengaruh signifikan terhadap
The Effect of Institutional  deviden, nilai perusahaan, sedangkan
Ownership, Leverage, and  kepemilikan kepemilikan institusional tidak
Profitability on Firm institusional, berpengaruh terhadap nilai
Value: Dividend Policy as  nilai perusahaan.
an Intervening Variable perusahaan

5 (Suryo & Maulana, 2024), Leverage, Leverage berpengaruh positif
Logistics and Accounting  Integrated terhadap nilai perusahaan melalui
Development Journal, Reporting pengungkapan Integrated
Pengaruh Financial Reporting
Leverage dan Ukuran
Perusahaan Terhadap Nilai
Perusahaan dengn
Pengungkapan Pelaporan
Terintegrasi Sebagai
Variabel Intervening

6 (Manes-Rossi et al., 2020), Integrated Hasil penelitian menegaskan
Meditari Accountancy Reporting, relevansi IR sebagai alat
Research, nilai transparansi dan akuntabilitas.
Drivers of Integrated perusahaan

Reporting by state-owned
enterprises in Europe: a
longitudinal analysis

Data diolah: Peneliti 2025

2.7 Pengembangan Hipotesis

2.7.1 Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Integrated Reporting

Dewan direksi memiliki peran sentral dalam menentukan arah strategis

perusahaan, termasuk dalam penerapan praktik pelaporan yang transparan seperti
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Integrated Reporting. Dewan direksi independen (board independent) merupakan
salah satu aspek kritis yang berperan penting dalam menentukan kualitas IR.
Anggota dewan yang independen yaitu mereka yang bebas dari afiliasi ke
manajemen atau pemegang saham pengendali memungkinkan pengambilan
keputusan yang lebih objektif dan pengawasan yang lebih efektif terhadap

manajemen (Mawardani & Harymawan, 2021).

Dengan demikian, ketika proporsi direksi independen semakin tinggi, maka
potensi perusahaan untuk menyusun laporan yang tidak hanya menekankan aspek
keuangan tetapi juga aspek non-keuangan seperti sosial, lingkungan, dan
keberlanjutan mendatang menjadi lebih besar (Chouaibi et al., 2021).
Independensi dewan yang tinggi dapat dilihat sebagai sinyal positif yang
dikirimkan perusahaan kepada pemangku kepentingan, bahwa perusahaan
menunjukkan komitmen kuat terhadap praktik pengawasan yang efektif,
pengelolaan risiko yang baik, serta transparansi dalam pelaporan. Hal ini akan
memperkuat citra perusahaan dan meningkatkan kepercayaan investor yang pada

akhirnya dapat menaikkan nilai perusahaan (Mshana et al., 2025).

Menurut Mawardani & Harymawan (2021) perusahaan dengan proporsi direksi
independen yang lebih besar cenderung memiliki tingkat pengungkapan IR yang
lebih baik. Dewan direksi independen menjadi indikator kapasitas organisasi
dalam mengintegrasikan berbagai informasi strategis ke dalam IR (Sun & Gu,
2023). Dengan demikian, independensi dewan direksi tidak hanya mencerminkan
kapasitas tata kelola organisasi tetapi juga merupakan sinyal bagi investor bahwa
perusahaan serius dalam menjalankan prinsip transparansi dan akuntabilitas.

Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis yang diajukan adalah:

H1: Dewan direksi independen berpengaruh positif terhadap kualitas Integrated
Reporting

2.7.2 Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Integrated Reporting

Dewan komisaris berperan penting dalam sistem tata kelola perusahaan karena

bertugas mengawasi kebijakan manajemen dan memastikan perusahaan berjalan
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sesuai dengan kepentingan pemangku kepentingan. Keberadaan dewan komisaris
yang efektif, baik dari sisi ukuran, proporsi independen, keragaman, maupun
intensitas rapat, diyakini berpengaruh terhadap praktik pelaporan perusahaan,

termasuk Integrated Reporting (Butar-butar et al., 2024).

Dewan komisaris independen mencerminkan kapasitas pengawasan perusahaan
terhadap manajemen. Semakin besar proporsi dewan yang independen, semakin
banyak pula sumber daya, pengalaman, dan perspektif yang dapat dimanfaatkan
untuk memastikan perusahaan menjalankan prinsip transparansi dan akuntabilitas.
Berdasarkan signaling theory, perusahaan dengan independensi dewan komisaris
berukuran besar cenderung berupaya mengirimkan sinyal positif kepada investor
dan pemangku kepentingan melalui pengungkapan informasi yang lebih luas dan
berkualitas. Laporan terintegrasi menjadi salah satu media strategis untuk
menyampaikan sinyal tersebut, karena menggabungkan aspek keuangan dan non-
keuangan yang menunjukkan komitmen perusahaan terhadap keberlanjutan dan

penciptaan nilai jangka panjang (Erin, 2025).

Tiron-Tudor et al. (2020) menemukan bahwa karakteristik dewan, termasuk
ukuran dan independensi, berhubungan positif dengan tingkat keselarasan laporan
perusahaan terhadap kerangka IR. Dewan dengan independensi yang lebih besar
mampu menekan manajemen untuk menyajikan informasi yang lebih
komprehensif sebagai sinyal kredibilitas perusahaan kepada pasar. Selanjutnya,
Devarapalli & Mohapatra (2024) menunjukkan bahwa dewan dengan jumlah
anggota yang memadai berperan penting dalam meningkatkan kualitas IR pada
perusahaan lintas sektor. Temuan serupa dikemukakan oleh Colak & Sarioglu
(2025) yang menegaskan bahwa struktur tata kelola di tingkat dewan berhubungan
erat dengan kualitas IR dan pengelolaan risiko ESG, yang dapat ditafsirkan
sebagai sinyal positif bagi pemegang saham. Mshana et al. (2025) juga menyoroti
bahwa independensi dewan berkontribusi signifikan dalam meningkatkan kualitas
IR, khususnya di sektor energi.

H2: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap kualitas
Integrated Reporting.
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2.7.3 Pengaruh Komite Audit Terhadap Integrated Reporting

Komite audit memiliki peran sentral dalam menjaga kualitas pengungkapan
perusahaan. Salah satu faktor yang menentukan efektivitas komite audit adalah
tingkat independensinya, yaitu sejauh mana anggota komite berasal dari luar
manajemen dan bebas dari konflik kepentingan. Tingginya proporsi anggota
independen menciptakan pengawasan yang lebih objektif dan kredibel terhadap
proses pelaporan. Mengacu pada signaling theory, independensi komite audit
dapat dipahami sebagai mekanisme yang memungkinkan perusahaan memberikan
sinyal ke pasar tentang komitmen seriusnya terhadap keterbukaan dan tata kelola
yang sehat. Perusahaan yang memiliki komite audit independen cenderung
menampilkan laporan terintegrasi yang lebih transparan, sehingga memperkuat
reputasi sekaligus meningkatkan kepercayaan pemegang saham dan pemangku

kepentingan lainnya (Erin, 2025).

Penelitian Manes-Rossi et al. (2020) menunjukkan bahwa karakteristik tata kelola,
termasuk independensi komite audit, berkontribusi pada peningkatan keselarasan
laporan dengan standar IR internasional. Selanjutnya, Devarapalli & Mohapatra
(2024) menemukan bahwa keberadaan anggota komite audit independen memiliki
pengaruh positif terhadap kualitas IR, karena mendorong pengungkapan yang
lebih bernilai bagi stakeholder. Kajian terbaru oleh Colak & Sarioglu (2025)
memperkuat temuan tersebut dengan menyatakan bahwa desain tata kelola yang
menekankan independensi pengawasan komite audit mampu meningkatkan
kualitas IR dan pada saat yang sama menurunkan risiko terkait ESG. Sementara
itu, Erin (2025) dan Buallay & Al-Ajmi (2018) menegaskan bahwa independensi
komite audit, terutama ketika disertai dengan praktik external assurance,
memperkokoh kredibilitas IR dan memberikan sinyal positif tentang integritas
perusahaan kepada pasar, sehingga independensi komite audit tidak hanya
berfungsi sebagai sarana untuk memperbaiki pengawasan internal, tetapi juga
berperan sebagai instrumen sinyal yang mengurangi ketidakpastian informasi.
Oleh karena itu, semakin tinggi independensi komite audit, semakin besar
kecenderungan perusahaan untuk menghasilkan /ntegrated Reporting yang

berkualitas dan dapat dipercaya.
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H3: Independensi komite audit berpengaruh positif terhadap kualitas Integrated
Reporting.

2.7.4 Pengaruh Kepemilikan Institusional Terhadap Integrated Reporting

Kepemilikan institusional sebagai representasi investor profesional dengan
kekuatan monitoring sering dipandang mendorong perusahaan menyajikan
pelaporan yang lebih kredibel dan bernilai informasi tinggi. Dalam kacamata
signaling theory, tekanan dan ekspektasi dari institusi mendorong manajemen
mengirim sinyal kualitas ke pasar melalui penyusunan IR yang lebih lengkap,
terstruktur, dan selaras dengan kerangka kerja IR; sinyal ini diharapkan
menurunkan asimetri informasi dan memperkuat kepercayaan penyedia modal.
Bukti lintas negara menunjukkan bahwa struktur kepemilikan berperan dalam
kebijakan IR: studi awal di Eropa mendapati variabel kepemilikan sebagai
penentu penting kebijakan IR perusahaan, menegaskan relevansi investor sebagai

audiens utama laporan terintegrasi (Raimo et al., 2020).

Kepemilikan Institusi mendorong transparansi praktik ESG, yang sejalan dengan
logika bahwa investor institusi menuntut pelaporan non-keuangan yang lebih
informatif, kondisi yang biasanya terwujud melalui IR berkualitas (Giordino et al.,
2024). Literatur meta-analitik juga menguatkan bahwa kualitas IR berfungsi
sebagai sinyal yang diapresiasi pasar (nilai perusahaan dan biaya modal),
sehingga keberadaan investor institusional yang menekankan decision-usefulness
akan cenderung mendorong peningkatan kualitas IR sebagai media sinyal utama
(Hossain et al., 2025; Zennaro et al., 2024). Hipotesis yang diajukan sebagai
berikut:

H4 : Kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap kualitas Integrated
Reporting

2.7.5 Pengaruh Debt to Equity Ratio Terhadap Integrated Reporting

Struktur permodalan perusahaan salah satunya tercermin dari rasio hutang
terhadap ekuitas (Debt to Equity Ratio /| DER). DER yang tinggi menunjukkan

tingkat leverage yang besar, yang berpotensi menimbulkan kekhawatiran bagi
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kreditur maupun investor mengenai risiko gagal bayar. Berdasarkan signaling
theory, manajemen perusahaan yang memiliki DER tinggi cenderung
meningkatkan kualitas dan keluasan pengungkapan, termasuk melalui IR, untuk
memberikan sinyal positif kepada pasar bahwa meskipun /leverage tinggi,
perusahaan tetap mampu mengelola risiko dan menjaga keberlanjutan usaha.
Dengan kata lain, IR digunakan sebagai alat komunikasi strategis untuk
mengurangi persepsi negatif dari pemangku kepentingan atas risiko keuangan

perusahaan.

Suttipun & Stanton (2020) menemukan bahwa DER menjadi faktor yang
mendorong perusahaan di Asia Tenggara untuk meningkatkan pengungkapan non-
keuangan, termasuk praktik pelaporan terintegrasi, guna memberikan keyakinan
kepada investor. Ahmed Haji et al. (2024) dalam studi meta-analitik menunjukkan
bahwa kualitas IR berhubungan erat dengan struktur keuangan perusahaan dan
diapresiasi pasar sebagai sinyal pengelolaan risiko yang baik. Selain itu, penelitian
Colak & Sarioglu (2025) menegaskan bahwa karakteristik keuangan, termasuk
rasio leverage, berpengaruh signifikan terhadap kualitas IR dan peringkat risiko
ESG. Hasil ini konsisten dengan pandangan bahwa perusahaan dengan DER
tinggi akan menggunakan IR untuk mengirimkan sinyal kredibilitas serta
komitmen terhadap transparansi dan keberlanjutan. DER tidak hanya
mencerminkan struktur modal perusahaan, tetapi juga menjadi determinan penting
dalam praktik IR. Perusahaan dengan tingkat leverage tinggi cenderung terdorong
menyusun laporan terintegrasi yang lebih komprehensif untuk menurunkan
asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan pasar. Hipotesis yang disusun

sebagai berikut:

H5: Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap Integrated Reporting

2.7.6 Pengaruh Dewan Direksi Terhadap Nilai Perusahaan

Dewan direksi dalam suatu perusahaan memiliki peran penting dalam
merumuskan kebijakan serta strategi yang akan dijalankan, baik untuk
kepentingan jangka pendek maupun jangka panjang. Direksi juga berkewajiban

memastikan bahwa seluruh aktivitas perusahaan sesuai dengan ketentuan dalam
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Anggaran Dasar serta peraturan perundang-undangan yang berlaku. Dalam
konteks tata kelola perusahaan, dewan direksi independen menjadi aspek krusial,
sebab direksi yang independen memiliki kemampuan yang lebih objektif tanpa
dipengaruhi kepentingan pemegang saham pengendali/manajemen. Hal ini sejalan
dengan temuan M & Sasidharan (2020); Tulung & Ramdani (2018); Colak &
Sarioglu (2025) yang menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh signifikan
terhadap nilai perusahaan. Dalam penelitian ini, dewan direksi diukur berdasarkan
jumlah dewan direksi independen. Oleh karena itu, hipotesis yang dapat diajukan

adalah sebagai berikut:

H6: Dewan direksi independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.7.7 Pengaruh Dewan Komisaris Terhadap Nilai Perusahaan

Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak memiliki
hubungan afiliasi dengan pemegang saham utama, direksi, maupun pihak
manajemen perusahaan. Keberadaan mereka dimaksudkan untuk menjaga
objektivitas serta independensi dalam fungsi pengawasan terhadap jalannya
perusahaan (OECD, 2023). Dalam melaksanakan perannya, komisaris independen
memastikan bahwa tindakan manajemen sejalan dengan kepentingan pemegang
saham serta menghindari keputusan yang dapat menimbulkan kerugian bagi
perusahaan. Karena tidak memiliki kepentingan pribadi dalam kebijakan
perusahaan, mereka mampu memberikan pandangan yang lebih netral terhadap
keputusan strategis dan berperan penting dalam mencegah praktik seperti insider

trading atau penyalahgunaan aset.

Selain itu, melalui pengawasan terhadap proses pelaporan keuangan, komisaris
independen turut menjamin bahwa laporan disusun secara transparan dan sesuai
dengan standar akuntansi yang berlaku. Keberadaan mereka juga berkontribusi
pada peningkatan kepercayaan investor dengan memastikan integritas laporan
keuangan serta menghindarkan perusahaan dari manipulasi informasi keuangan.
Disamping itu, mereka bertanggung jawab memastikan kepatuhan perusahaan

terhadap berbagai ketentuan hukum dan peraturan yang berlaku, termasuk regulasi
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pasar modal dan kebijakan pemerintah. Dengan demikian, komisaris independen
berperan sebagai pelindung perusahaan dari potensi skandal keuangan,

penyalahgunaan wewenang, maupun risiko hukum.

Berbagai penelitian mendukung pentingnya peran komisaris independen dalam
meningkatkan nilai perusahaan. Jia et al. (2019) serta Sarhan et al. (2019)
menemukan bahwa keberadaan komisaris independen memiliki pengaruh
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian Dahya et al. (2008) juga
menunjukkan bahwa perusahaan dengan proporsi komisaris independen yang
lebih tinggi cenderung memiliki kinerja keuangan yang lebih baik. Efektivitas
komisaris independen dapat menekan praktik manipulasi akuntansi, meningkatkan
transparansi laporan keuangan, serta memperkuat kepercayaan pasar. Akibatnya,
perusahaan dengan tata kelola yang baik dapat memperoleh pendanaan dengan
biaya lebih rendah karena dianggap memiliki risiko yang lebih kecil di mata
investor dan kreditor. Penelitian terdahulu menunjukkan pengaruh dewan
komisaris terhadap nilai perusahaan (Nurdiwaty, 2020; Puspita et al., 2023;
Salsabila & Hadinata, 2024). Oleh karena itu, hipotesis yang dapat diajukan
adalah sebagai berikut:

H7: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan

2.7.8 Pengaruh Komite Audit Terhadap Nilai Perusahaan

Independensi komite audit merupakan salah satu pilar penting dalam struktur tata
kelola perusahaan yang baik. Komite audit yang independen berarti anggotanya
tidak memiliki hubungan pribadi, finansial, atau kepentingan lain dengan
manajemen yang dapat mempengaruhi objektivitas dan integritas pengawasan
yang dilakukan. Keberadaan komite audit yang independen memberikan sinyal
positif kepada investor dan pemangku kepentingan lainnya bahwa perusahaan
memiliki sistem pengendalian internal yang kuat dan transparansi yang tinggi. Hal
ini sesuai dengan kerangka teori signaling, di mana independensi komite audit
dipandang sebagai sinyal kualitas tata kelola yang baik dan komitmen terhadap
akuntabilitas. Ketika pasar menangkap sinyal ini secara positif, persepsi terhadap
perusahaan akan meningkat, yang pada gilirannya berdampak pada peningkatan

nilai pasar saham dan nilai perusahaan secara keseluruhan (Connelly et al., 2012).
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Penelitian empiris menunjukkan bahwa independensi komite audit secara
signifikan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Suryani et al., 2020;
Zarefar & Narsa, 2023). Studi oleh Mutyarawati et al. (2024) mengungkapkan
bahwa perusahaan yang memiliki komite audit independen dengan proporsi
anggota eksternal yang tinggi menunjukkan peningkatan dalam rasio nilai
perusahaan seperti Tobin’s Q dan PBV. Berdasarkan uraian tersebut, maka

hipotesis yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

Hs: Komite Audit berpengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan

2.7.9 Pengaruh Kepemilikan Institusional terhadap Nilai Perusahaan

Kepemilikan institusional (institutional ownership) kerap dianggap sebagai
mekanisme pengawasan eksternal yang efektif untuk mengurangi permasalahan
keagenan antara manajemen dan pemegang saham. Menurut teori keagenan,
institusi sebagai pemegang saham besar memiliki insentif dan kemampuan untuk
melakukan monitoring lebih baik, sehingga mampu mendorong manajemen agar
membuat keputusan yang meningkatkan nilai perusahaan. Kepemilikan
institusional memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan, diukur dengan
Tobin’s Q, karena pengurangan konflik keagenan (Surjadi et al., 2018). Penelitian
Harjadi et al. (2018) menunjukkan bahwa kepemilikan institusional memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan manufaktur (nilai
perusahaan). Rusmawati, (2024) juga mencatat bahwa secara parsial, kepemilikan
institusional berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, baik sendiri
maupun bersama kinerja keuangan. Berdasarkan penjelasan teori dan temuan

empiris di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis sebagai berikut:

Ho: kepemilikan institusional berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.7.10 Pengaruh Debt to Equity Ratio (DER) terhadap Nilai Perusahaan

Debt to Equity Ratio merupakan rasio yang membandingkan total utang dengan
modal sendiri untuk mengukur sejauh mana perusahaan dibiayai oleh kreditur
dibandingkan dengan pemegang saham. Rasio ini penting karena mencerminkan

struktur pendanaan perusahaan dan tingkat risiko keuangan yang dihadapi.
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Menurut teori signaling, struktur modal yang tepat dapat memberikan sinyal
positif kepada investor mengenai kemampuan perusahaan dalam mengelola

kewajiban sekaligus memanfaatkan leverage untuk meningkatkan laba.

DER yang moderat menunjukkan keseimbangan antara pendanaan eksternal dan
internal, sehingga dapat menimbulkan persepsi bahwa perusahaan mampu
memaksimalkan nilai tanpa menanggung risiko finansial yang berlebihan.
Sebaliknya, DER yang terlalu tinggi dapat mengindikasikan risiko kebangkrutan,
sementara DER yang terlalu rendah bisa menunjukkan perusahaan kurang
memanfaatkan potensi leverage dalam meningkatkan nilai (Fadhilah &
Widajantie, 2024). Temuan empiris mendukung logika ini, di mana penelitian
terbaru menunjukkan bahwa DER berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan dengan pola yang cenderung positif pada tingkat leverage yang
moderat. Penelitian oleh Dewi & Soedaryono (2023); Tanaya & Wiyanto (2022);
Timotius & Setyawan (2023) menemukan bahwa DER memiliki pengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan uraian teori dan bukti empiris

tersebut, maka hipotesis yang dapat diajukan adalah:

Hio: Debt to Equity Ratio berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.7.11 Pengaruh Integrated Reporting terhadap Nilai Perusahaan

Integrated Reporting merupakan kerangka pelaporan yang menggabungkan
informasi keuangan dan non-keuangan (lingkungan, sosial, tata kelola) dalam satu
narasi terpadu tentang bagaimana perusahaan menciptakan nilai dalam jangka
pendek, menengah, dan panjang. Secara teoretis, IR diasumsikan meningkatkan
value relevance informasi perusahaan dengan menyediakan gambaran yang lebih
menyeluruh mengenai sumber dan prospek penciptaan nilai, sehingga
memperbaiki keputusan investor dan menurunkan asimetri informasi (value

relevance theory, signaling & agency) (Cortesi & Vena, 2019).

Secara empiris, sejumlah studi lintas negara dan meta-analisis menemukan bukti
bahwa kualitas atau keberadaan Integrated Reporting berkaitan positif dengan

indikator nilai perusahaan, misalnya nilai pasar ekuitas, nilai relevan pelaporan,
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atau kinerja ekonomi jangka menengah (Eugster & Wagner, 2020; Hossain et al.,
2025). Studi empiris menunjukkan bahwa perusahaan dengan pengungkapan IR
yang lebih baik cenderung memperoleh penilaian pasar lebih tinggi karena
pengurangan informasi asimetri dan peningkatan prospek yang dapat diobservasi
investor (Darminto et al., 2024; Komar et al., 2020). Hipotesis yang diajukan

sebagai berikut:

Hii: Integrated Reporting berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

2.7.12 Peran Mediasi Integrated Reporting terhadap hubungan dewan direksi

terhadap nilai perusahaan

Dewan direksi memiliki peran sentral dalam menentukan arah kebijakan
perusahaan serta menjaga kepentingan pemegang saham. Sebagai pengambil
keputusan tertinggi, dewan direksi berfungsi mengawasi strategi, mengarahkan
manajemen, serta memastikan perusahaan mampu menciptakan nilai jangka
panjang. Literatur mengenai tata kelola perusahaan menegaskan bahwa kualitas
dewan direksi baik dari segi kompetensi, independensi, maupun keterlibatan

mempengaruhi kinerja dan nilai perusahaan (Raimo et al., 2020).

Kelompok dewan yang memiliki proporsi anggota independen memiliki potensi
untuk menyediakan pengawasan yang lebih objektif, yang seharusnya dapat
meningkatkan kualitas pengungkapan dan kepercayaan investor, serta pada
akhirnya menaikkan nilai perusahaan. Studi oleh (Mawardani & Harymawan,
2021) menunjukkan bahwa perusahaan dengan proporsi dewan yang independen
lebih tinggi cenderung melakukan tingkat pengungkapan Integrated Reporting
(IR) yang lebih tinggi. Darminto et al. (2024) menemukan bahwa Integrated
Reporting berkontribusi positif terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Berdasarkan uraian di atas, hipotesis berikut dapat dirumuskan:

Hi2: Integrated Reporting memediasi pengaruh dewan direksi terhadap nilai

perusahaan.
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2.7.13 Peran mediasi Integrated Reporting terhadap hubungan dewan

komisaris terhadap nilai perusahaan

Keberadaan laporan terintegrasi yang berkualitas tinggi menunjukkan kepada
pasar bahwa perusahaan memiliki tata kelola yang kuat, strategi jangka panjang
yang jelas, serta komitmen pada keberlanjutan. Sinyal ini dapat memperkuat
persepsi positif investor terhadap perusahaan, sehingga meningkatkan nilai
perusahaan yang tercermin dalam Tobin’s Q. Dewan yang lebih besar cenderung
memiliki keberagaman keterampilan dan pengalaman yang mendukung
transparansi dan akuntabilitas melalui pelaporan terintegrasi yang lebih
berkualitas (Vitolla, F. et al., 2019; Vitolla et al., 2020). Dengan demikian, IR
mengubah potensi pengaruh dewan komisaris independensi menjadi lebih kredibel
dan dapat dipercaya oleh pasar. Temuan ini diperkuat oleh Mawardani &
Harymawan, (2021) yang menunjukkan bahwa perusahaan dengan jumlah
komisaris independen dan ukuran dewan lebih besar secara signifikan cenderung
menyajikan tingkat pengungkapan IR yang lebih tinggi. Ukuran dewan yang lebih
besar diharapkan meningkatkan kualitas IR, dan IR yang terbaik pada gilirannya
memperkuat persepsi pasar terhadap prospek masa depan perusahaan dan
meningkatkan nilai pasar. Berdasarkan uraian di atas, hipotesis berikut dapat

dirumuskan:

His: Integrated Reporting memediasi pengaruh dewan komisaris terhadap nilai

perusahaan.

2.7.14 Peran mediasi Integrated Reporting terhadap hubungan komite audit

terhadap nilai perusahaan

International IR Framework menempatkan IR sebagai pelaporan terintegrasi yang
menggabungkan strategi, tata kelola, kinerja, prospek, dan multi-capital untuk
menjelaskan proses penciptaan nilai jangka pendek, menengah, dan panjang.
Prinsip pengungkapan dan transparansi juga sejalan dengan G20/OECD
Principles of Corporate Governance (2023) yang menekankan peran
dewan/komite dalam pengawasan pengungkapan dan keberlanjutan. Dengan

demikian, IR menyediakan infrastruktur informasi yang menurunkan asimetri
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informasi dan meningkatkan kredibilitas sinyal tata kelola ke pasar (Qaderi et al.,

2024).

Kualitas pelaporan IR yang baik memberikan sinyal positif kepada pasar
mengenai tata kelola dan keberlanjutan perusahaan, sehingga dapat meningkatkan
persepsi nilai perusahaan di mata investor. Oleh karena itu, Integrated Reporting
dapat berfungsi sebagai mekanisme mediasi antara independensi komite audit dan
nilai perusahaan, di mana komite audit yang independen mendorong kualitas IR,
dan IR yang berkualitas meningkatkan nilai perusahaan (Qaderi et al., 2024;
Raimo et al., 2020). Berdasarkan uraian di atas, hipotesis berikut dapat

dirumuskan:

His: Integrated Reporting memediasi pengaruh komite audit terhadap nilai

perusahaan.

2.7.15 Peran mediasi Integrated Reporting terhadap hubungan Kepemilikan

Institusional terhadap nilai perusahaan

Integrated Reporting berfungsi sebagai infrastruktur informasi yang
menghubungkan kebutuhan informasi penyedia modal dengan narasi nilai jangka
pendek, menengah, dan panjang perusahaan. Kerangka IR yang dikelola IFRS
Foundation menekankan penyajian terintegrasi atas strategi, tata kelola, model
bisnis, risiko-peluang, kinerja, dan prospek, sehingga mengurangi asimetri
informasi dan memperkuat decision-usefulness bagi investor. Dengan demikian,
ketika dorongan monitoring dari pemilik institusional disalurkan melalui IR yang
berkualitas, pasar menerima sinyal kredibel tentang kualitas tata kelola dan

prospek nilai perusahaan (Hossain et al., 2025).

Menurut studi Vitolla et al. (2020), investor institusional berperan aktif dalam
mendorong penerapan IR karena laporan ini memberikan gambaran menyeluruh
atas nilai perusahaan dari berbagai dimensi, termasuk sosial, lingkungan, dan tata
kelola. IR yang berkualitas tinggi memberikan sinyal positif kepada pasar,
meningkatkan kepercayaan investor, dan pada akhirnya berdampak pada

peningkatan nilai perusahaan (Sun & Gu, 2023). Dengan demikian, /ntegrated
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Reporting dapat bertindak sebagai mekanisme mediasi dalam hubungan antara
kepemilikan institusional dan nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas,

hipotesis berikut dapat dirumuskan:

His: Integrated Reporting memediasi pengaruh kepemilikan institusional terhadap

nilai perusahaan.

2.7.16 Peran mediasi Integrated Reporting terhadap hubungan Debt to Equity

Ratio terhadap nilai perusahaan

Debt to Equity Ratio mencerminkan struktur pendanaan perusahaan yang
menunjukkan sejauh mana perusahaan mengandalkan utang dibandingkan modal
sendiri. Tingkat DER yang dikelola dengan baik dapat memberikan sinyal positif
kepada pasar mengenai kemampuan perusahaan memanfaatkan leverage secara
optimal, sedangkan DER yang berlebihan berpotensi menimbulkan persepsi
negatif terkait risiko keuangan. Dalam konteks signaling theory, peran IR dapat
menjadi saluran mediasi yang menjelaskan bagaimana struktur pendanaan ini

diinterpretasikan oleh investor (Zennaro et al., 2024).

Perusahaan dengan DER yang seimbang cenderung memiliki kapasitas untuk
menyusun IR yang berkualitas tinggi karena mampu menunjukkan strategi
pendanaan, prospek keberlanjutan, serta integrasi aspek finansial dan non-
finansial secara transparan. IR kemudian memperkuat sinyal positif tersebut
dengan mengurangi asimetri informasi dan meningkatkan kepercayaan investor
terhadap prospek nilai jangka panjang perusahaan. Sebaliknya, jika DER terlalu
tinggi, meskipun IR dapat memberikan transparansi, pasar tetap mungkin
menafsirkan leverage berlebih sebagai risiko yang melemahkan nilai. Beberapa
penelitian terkini mendukung logika ini, di mana kualitas IR terbukti dipengaruhi
oleh karakteristik keuangan dan struktur modal perusahaan, serta secara signifikan
berhubungan dengan peningkatan nilai pasar (Anna et al., 2025; Manes-Rossi et
al., 2020). Dengan demikian, IR berpotensi memediasi hubungan antara DER dan

nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas, hipotesis berikut dapat dirumuskan:
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Hie: Integrated Reporting memediasi pengaruh Debt to Equity Ratio terhadap

nilai perusahaan.

2.8 Kerangka Pemikiran

Nilai perusahaan merupakan tujuan utama yang ingin dicapai oleh setiap entitas
bisnis, karena mencerminkan persepsi pasar terhadap kinerja dan prospek
perusahaan di masa mendatang. Dalam upaya meningkatkan nilai perusahaan,
penerapan GCG dan pengelolaan rasio keuangan yang sehat merupakan faktor-
faktor strategis yang diyakini memiliki peranan penting. Peningkatan kualitas
pelaporan perusahaan, khususnya melalui pendekatan IR, juga menjadi aspek
yang kian relevan dalam memberikan informasi yang komprehensif kepada para

pemangku kepentingan.

Integrated Reporting (Y) diposisikan sebagai variabel intervening yang
menjembatani hubungan antara GCG dan rasio keuangan terhadap nilai
perusahaan. Laporan yang terintegrasi secara efektif memungkinkan perusahaan
menyampaikan informasi bernilai tambah yang relevan bagi investor dan
pemangku kepentingan lainnya. Berdasarkan uraian diatas, untuk lebih jelasnya

kerangka penelitian yang dimaksud adalah sebagai berikut:
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Sumber: Dikembangkan Peneliti dari (Chouaibi et al., 2021; Cooray et al., 2020
Utomo et al., 2021, 2022)
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BAB 3
METODE PENELITIAN

3.1 Desain Penelitian

Penelitian ini merupakan penelitian kuantitatif dengan menggunakan pendekatan
explanatory research, yaitu pendekatan yang bertujuan untuk menjelaskan
hubungan kausal antara variabel-variabel penelitian melalui pengujian hipotesis
yang telah dirumuskan sebelumnya. Pendekatan ini digunakan untuk memperoleh
pemahaman yang lebih mendalam mengenai pengaruh Good Corporate
Governance dan rasio keuangan terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung
maupun melalui Integrated Reporting sebagai variabel intervening. Dengan
menggunakan explanatory research, penelitian ini tidak hanya bertujuan untuk
mendeskripsikan fenomena yang terjadi, tetapi juga untuk menjelaskan
mekanisme hubungan antar variabel serta sejauh mana variabel independen dapat

memengaruhi variabel dependen.

3.2 Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder berupa data panel, yang

bersumber dari Bursa Efek Indonesia (BEI) dan website BUMN.

3.3 Populasi dan Sampel
3.3.1 Populasi Penelitian

Populasi merupakan wilayah generalisasi yang di dalamnya terdapat subjek dan
objek yang mempunyai karakteristik tertentu yang telah dipilih oleh peneliti untuk
dipelajari dan ditarik kesimpulannya (Sudjana, 2016). Populasi target dalam
penelitian ini BUMN yang listing di BEI yaitu sebanyak 27 perusahaan.
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3.3.2 Sampel Penelitian

Menurut Sekaran & Bougie (2016) sampel merupakan sebagian kecil dari
populasi yang telah dipilih dari prosedur tertentu sehingga dapat menjadi wakil
populasi tersebut. Teknik pengambilan sampel (teknik sampling) yang digunakan
dalam penelitian ini adalah nonprobability sampling, yaitu teknik pengambilan
sampel yang tidak memberikan peluang yang sama bagi setiap unsur atau anggota
populasi untuk dipilih menjadi sampel (Panter & Sterba, 2016). Dalam penelitian
ini perusahaan BUMN yang menjadi sampel dipilih berdasarkan kriteria sebagai
berikut:
l. Perusahaan BUMN yang menerbitkan laporan keuangan secara berturut-
turut selama tahun 2021-2024.
2. Perusahaan BUMN yang memiliki kelengkapan data variabel penelitian

dari tahun 2021 hingga tahun 2024.

Berdasarkan proses seleksi sampel yang telah dilakukan, terdapat lima perusahaan
yang tidak memenubhi kriteria kelengkapan data untuk seluruh variabel penelitian.
PT BPD Jawa Barat dan Banten Tbk tidak memiliki laporan tahunan yang
dipublikasikan secara lengkap mulai tahun 2021. PT Bank Pembangunan Daerah
Banten Tbk tidak menerbitkan laporan tahunan tahun 2022. PT Bank
Pembangunan Jawa Timur Tbk tidak mempublikasikan laporan tahunan tahun
2021. PT Elnusa Tbk tidak menyajikan informasi tata kelola perusahaan secara
rinci, khususnya terkait dewan direksi, dewan komisaris, dan komite audit yang
diperlukan untuk pengukuran variabel Good Corporate Governance. Selain itu,
PT PP (Persero) Tbk tidak mempublikasikan laporan tahunan tahun 2021. Oleh
karena itu, kelima perusahaan tersebut dikeluarkan dari sampel penelitian,
sehingga sampel akhir hanya mencakup perusahaan-perusahaan yang memiliki
data lengkap dan memenuhi kriteria pengolahan data penelitian.

Berdasarkan penjelasan diatas, dapat dilihat jumlah observasi pada penelitian ini
sebagai berikut:

Tabel 3 Tabel Penentuan Sampel

Keterangan Jumlah
Jumlah BUMN 27
BUMN tidak memenubhi kriteria teknik penarikan sampel 5
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BUMN yang memiliki kelengkapan sesuai dengan kriteria sampel 22
Tahun pengamatan x4
Total observasi 88

Sumber : Data diolah 2025
Dengan demikian, jumlah observasi dalam penelitian ini sebanyak 88 (22

perusahaan x 4 tahun).

3.4 Definisi Operasional Variabel

Variabel-variabel pada penelitian ini yaitu nilai perusahaan sebagai variabel
dependen, serta good corporate governance yang diwakili variabel dewan direksi
independen, dewan komisaris independen, independensi komite audit,
kepemilikan institusional, dan kinerja keuangan yang diwakili variabel Debt to
Equity Ratio sebagai variabel independen, serta Integrated Reporting sebagai

variabel mediasi.

3.4.1 Variabel Dependen

Variabel dependen merupakan variabel bebas yang dipengaruhi oleh variabel
indpenden. Variabel dependen dari penelitian ini adalah nilai perusahaan. Nilai
perusahaan merupakan persepsi pasar terhadap keseluruhan kinerja dan prospek
perusahaan yang tercermin dalam harga saham. Nilai ini mencerminkan seberapa
besar perusahaan mampu menciptakan kekayaan bagi pemegang saham dan para
pemangku kepentingan lainnya. Nilai perusahaan tidak hanya dipengaruhi oleh
kinerja keuangan, tetapi juga oleh kualitas tata kelola, strategi bisnis, struktur

modal, dan informasi yang disampaikan kepada publik.

Menurut Brigham dan Houston (2014), nilai perusahaan dapat diartikan sebagai
nilai kini dari seluruh arus kas bebas (free cash flow) yang dihasilkan perusahaan
di masa depan, yang didiskontokan pada tingkat pengembalian yang relevan.
Dengan kata lain, semakin tinggi nilai perusahaan, semakin tinggi pula
kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan dalam menciptakan

keuntungan jangka panjang.

Nilai perusahaan umumnya diukur menggunakan beberapa proksi. Dalam

peneltian ini proksi yang digunakan adalah Tobin’s Q, yaitu rasio antara nilai
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pasar perusahaan terhadap nilai buku asetnya (Bui et al., 2023; Chung & Pruitt,
1994). Nilai Tobin’s Q > 1 mengindikasikan bahwa pasar menilai perusahaan
lebih tinggi daripada nilai tercatat asetnya, mencerminkan keunggulan kompetitif

atau prospek positif di masa depan. Dihitung dengan menggunakan rumus:

Nilai Pasar Saham

Tobin’s Q =

Kekayaan Bersih Perusahaan

3.4.2 Variabel Independen

Variabel independen merupakan jenis variabel yang mempengaruhi atau
menyebabkan timbulnya variabel dependen. Variabel independen yang digunakan
dalam penelitian ini yaitu good corporate governance yang terdiri dari variabel
dewan direksi independen, dewan komisaris independen, independensi komite
audit, dan kepemilikan institusional, sedangkan kinerja keuangan diwakili

variabel Debt to Equity Ratio.

1. Dewan Direksi

Independensi Dewan Direksi merupakan elemen kunci dalam struktur tata
kelola perusahaan yang efektif karena mencerminkan kemampuan Dewan
Direksi dalam menjalankan fungsi pengawasan dan pengambilan keputusan
secara objektif, profesional, serta bebas dari pengaruh kepentingan pribadi
maupun tekanan pihak tertentu, termasuk pemegang saham pengendali dan
manajemen. Keberadaan Dewan Direksi yang independen berperan penting
dalam memastikan bahwa kebijakan dan strategi perusahaan disusun
berdasarkan kepentingan jangka panjang perusahaan dan seluruh pemangku
kepentingan. Selain itu, independensi Dewan Direksi diharapkan mampu
meningkatkan kualitas pengawasan terhadap kinerja manajemen, memperkuat
mekanisme checks and balances, membatasi potensi konflik kepentingan,
serta meminimalkan terjadinya praktik oportunistik seperti manajemen laba,
penyalahgunaan aset, maupun keputusan investasi yang tidak efisien. Dengan
demikian, independensi Dewan Direksi berkontribusi terhadap peningkatan

akuntabilitas dan transparansi dalam pengelolaan perusahaan.
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Dalam penelitian ini, independensi Dewan Direksi dioperasionalisasikan
dengan mengukur proporsi anggota Dewan Direksi yang berstatus
independen dibandingkan dengan total anggota Dewan Direksi yang ada
dalam perusahaan pada periode laporan. Pengukuran variabel ini dilakukan
secara kuantitatif menggunakan skala rasio, yaitu berdasarkan jumlah total
anggota Dewan Direksi yang tercantum dalam laporan tahunan perusahaan
(Nurhidayanti et al., 2023). Jika diperlukan, pengukuran ini dapat
mencerminkan sejauh mana perusahaan menerapkan prinsip independensi
dalam praktik tata kelola perusahaan (Nurhidayanti et al., 2023). Definisi ini
merujuk pada penelitian-penelitian sebelumnya seperti Fama dan Jensen
(1983), Jensen (1993), serta Hermawan (2009), yang menyatakan bahwa
independensi dewan memiliki peran penting dalam efektivitas tata kelola
perusahaan dan berpotensi memengaruhi nilai perusahaan. Dirumuskan

sebagai berikut:

Dewan Direksi Independen

Dewan Direksi =

X100%

Total Dewan Direksi

Dewan Komisaris

Komisaris independen merupakan anggota dewan komisaris yang tidak
memiliki hubungan keuangan, kepemilikan, kepengurusan, maupun hubungan
keluarga dengan manajemen, pemegang saham pengendali, atau pihak lain
yang berpotensi menimbulkan benturan kepentingan. Dengan karakteristik
tersebut, komisaris independen berperan sebagai mekanisme pengawasan
yang netral dan bebas dari pengaruh kepentingan manajemen, sehingga
mampu menjaga objektivitas dalam menjalankan fungsi. Keberadaan
komisaris independen memungkinkan terciptanya sistem checks and balances
yang lebih kuat dalam struktur tata kelola perusahaan, karena mereka dapat
memberikan pandangan kritis, evaluasi yang independen, serta rekomendasi
yang berbasis kepentingan jangka panjang perusahaan. Selain itu, komisaris
independen juga berkontribusi dalam meningkatkan kualitas pengambilan

keputusan strategis, meminimalkan potensi konflik kepentingan, serta
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menekan praktik oportunistik yang dapat merugikan pemegang saham.
Dampak akhirnya, pengawasan yang efektif dari komisaris independen
diharapkan mampu meningkatkan kinerja perusahaan dan memperkuat nilai
pasar perusahaan. Dalam penelitian ini, variabel komisaris independen diukur
berdasarkan perbandingan antara jumlah komisaris independen dengan total
anggota dewan komisaris yang tercantum dalam laporan tahunan perusahaan.
(Jia et al., 2019). Dengan posisi yang independen, mereka dapat memberikan
pandangan yang kritis dan objektif terhadap strategi perusahaan, sehingga
mendukung proses pengambilan keputusan yang lebih efektif dan strategis.
Keputusan yang berkualitas pada akhirnya dapat meningkatkan kinerja serta
nilai pasar perusahaan. Variabel ini diukur berdasarkan perbandingan antara
jumlah komisaris independen dengan total anggota dewan komisaris.
Sebagian besar penelitian, seperti yang dilakukan oleh Jia et al. (2019),
Sarhan et al. (2019), Kyere & Ausloos (2021), menggunakan proporsi
tersebut sebagai indikator utama. Rumus pengukurannya adalah sebagai

berikut:

Anggota Komisaris Independen

X100%

Dewan Komisaris = —
Total Komisaris

Komite Audit

Komite audit dalam penelitian ini merujuk pada sejauh mana anggota komite
audit tidak memiliki keterkaitan atau hubungan kepentingan pribadi,
finansial, maupun profesional dengan manajemen perusahaan yang
diawasinya, sehingga mampu menjalankan perannya secara independen.
Komite audit yang independen diharapkan dapat melaksanakan fungsi
pengawasan secara objektif, khususnya dalam mengawasi proses pelaporan
keuangan, kualitas audit eksternal, kepatuhan perusahaan terhadap peraturan
perundang-undangan, serta efektivitas sistem pengendalian internal.
Keberadaan komite audit yang independen mencerminkan kekuatan
mekanisme pengawasan internal perusahaan dalam memastikan bahwa
aktivitas perusahaan berjalan sesuai dengan prinsip transparansi dan

akuntabilitas.
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Tingkat independensi komite audit menjadi indikator penting dalam
penerapan prinsip Good Corporate Governance karena mencerminkan
kemampuan komite audit dalam menilai laporan dan kebijakan manajemen
secara kritis serta bebas dari intervensi pihak tertentu. Semakin independen
komite audit, semakin besar kemampuannya dalam mengurangi potensi
konflik kepentingan, menekan praktik oportunistik, serta meningkatkan
keandalan informasi keuangan yang disajikan perusahaan. Dengan demikian,
independensi komite audit diharapkan berkontribusi terhadap peningkatan
kualitas tata kelola perusahaan dan kepercayaan para pemangku kepentingan.
Dalam penelitian ini, independensi komite audit diukur berdasarkan
persentase anggota komite audit yang berasal dari luar perusahaan (non-
eksekutif) terhadap total anggota komite audit, dan dinyatakan dalam skala

rasio (Isynuwardhana & Rahmawati, 2023). Dirumuskan dengan:

Jumlah Anggota Komite Audit Independen

Komite Audit = X100%

Total Anggota Komite Audit

Kepemilikan Institusional

Kepemilikan institusional dalam penelitian ini diartikan sebagai proporsi
saham perusahaan yang dimiliki oleh institusi atau lembaga profesional
kecuali pemerintah, seperti dana pensiun, bank, perusahaan asuransi, reksa
dana, serta lembaga keuangan lainnya. Investor institusional umumnya
memiliki sumber daya yang lebih besar, keahlian profesional dalam
melakukan analisis investasi, serta orientasi jangka panjang dalam
pengelolaan portofolio, sehingga memiliki kapasitas yang lebih kuat untuk
melakukan fungsi monitoring dibandingkan investor individu. Keberadaan
investor institusional dalam struktur kepemilikan perusahaan mencerminkan
mekanisme pengawasan eksternal yang penting dalam tata kelola perusahaan.
Dengan peran pengawasan yang lebih kuat, kepemilikan institusional diyakini
dapat meningkatkan efektivitas pengendalian terhadap manajemen serta
mendorong penerapan prinsip-prinsip Good Corporate Governance (GCQG).
Investor institusional berpotensi membatasi perilaku oportunistik manajemen,
mendorong perusahaan untuk lebih transparan dan akuntabel, serta

mengarahkan perusahaan untuk berorientasi pada penciptaan nilai jangka
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panjang. Dengan demikian, kepemilikan institusional diharapkan
berkontribusi terhadap peningkatan kualitas tata kelola perusahaan dan nilai
perusahaan. Dalam penelitian ini, kepemilikan institusional diukur
menggunakan rasio jumlah saham yang dimiliki oleh investor institusional
terhadap total saham yang beredar di perusahaan, dengan skala pengukuran
rasio (Isynuwardhana & Rahmawati, 2023). Dirumuskan sebagai berikut:

Kepemilikan Institusional =

Jumlah Saham yang Dimiliki Investor Intitusional

0,
Total Saham Beredar X 100%

Debt to Equity Ratio (DER)

Debt to Equity Ratio secara operasional didefinisikan sebagai rasio yang
digunakan untuk mengukur sejauh mana aset perusahaan dibiayai oleh utang
dibandingkan dengan modal sendiri. Rasio ini mencerminkan proporsi
pendanaan perusahaan yang bersumber dari kreditur relatif terhadap
pemegang saham, sehingga menggambarkan struktur permodalan perusahaan
(Dewi & Soedaryono, 2023). Semakin tinggi nilai DER, semakin besar
tingkat ketergantungan perusahaan pada pendanaan berbasis utang, yang
berimplikasi pada meningkatnya risiko finansial serta beban kewajiban yang
harus ditanggung perusahaan. Sebaliknya, DER yang lebih rendah
mengindikasikan bahwa perusahaan lebih banyak menggunakan modal
sendiri dalam pembiayaan operasional maupun investasi, sehingga tingkat
risiko finansial relatif lebih terkendali.

Brigham dan Houston (2014), serta Kasmir (2018) menyatakan bahwa DER
merupakan salah satu indikator penting dalam menilai kinerja keuangan
perusahaan karena berkaitan langsung dengan keputusan struktur modal dan
kemampuan perusahaan dalam memenuhi kewajiban jangka panjangnya.
Tingkat DER yang optimal dapat mencerminkan keseimbangan antara
penggunaan utang dan modal sendiri, sehingga mampu mendukung
pertumbuhan perusahaan secara berkelanjutan. Oleh karena itu, DER
dipandang relevan untuk digunakan sebagai proksi kinerja keuangan dalam

penelitian ini, karena selain mencerminkan kondisi finansial perusahaan, rasio



ini juga berpotensi memengaruhi persepsi investor dan nilai perusahaan.

Dirumuskan sebagai berikut:

. . Total Utang 0
Debt to Equity Ratio Total Elcaitas X100%

3.4.3 Variabel Mediasi

Variabel mediasi adalah variabel antara (intervening variable) yang menjelaskan
mekanisme atau proses hubungan antara variabel independen dan variabel
dependen. Variabel ini berfungsi sebagai jembatan penyebab, di mana variabel
independen memengaruhi variabel mediasi, yang pada akhirnya memengaruhi
variabel dependen. Baron dan Kenny (1986) menyatakan bahwa variabel mediasi
membantu menjelaskan bagaimana dan mengapa suatu hubungan antar variabel
terjadi, serta dapat mengungkap pengaruh tidak langsung yang tidak terlihat dari
hubungan langsung saja. Kualitas Integrated Reporting dalam penelitian ini
diukur berdasarkan kerangka yang dikembangkan oleh International Integrated
Reporting Council (IIRC), yang mengklasifikasikan informasi pelaporan ke dalam
delapan dimensi utama, yaitu: gambaran organisasi dan konteks eksternal, tata
kelola, model bisnis, risiko serta peluang dan pengendalian internal, strategi serta

alokasi sumber daya, kinerja, prospek, dan dasar penyusunan laporan.

Kualitas pengungkapan berbeda dengan sekadar banyaknya informasi atau data
yang disajikan (Deegan & Gordon, 1996; Gray & Vint, 1995; Unerman, 2000).
Pengungkapan yang berkualitas tidak hanya ditentukan oleh banyaknya informasi,
tetapi juga perlu mempertimbangkan aspek lain seperti isi, bentuk, tema, cakupan
isu, serta gaya penyajian (Hackston & Milne, 1996; Hammond & Miles, 2004).
Oleh karena itu, untuk menilai kualitas laporan terintegrasi, penelitian ini
menggunakan instrumen penilaian yang berfokus pada isi yang dikembangkan

oleh Pistoni et al. (2018).

Aspek isi mengevaluasi sejauh mana laporan terintegrasi sesuai dengan prinsip
IIRC. Penilaian ini mencakup delapan elemen isi (strategi dan alokasi sumber
daya, gambaran organisasi dan lingkungan eksternal, kinerja, risiko dan peluang,
dasar penyajian, tata kelola, model bisnis, serta prospek ke depan) serta dua

konsep fundamental (proses penciptaan nilai dan modal). Informasi yang
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berkaitan dengan sepuluh elemen tersebut diberi skor antara 0 (tidak ada

informasi) hingga 5 (sangat berkualitas). Dengan demikian, skor maksimum pada

aspek isi dari setiap laporan terintegrasi adalah 50 (Pistoni et al., 2018; Raimo et

al., 2020), lebih lengkap dijelaskan dalam tabel berikut:

Tabel 4 Pengukuran kualitas Integrated Reporting

0 1 5 (sangat
Elemen . 2 3 . lengkap/ber
No IR (;‘g:)k Sj:ﬁf:; (terbatas) (cukup) (€D "y alitas
tinggi)
Strategi
lengkap
Tidak Hanva Ada Qf;e ; Strategi (jangka
Strategy & ada ernyata strategi, 81 detail + pendek-
1 Resource inform P tanpa . target panjang,
. . an umum . alokasi o .
Allocation asi strateei detail sumber kuantitati multi-
strategi & alokasi dava capitals,
4 terkait risiko
& peluang)
Profil
, strategis +
Qrgamza . Ada Proﬁl Profil analisis
tional Tidak . jelas +
Overview ada Identitas  profil bebera lengkap + mendalam
) & rofil perusaha  dasar a analisis kondisi
External p crusa 0 sangat tanpa lgaktor lingkung  eksternal
Environ Eaan minim konteks ckstern 20 (ekonomi,
eksternal eksternal  regulasi,
ment al .
sosial,
lingkungan)
Kinerja
Data komprehensif
Data keuang (keuangan &
Tidak  Hanya keuanga an+ Kinerja non-
3 Performa ada data n+non- non- lengkap + keuangan,
nce data keuanga keuanga keuang tren KPI,
kinerja n dasar n an tahunan perbandingan
terbatas  cukup industri,
jelas target
' capaian)
Tidak . . .. Analisis
ada Identifik  Identifi Risiko/pe . Ko/nel
Risks &  inform Hanya asi kasi luang risteo/petuan
4 . menyebu . . ; g mendalam
Opportu  asi ¢ risiko risiko/pe  cukup  detail + T strateci
. L. gi
nities risiko/ umum luang lengka  dampakn miticasi/ek
gasi/eksp
peluan terbatas  p ya Lo
o loitasi
Basis of Tidak  Penjelasa Penjelas Penjela Penjelasa Penjelasan
5  Presentat ada nsangat  an san n detail + sangat
ion penjela  minim terbatas, cukup metodolo lengkap
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san tidak jelas & gi (kerangka,
dasar konsiste  konsist asumsi,
penyaji n en standar,
an batasan)
Tata kelola
Tidak  Info Struktur  Struktu Tata komprehensif
kelola (struktur,
ada sangat dasar r+ . .
Governa . .2 detail + praktik,
6 info minim tanpa peran . . .
nce . praktik integritas,
tata (nama detail cukup :
. pengawas keberlanjutan
kelola  dewan) peran jelas an
akuntabilitas)
Model bisnis
lengkap
Model (input,
Tidak Pernvata Model Model  bisnis glrl(zsii’
- Business ada an uI}rllum bisnis bisnis  detail ou tf:) or;1e
Model “?"d.e ! aktivitas dij (?laska ?ukup (input- keterkaitan
bisnis n singkat jelas proses—
output) antar-
capitals, nilai
jangka
panjang)
Outloo ?utlook
K engkap
Tidak cuku (jangka
ada Outlook ~ S4UP pendek—
andan Pernyata terbatas jelas Outlook anian
8 Outlook P an sangat . (jangka detail + panjang,
gan umum & jangka endek  proveksi skenario,
masa pendek I_) proy risiko,
depan menen peluang,
ah) strategi
& adaptif)
Proses
Value . Penjelas Cukup pencip taan
. Tidak jelas, . nilai
Creation Pernyata an o Detail .
ada . dikaitk komprehensif
Process . an nilai terbatas proses .
9 inform an . (jangka
(konsep . sangat tentang penciptaa ;
asi . dengan o panjang,
fundame o umum pencipta n nilai . .
ntal) nilai an nilai stakeh multi-capitals,
older stakeholder,
keberlanjutan)
Menjelaskan
Menye keenam
. Tidak butd=5 \renyeby  C2PIAIS
Capitals capital . (finansial,
menye Menyebu Menyeb t hampir
(konsep s manufaktur,
10 but t1 ut 2-3 semua .
fundame . . . dengan . intelektual,
capital  capital capitals ; capitals + .
ntal) penjela . manusia,
S detail .
san sosial,
dasar lingkungan)
secara
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lengkap &
terintegrasi

Sumber : IIRC (2021)

Analisis konten dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan pendekatan
berbasis kata kunci (keyword) yang disusun sesuai dengan masing-masing
indikator kualitas Integrated Reporting. Setiap indikator terlebih dahulu
diturunkan ke dalam sejumlah kata kunci yang relevan untuk memudahkan
penelusuran informasi dalam laporan tahunan dan/atau laporan terintegrasi
perusahaan. Proses pengkodean dilakukan secara bertahap dengan cara
menganalisis poin indikator pertama pada seluruh perusahaan sampel terlebih
dahulu, kemudian dilanjutkan ke poin indikator kedua pada seluruh perusahaan,
dan seterusnya hingga indikator kesepuluh. Pola ini diterapkan secara konsisten
untuk menekan potensi bias peneliti, karena penilaian dilakukan dengan fokus
pada satu indikator yang sama dalam satu waktu sehingga meningkatkan
konsistensi interpretasi antarperusahaan. Setiap temuan kemudian dicocokkan
dengan kriteria penilaian yang telah ditetapkan pada instrumen penelitian,
sehingga skor yang diberikan mencerminkan tingkat kelengkapan dan kualitas

pengungkapan secara objektif dan dapat dipertanggungjawabkan.

Kualitas IR =X §x100%

3.5 Teknik Analisis Data
3.5.1 Analisis Deskriptif

Menurut Sekaran & Bougie (2016) analisis deskriptif yaitu analisis yang
digunakan untuk menganalis data dengan cara mendeskripsikan atau
menggambarkan data yang telah terkumpul sebagaimana adanya tanpa bermaksud
membuat kesimpulan yang berlaku untuk umum atau generalisasi. Analisis
statistik deskriptif digunakan untuk memberi gambaran umum mengenai deskripsi

variabel-variabel penelitian.
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3.5.2 Estimasi Model Regresi

3.5.2.1 Asumsi Klasik

Pengujian asumsi klasik dilakukan untuk memastikan bahwa persamaan regresi
yang dihasilkan memiliki estimasi yang akurat, tidak bias, dan bersifat konsisten.
Sebelum melakukan analisis regresi, penting untuk terlebih dahulu memeriksa
terpenuhinya asumsi-asumsi dasar model. Menurut Ghozali (2018), pengujian
asumsi klasik merupakan langkah awal yang wajib dilakukan sebelum
melanjutkan ke analisis regresi linear berganda. Dalam statistik, terdapat berbagai

jenis uji asumsi klasik, namun yang paling umum digunakan meliputi :

A. Uji Normalitas
Uji normalitas bertujuan untuk mengetahui apakah data pada persamaan regresi
yang dihasilkan berdistribusi normal atau berdistribusi tidak normal. Untuk
menguji data berdistribusi normal atau tidak, dapat diketahui dengan
menggunakan One Sample Kolmogorov Smirnov. Dasar pengambilan keputusan
uji normalitas diterima jika Kriteria Ketentuan yang harus dipenuhi jika

melakukan uji One Sample Kolmogorov-Smirnov yaitu,

1. Jika nilai signifikansi > 0,05 maka data yang digunakan dalam penelitian

memiliki distribusi yang normal.

2. Jika nilai signifikansi < 0,05 maka data yang digunakan tidak memiliki

distribusi yang normal.

B. Uji Autokorelasi

Uji autokorelasi bertujuan menguji apakah dalam model regresi linier ada korelasi
antara kesalahan pengganggu pada periode t dengan kesalahan pengganggu pada
periode t-1 (sebelumnya). Jika terjadi korelasi, maka dinamakan ada problem
autokorelasi. Pengujian ini dapat dilakukan dengan melakukan uji Durbin —
Watson (D-W). Model regresi dinyatakan tidak terdapat autokorelasi apabila nilai
Du < D < 4-Du (Ghozali, 2018).

C. Uji Heteroskedastisitas
Uji heterokedastisitas digunakan dalam analisis regresi untuk mendeteksi adanya

perbedaan varian residual antar satu observasi dengan observasi lainnya. Apabila
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varian residual tersebut konstan di seluruh pengamatan, kondisi ini disebut
homoskedastisitas. Sebaliknya, apabila varian residual berbeda antar pengamatan,
maka disebut heteroskedastisitas. Model regresi yang ideal adalah model yang
memenuhi asumsi homoskedastisitas atau tidak mengandung gejala
heteroskedastisitas. Ghozali (2013) menyatakan bahwa “tujuan dari uji
heteroskedastisitas adalah untuk mengetahui apakah terdapat ketidaksamaan
varian residual antar pengamatan dalam suatu model regresi.” Gejala
heteroskedastisitas umumnya ditemukan dalam data cross section, karena data
tersebut sering kali mencakup unit-unit dengan ukuran yang beragam, seperti
skala kecil, menengah, dan besar. Salah satu metode yang dapat digunakan untuk
menguji adanya heteroskedastisitas adalah Uji Glejser. Metode ini dilakukan
dengan meregresikan variabel independen terhadap nilai absolut dari residualnya

(ABS_RES).
Dasar pengambilan keputusan menggunakan uji Glejser sebagai berikut:

1. Jika nilai Signifikasi (Sig.) > 0,05, maka tidak terjadi gejala heteroskedastisitas

dalam model regresi
2. Jika nilai Signifikansi (Sig.) < 0,05, maka terjadi gejala heteroskedastisitas
D. Uji Multikolinieritas

Uji multikolinearitas merupakan uji yang ditunjukkan untuk menguji apakah
dalam model regresi ditemukan adanya korelasi antar variabel bebas (variabel
independen). Model regresi yang baik selayaknya tidak terjadi multikolinearitas.
Salah satu metode yang digunakan dalam menguji ada tidaknya multikolinieritas
adalah dengan menggunakan Variance Inflation Factor (VIF). Dasar pengambilan

uji multikoneritas yaitu :

1. Jika nilai VIF < 10 atau nilai 7olerance > 0,01, maka dinyatakan tidak terjadi

multikolinearitas.

2. Jika nilai VIF > 10 atau nilai Tolerance < 0,01, maka dinyatakan terjadi

multikolinearitas.

3.5.3 Model Regresi Liniear Berganda
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Untuk mengetahui pengaruh variabel dependen terhadap variabel independen,
maka digunakan model regresi data panel dengan persamaan sebagai berikut:
IRit = o + b1 DDi; + b2 DKt + b3 KAji+ bs Kt + bs DER;; + €

NPit = o + b; DDj; + by DKt + b3 KAji+ bs Kl + bs DER;: + b IR +¢

Keterangan :

NP : Nilai Perusahaan

IR : Integrated Reporting

DD : Dewan Direksi

DK : Dewan Komisaris

KA : Komite Audit

KI : Kepemilikan Institusional
DER : Debt to Equity Ratio

€ : Error Term

0} : Intersep/Konstanta

b1, b2 by : koefisien regresi yang ditaksir

Penelitian in1 menggunakan dua model regresi linier berganda untuk menguyji
seluruh hipotesis yang diajukan. Model regresi pertama digunakan untuk
menganalisis pengaruh mekanisme Good Corporate Governance dan kinerja
keuangan terhadap kualitas Integrated Reporting, sehingga model ini secara
khusus digunakan untuk menjawab hipotesis 1 sampai dengan hipotesis 5.
Selanjutnya, model regresi kedua digunakan untuk menguji pengaruh mekanisme
Good Corporate Governance, kinerja keuangan, serta kualitas Integrated
Reporting terhadap nilai perusahaan, sehingga model ini digunakan untuk
menjawab hipotesis 6 sampai dengan hipotesis 16. Penggunaan dua model regresi
ini dinilai memadai karena telah mencerminkan alur hubungan kausal yang
dibangun dalam kerangka konseptual penelitian, yaitu bahwa kualitas Integrated
Reporting berperan sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara variabel
independen dan nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan pendekatan pengujian

mediasi yang dikemukakan oleh Baron dan Kenny (1986), yang menyatakan
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bahwa pengujian pengaruh variabel independen terhadap variabel mediasi dan
pengaruh variabel independen serta mediasi terhadap variabel dependen dapat
dilakukan melalui serangkaian model regresi yang terpisah. Oleh karena itu,
penggunaan dua model regresi dalam penelitian ini telah memadai untuk
menangkap pengaruh langsung maupun tidak langsung antarvariabel, tanpa
memerlukan penambahan model regresi lain yang berpotensi menimbulkan

redundansi analisis.

3.5.3.1 Koefisien Determinan

Uji ini digunakan untuk melihat kemampuan suatu model dalam menjelaskan
varians variabel terikat yang pada dasarnya diukur dengan koefisien determinasi.
Nilai R? yang rendah menunjukkan kapasitas faktor bebas dalam memberikan
semua data yang diharapkan dapat meramalkan perubahan variabel terikat. Jika
variabel menunjukkan nilai mendekati 1, maka hampir semua informasi yang

dibutuhkan untuk memprediksi variansi variabel dependen (Ghozali, 2017).

3.5.4 Uji Hipotesis
3.5.4.1 Uji Statistik F

Uji F, juga dikenal sebagai uji kecocokan model, adalah metode statistik untuk
menilai apakah seluruh variabel bebas dalam model regresi secara bersama-sama
berpengaruh signifikan terhadap variabel terikat. Uji ini digunakan untuk
mengevaluasi kelayakan model regresi yang telah terbentuk dalam koefisien
regresi secara bersamaan. Jika F hitung lebih besar dari F tabel, maka model
regresi secara keseluruhan dianggap signifikan, yang artinya menyatakan bahwa
variabel bebas berpengaruh terhadap variabel terikat. Sebaliknya, jika F hitung
lebih kecil dari F tabel, maka model regresi tidak signifikan (Ghozali, 2017).

3.5.4.2 Uji Statistik t

Uji statistik t mengindikasikan seberapa jauh korelasi satu variabel independen
guna menjelaskan ragam variabel dependen. Sehingga disimpulkan sebagai

berikut (Ghozali, 2017):

52



53

Jika t hitung > t tabel atau nilai p value < 0.05 maka Ha
terdukung.
Jika t hitung < t tabel atau nilai p > 0.05 maka Ha tidak
terdukung.



BABS
KESIMPULAN DAN SARAN

5.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis dan pembahasan penelitian yang bertujuan untuk
menguji pengaruh mekanisme tata kelola perusahaan, struktur kepemilikan, dan
struktur pendanaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Kualitas Integrated
Reporting sebagai variabel mediasi, maka dapat ditarik beberapa simpulan sebagai

berikut:

1. Dewan Direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kualitas
Integrated Reporting.
Temuan ini menunjukkan bahwa peran Direksi dalam pengambilan
keputusan strategis dan pengelolaan operasional perusahaan berkontribusi
dalam meningkatkan keterpaduan informasi keuangan dan non-keuangan
yang disajikan dalam Integrated Reporting. Hal ini mengindikasikan
bahwa semakin efektif peran Direksi, semakin tinggi kualitas pelaporan

terintegrasi yang dihasilkan perusahaan.

2. Dewan Komisaris berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kualitas
Integrated Reporting.
Hasil ini mengindikasikan bahwa fungsi pengawasan yang dijalankan
Dewan Komisaris mampu mendorong manajemen untuk meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas pelaporan. Keberadaan Dewan Komisaris
yang efektif mendorong penyajian informasi yang lebih komprehensif dan

terintegrasi, sesuai dengan prinsip /ntegrated Reporting.

3. Komite Audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap Kualitas
Integrated Reporting.
Temuan ini menunjukkan bahwa Komite Audit memiliki peran penting
dalam memastikan keandalan dan konsistensi informasi yang disajikan
dalam laporan terintegrasi. Melalui fungsi pengawasan atas proses
pelaporan dan pengendalian internal, Komite Audit mendorong

peningkatan kualitas Integrated Reporting.
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. Kepemilikan Institusional berpengaruh positif terhadap Kualitas

Integrated Reporting, namun tidak signifikan secara dua sisi.

Hasil ini mengindikasikan bahwa meskipun investor institusional memiliki
potensi sebagai mekanisme monitoring, pengaruhnya terhadap kualitas
pelaporan terintegrasi belum sepenuhnya kuat secara statistik. Temuan ini
menunjukkan bahwa keberadaan kepemilikan institusional belum secara
optimal mendorong peningkatan kualitas Integrated Reporting pada

seluruh perusahaan sampel.

. Debt to Equity Ratio (DER) berpengaruh positif dan signifikan terhadap

Kualitas Integrated Reporting.

Temuan ini menunjukkan bahwa perusahaan dengan tingkat leverage yang
lebih tinggi cenderung meningkatkan kualitas pelaporan terintegrasi
sebagai bentuk respons terhadap risiko keuangan dan tuntutan transparansi

dari investor dan kreditur.

. Dewan Direksi dan Dewan Komisaris berpengaruh positif dan signifikan

terhadap Nilai Perusahaan.
Hal ini menunjukkan bahwa mekanisme tata kelola yang efektif mampu
meningkatkan kepercayaan investor dan berdampak pada peningkatan

nilai perusahaan.

Komite Audit berpengaruh tidak signifikan secara langsung terhadap Nilai
Perusahaan.

Temuan ini mengindikasikan bahwa keberadaan Komite Audit saja belum
cukup untuk memengaruhi persepsi pasar secara langsung, tanpa didukung

oleh mekanisme lain seperti kualitas pelaporan.

Kepemilikan Institusional dan DER berpengaruh positif dan signifikan
terhadap Nilai Perusahaan.

Hasil ini menunjukkan bahwa struktur kepemilikan dan struktur
pendanaan merupakan faktor yang diperhatikan oleh investor dalam
menilai perusahaan, terutama ketika disertai dengan transparansi informasi

yang memadai.



9.

10.

Kualitas Integrated Reporting berpengaruh positif dan signifikan terhadap
Nilai Perusahaan.

Temuan ini menegaskan bahwa pasar memberikan apresiasi terhadap
perusahaan yang mampu menyajikan informasi yang terintegrasi,

transparan, dan berorientasi jangka panjang.

Kualitas Integrated Reporting terbukti berperan sebagai variabel mediasi
yang signifikan dalam hubungan antara mekanisme tata kelola perusahaan,
kepemilikan institusional, serta Debt to Equity Ratio terhadap Nilai
Perusahaan.

Hal ini menunjukkan bahwa pengaruh faktor-faktor tersebut terhadap nilai
perusahaan tidak hanya terjadi secara langsung, tetapi juga melalui
peningkatan kualitas pelaporan terintegrasi sebagai media penyampaian

informasi kepada pasar.

5.2 Saran

Berdasarkan simpulan penelitian, maka saran yang dapat diberikan adalah sebagai

berikut:
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1.

Bagi Manajemen Perusahaan, hasil penelitian ini menunjukkan bahwa
penerapan Integrated Reporting perlu dilakukan secara substansial, bukan
sekadar sebagai pemenuhan kewajiban pelaporan. Perusahaan disarankan
untuk memperkuat peran Dewan Direksi, Dewan Komisaris, dan Komite
Audit dalam memastikan keterpaduan informasi keuangan dan non-
keuangan, khususnya dalam menjelaskan strategi, risiko, dan

keberlanjutan perusahaan.

Bagi Investor dan Pemangku Kepentingan, penelitian ini mengindikasikan
bahwa Kualitas Integrated Reporting dapat dijadikan sebagai salah satu
indikator penting dalam menilai kualitas tata kelola, struktur pendanaan,
serta prospek jangka panjang perusahaan. Oleh karena itu, investor
disarankan untuk tidak hanya berfokus pada indikator keuangan
tradisional, tetapi juga memperhatikan kualitas pelaporan terintegrasi

dalam pengambilan keputusan investasi.



3. Bagi Regulator dan Penyusun Standar, hasil penelitian ini dapat menjadi
bahan evaluasi dalam mendorong peningkatan praktik Integrated
Reporting di Indonesia. Regulator diharapkan tidak hanya menekankan
aspek kepatuhan formal, tetapi juga mendorong peningkatan kualitas dan
substansi pengungkapan agar Integrated Reporting benar-benar berfungsi

sebagai sarana transparansi dan perlindungan investor.

5.3 Keterbatasan

Meskipun penelitian ini telah dirancang dan dilaksanakan secara sistematis sesuai
dengan kaidah metodologi ilmiah, peneliti menyadari bahwa penelitian ini masih
memiliki sejumlah keterbatasan yang berpotensi memengaruhi hasil dan
generalisasi temuan. Oleh karena itu, subbab ini menguraikan berbagai
keterbatasan yang ditemui selama proses penelitian sebagai bahan refleksi

sekaligus dasar bagi penyempurnaan penelitian selanjutnya, yaitu sebagai berikut:

1. Keterbatasan Cakupan Prinsip GCG
Penelitian ini hanya merepresentasikan sebagian prinsip good corporate
governance, khususnya prinsip independensi dan fairness. Prinsip-prinsip
GCQG lainnya seperti transparansi, akuntabilitas, dan responsibilitas belum
sepenuhnya diakomodasi dalam model penelitian. Oleh karena itu,
penelitian selanjutnya disarankan untuk mengembangkan proksi variabel
yang lebih komprehensif agar mampu merepresentasikan keseluruhan
prinsip GCG secara lebih utuh.

2. Pemisahan Karakteristik Industri (Perusahaan Keuangan dan
Nonkeuangan)
Penelitian ini belum membedakan antara perusahaan sektor keuangan dan
nonkeuangan dalam analisis, padahal kedua kelompok perusahaan tersebut
memiliki karakteristik yang berbeda, khususnya terkait struktur
permodalan dan tingkat /everage. Perbedaan karakteristik ini berpotensi
memengaruhi hubungan antarvariabel dalam model penelitian. Oleh
karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk memisahkan sampel

berdasarkan sektor keuangan dan nonkeuangan atau melakukan analisis
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subkelompok (sub-sample analysis) agar hasil yang diperoleh lebih
spesifik dan akurat.

Subjektivitas dalam Analisis Konten

Pengukuran kualitas Integrated Reporting dalam penelitian ini
menggunakan metode analisis konten yang berpotensi mengandung unsur
subjektivitas peneliti dalam proses penilaian. Meskipun pedoman penilaian
telah disusun secara sistematis, kemungkinan perbedaan interpretasi tetap
dapat terjadi. Oleh karena itu, penelitian selanjutnya disarankan untuk
melibatkan lebih dari satu coder atau menggunakan uji reliabilitas

antarpenilai guna meminimalkan potensi bias.
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