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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk membuktikan pengaruh variabel-variabel corporate governance terhadap
value of the firm. Variabel-variabel tersebut adalah ukuran dewan komisaris, ukuran dewan direksi, dan
komisaris independen. Penelitian ini juga dilakukan untuk mengetahui pengaruh langsung maupun tidak
langsung dari variabel cost of capital sebagai variabel mediasi dalam penelitian ini. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
periode tahun 2017—2021. Sampel yang diperoleh dalam penelitian ini sebanyak 213 perusahaan. Jenis
data yang digunakan dalam penelitian ini adalah data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan
yang dipublikasikan oleh Bursa Efek Indonesia. Teknik pengumpulan pada penelitian ini dilakukan
dengan teknik dokumentasi yang diperoleh dari laporan keuangan perusahaan yang dipublikasikan.
Teknik analisis data penelitian ini menggunakan Partial Least Squares Structural Equation Modeling
(PLS-SEM) dengan basis analisis regresi. Alat analisis data yang digunakan adalah SmartPLS 4.0. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa variabel komisaris independen berpengaruh positif terhadap nilai
perusahaan, sedangkan variabel ukuran dewan komisaris dan ukuran dewan direksi tidak berpengaruh.
Variabel biaya modal berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, variabel ukuran dewan
komisaris, ukuran dewan direksi, dan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap biaya modal.
Demikian pula, variabel biaya modal tidak memberikan pengaruh efek mediasi terhadap hubungan
antara corporate governance terhadap value of the firm.

Kata kunci: tata kelola perusahaan, nilai perusahaan, biaya modal, kinerja perusahaan
ABSTRACT

This study aims to prove the influence of corporate governance variables on the value of the firm. These
variables are the size of the board of commissioners, the size of the board of directors, and the
independent commissioners. This research was also conducted to determine the direct or indirect
influence of the cost of capital variable as a mediation variable in this study. The sample used in this
study was a manufacturing company listed on the Indonesia Stock Exchange for the period 2017—2021.
The sample obtained in this study was 213 companies. The type of data used in this study is secondary
data in the form of company financial statements published by the Indonesia Stock Exchange. The
collection technique in this study was carried out with documentation techniques obtained from the

published company's financial statements. This research data analysis technique uses Partial Least
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Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM) with a regression analysis base. The data analysis
tool used is SmartPLS 4.0. The results of this study show that the independent commissioner variable
has a positive effect on the value of the company, while the variables of the size of the board of
commissioners and the size of the board of directors have no effect. The variable cost of capital positively
affects the value of the company. On the other hand, the variables of the size of the board of
commissioners, the size of the board of directors, and the independent commissioners have no effect on
the cost of capital. Similarly, variable capital costs do not affect the mediating effect on the relationship
between corporate governance and the value of the firm.

Keywords: corporate governance, value of the firm, cost of capital, company perfomance

PENDAHULUAN
Latar Belakang

Penilaian kinerja keuangan perusahaan penting untuk dilakukan karena perusahaan dapat
mengetahui naik turunnya performa perusahaan dan membuat strategi yang tepat, sehingga eksistensi
perusahaan dapat tetap terjaga (Sunardi, 2020). Eksistensi perusahaan dapat terjaga dengan mewujudkan
tujuan dari pendirian suatu perusahaan, yaitu menciptakan nilai tambah (Octaviany, et al., 2019).
Penciptaan nilai tambah tidak hanya berfokus pada laba saja, tetapi juga perlu memerhatikan nilai
perusahaan. Dengan nilai perusahaan, investor dan masyarakat dapat menilai kualitas kinerja perusahaan.
Nilai perusahaan dapat diukur dengan menggunakan rasio keuangan, yaitu Price to Book Value (PBV).

Kinerja perusahaan yang berjalan efektif dan efisien tentunya dilatar belakangi oleh adanya
penerapan good corporate governance (Safitri & Nani, 2021). Tidak hanya itu, corporate governance
juga memegang peranan yang penting dalam penentuan value suatu perusahaan (Gul & Rashid, 2018).
Optimalisasi nilai perusahaan dapat dicapai dengan adanya penerapan tata kelola perusahaan yang baik
(Asma & Redawati, 2018). Corporate governance juga membantu perusahaan untuk terhindar dari
risiko maupun memaksimalkan laba yang diperolehnya, sehingga tujuan untuk memaksimalkan nilai
perusahaan dapat tercapai (Kurniawan & Susan, 2020). Dengan demikian, tata kelola perusahaan
menjadi salah satu faktor yang berperan penting bagi value of the firm.

CG Watch adalah survei regional yang dilakukan dua tahun sekali oleh Asian Corporate
Governance Association (ACGA) dan Credit Lyonnais Securities Asia (CLSA) untuk mengetahui
kualitas tata kelola perusahaan secara makro di 12 pasar kawasan Asia-Pasifik (ACGA, 2003).
Berdasarkan data riset dari CG Watch 2020 yang dilakukan ACGA dan CLSA, negara Indonesia adalah
satu-satunya negara yang mengalami penurunan skor CG Watch dan menempati posisi terakhir. Pada
tahun 2018, perolehan skor CG Watch Indonesia adalah 34% (ACGA & CLSA, 2018). Kemudian di
tahun 2020, skor Indonesia turun sebanyak 0,4% dibandingkan dengan tahun 2018 (ACGA & CLSA,
2021). Hal ini menunjukkan bahwa reformasi CG di Indonesia masih rendah, sehingga Indonesia perlu
memperbaiki mekanisme penerapan tata kelola perusahaannya (Budiningsih, et al., 2021).

Pada tahun 2022, Bursa Efek Indonesia (BEI) memberikan dorongan untuk emiten yang melantai
di bursa agar bisa menerapkan prinsip environment, social, and governance (ESG). Emiten yang
menjalankan perusahaan dengan memegang prinsip ESG ini lebih menarik perhatian investor di masa
sekarang (Bisnis.com, 2022). Penerapan good corporate governance dapat mengurangi asimetri
informasi yang terjadi, sehingga kinerja perusahaan dapat ikut meningkat. Selain itu, biaya modal
perusahaan juga dapat diturunkan dan nilai perusahaan dapat ikut berdampak dengan adanya praktik
tata kelola perusahaan (Verhezen & Raby, 2019).

Tujuan Penelitian
Berikut ini adalah tujuan dari penelitian ini.
1. Untuk membuktikan pengaruh corporate governance terhadap value of the firm.
2. Untuk membuktikan pengaruh cost of capital terhadap value of the firm.
3. Untuk membuktikan pengaruh corporate governance terhadap cost of capital.
4. Untuk membuktikan cost of capital dapat memediasi hubungan antara corporate governance
dengan value of the firm.
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Teori Stewardship

Menurut Donaldson & Davis (1991), stewardship theory adalah teori yang menggambarkan
bahwa manajer lebih mengutamakan tujuan untuk kepentingan organisasi dibandingkan dengan tujuan
individu. Teori ini juga menunjukkan bahwa tindakan dan perilaku manajer untuk mencapai tujuan
perusahaan dilakukan agar bisa meningkatkan kesejahteraan para pemangku kepentingan. Stewardship
theory lebih mengarah pada perilaku yang sesuai kepentingan bersama, karena kepentingan steward
sejajar dengan kepentingan perusahaan dan pemilik (prinsipal). Menurut David, et al. (1997), steward
lebih memilih untuk bekerja sama dan berperilaku sesuai pemilik ketika terjadi perbedaan kepentingan
antara steward dengan pemilik. Dengan bersikap seperti itu, steward merasa bahwa hal tersebut
merupakan pertimbangan yang rasional karena ia lebih melihat pada usaha untuk mencapai tujuan
organisasi.

Sistem tata kelola perusahaan yang baik akan memberikan dampak terhadap profitabilitas
perusahaan (Febiyanti & Hersugondo, 2022). Berdasarkan teori stewardship, apabila corporate
governance suatu perusahaan tidak baik, sistem pengawasan dan kontrol perusahaan kurang, serta
adanya asimetri informasi akan menyebabkan munculnya sikap mementingkan kepentingan sendiri dari
manajemen internal. Menurut Kien, et al. (2004), manajemen perusahaan harus memiliki strategi yang
baik untuk memaksimalkan nilai, karena apabila tidak, eksposur risiko pasar bagi perusahaan akan
meningkat dan diikuti dengan timbulnya risiko sistematis. Dengan munculnya risiko ini, biaya modal
perusahaan akan meningkat, serta menyebabkan berkurangnya profitabilitas perusahaan yang
disebabkan oleh meningkatnya biaya transaksi seiring dengan turunnya likuiditas pasar saham.

Value of The Firm

Menurut Oktarina (2018), citra baik buruknya suatu perusahaan di kalangan publik dapat dilihat
dari nilai perusahaan. Dengan citra perusahaan yang baik, masyarakat dan investor menjadi tertarik,
lebih yakin dan percaya terhadap perusahaan, baik itu menggunakan barang/jasa perusahaan maupun
menanamkan modal di perusahaan. Sebaliknya, apabila perusahaan memiliki citra buruk, masyarakat
dan investor cenderung menghindar dari perusahaan tersebut. Dalam penelitian ini, value of the firm
diukur dengan Price to Book Value (PBV).

Nilai perusahaan merupakan persepsi investor terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan
berdasarkan pada tinggi rendahnya harga saham perusahaan (Majid, et al., 2020). Harga saham
perusahaan ini ditentukan oleh banyaknya penawaran dan permintaan masyarakat terhadap perusahaan
yang terjadi di pasar modal. Tingginya permintaan dan penawaran yang terjadi di pasar modal ini
menunjukkan penilaian masyarakat terhadap perusahaan. Menurut Oktarina (2018), tingginya harga
saham suatu perusahaan diikuti dengan meningkatnya nilai perusahaan, sehingga hal ini juga berdampak
pada meningkatnya tingkat kepercayaan masyarakat terhadap prospek perusahaan di masa depan.
Memaksimalkan nilai perusahaan merupakan salah satu tujuan utama perusahaan, karena dengan tujuan
tersebut kesejahteraan para investor juga ikut meningkat. Berdasarkan paparan tersebut, dapat dikatakan
bahwa nilai perusahaan merupakan suatu ukuran kinerja perusahaan yang digunakan oleh masyarakat
maupun investor dengan melihat tinggi rendahnya harga saham perusahaan.

Corporate Governance

Corporate governance adalah suatu sistem yang mengarahkan dan mengendalikan perusahaan
agar kekuatan dan kewenangan yang ada di perusahaan seimbang untuk menjamin eksistensi dan
pertanggungjawaban perusahaan kepada para pemangku kepentingan (Cadbury Committee, 1992). Tata
kelola perusahaan adalah suatu sistem pengendalian internal perusahaan yang bertujuan untuk
mengelola risiko dengan melakukan pengamanan aset perusahaan dan meningkatkan nilai investasi para
investor dalam jangka panjang (Aprilliadia & Pohan, 2020). Setiap perusahaan wajib melaksanakan
good corporate governance agar eksistensi perusahaan untuk jangka panjang dapat terjaga (Islami,
2018). Dalam penelitian ini, corporate governance diproksikan dengan tiga indikator, yaitu ukuran
dewan direksi, ukuran dewan komisaris, dan komisaris independen.

Ukuran dewan direksi adalah banyaknya direksi dalam satu dewan perusahaan yang bertanggung
jawab atas pengurusan perseroan untuk kepentingan dan tujuan perseroan (Komite Nasional Kebijakan
Governance, 2006). Dewan komisaris sebagai inti perusahaan berperan penting dalam hal penerapan
tata kelola perusahaan, yaitu dengan mengawasi proses pelaporan keuangan, memberikan nasihat
kepada direksi dan menilai kualitas corporate governance suatu perusahaan. Komisaris independen
33
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adalah penasehat yang memberikan saran, pendapat, dan masukan yang membantu untuk mencapai
tujuan perusahaan (Warsono, et al., 2009). Komisaris independen bertugas memastikan dan meninjau
kinerja dewan komisaris dalam hal pengawasan, apakah pengawasan tersebut sudah efektif dan sesuai
dengan ketentuan yang berlaku.
Cost of Capital

Biaya modal adalah tingkat keuntungan yang disyaratkan oleh investor sebelum menanamkan
modal di perusahaan (Husnan, 1997). Menurut Linardi, et al. (2019), biaya modal merupakan biaya
yang ditanggung oleh perusahaan karena sudah menggunakan modal perusahaan dalam kegiatan
investasi. Dengan biaya modal, perusahaan dapat mengukur banyaknya uang yang harus dihasilkan oleh
perusahaan untuk mengimbangi biaya yang dibayarkan di muka dan mencapai keuntungan, serta
menganalisis potensi risiko keputusan bisnis di masa depan. Selain perusahaan, investor dan analis
menggunakan biaya modal untuk menentukan harga saham dan potensi tingkat pengembalian dari
saham yang diakuisisi (Saalmuller, 2022). Dalam penelitian ini, biaya modal diproksikan dengan
Weighted Average Cost of Capital (WACC).

Urgensi Penelitian

Peneliti melakukan pengembangan terhadap penelitian Febiyanti & Hersugondo (2022). Berbeda
dengan penelitian tersebut, peneliti mengembangkan variabel dependen dan menambahkan variabel
kontrol yang sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Yeh, et al. (2020). Variabel dependen yang
digunakan oleh peneliti adalah Price to Book Value (PBV). Kemudian, variabel kontrol yang
ditambahkan oleh peneliti adalah Return on Assets (ROA), Return on Equity (ROE), dan ukuran
perusahaan (firm size). Return on Assets (ROA) menunjukkan efektivitas perusahaan dalam mengelola
aset untuk menghasilkan laba (Linardi, et al., 2019). Return on Equity digunakan untuk mengukur
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan laba dari modal saham perusahaan (Oktarina, 2018).
Ukuran perusahaan menunjukkan tingkat aktiva yang dimiliki oleh perusahaan. Tingkat aktiva ini dapat
berpengaruh pada keuntungan yang diperoleh perusahaan berdampak juga pada value perusahaan
(Margono & Gantino, 2021).

Perbedaan lainnya yaitu tahun penelitian yang digunakan lebih baru dibandingkan peneliti
sebelumnya. Periode penelitian yang dipakai adalah tahun 2017—2021. Dengan adanya penambahan
variabel dan perubahan periode pada penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi bagi
perkembangan ilmu akuntansi dan menjadi pertimbangan dalam pengambilan keputusan investasi bagi
pembaca.

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Corporate Governance terhadap Value of The Firm

Corporate governance adalah tata kelola perusahaan yang mengelola, mengatur, dan mengawasi
jalannya aktivitas perusahaan untuk meningkatkan value perusahaan dan merupakan bentuk tanggung
jawab perusahaan kepada karyawan, pemangku kepentingan, masyarakat, kreditur, dan lainnya (Azmy,
et al., 2019). Menurut Islami (2018), tata kelola perusahaan adalah suatu sistem perusahaan yang
digunakan untuk mengendalikan dan mengawasi aktivitas perusahaan untuk mencapai tujuan
perusahaan dan menciptakan value bagi para pemangku kepentingan. Dari penjelasan tersebut, dapat
disimpulkan bahwa corporate governance merupakan suatu sistem perusahaan yang menjalankan fungsi
pengendalian, pengawasan, pengelolaan, dan pengaturan terhadap segala aktivitas perusahaan dengan
tujuan untuk meningkatkan value perusahaan dan menyejahterakan pihak-pihak yang berkepentingan.

Dengan adanya tata kelola perusahaan yang baik, aktivitas perusahaan dapat terus dikontrol,
sehingga menghasilkan kinerja perusahaan yang efektif. Hal ini juga membantu perusahaan untuk
terhindar dari risiko maupun memaksimalkan laba yang diperolehnya, sehingga tujuan untuk
memaksimalkan nilai perusahaan dapat tercapai (Kurniawan & Susan, 2020). Dengan demikian, tata
kelola perusahaan yang baik dapat membantu kinerja perusahaan berjalan dengan efektif dan
memaksimalkan value perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Priharta, et al. (2022), tata kelola perusahaan yang
baik memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya, penelitian yang dilakukan
oleh Purba, et al. (2021) menunjukkan bahwa variabel komisaris independen berpengaruh positif tetapi
tidak signifikan terhadap nilai perusahaan. Penelitian yang dilakukan oleh Widiatmoko (2020)
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menunjukkan bahwa independent commissioners tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan,
sedangkan board of directors memberikan pengaruh pada nilai perusahaan. Hasil penelitian Armeliyas
& Patrisia (2020) menunjukkan bahwa ukuran dewan komisaris dan komisaris independen memiliki
pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV.

H1. Board of Commissioners berpengaruh positif terhadap value of the firm.
H2. Board of Directors berpengaruh positif terhadap value of the firm.

H3. Independent Commissioners berpengaruh positif terhadap value of the firm.

Pengaruh Cost of Capital terhadap Value of The Firm

Menurut Febiyanti & Hersugondo (2022), biaya modal merupakan tingkat pengembalian yang
harus didapatkan oleh perusahaan untuk memperoleh modal atau dana yang akan digunakan untuk
mendanai investasi atau kegiatan operasional perusahaan. Biaya modal membantu perusahaan untuk
mengukur banyaknya uang yang harus dihasilkan oleh perusahaan untuk mengimbangi biaya yang
dibayarkan di muka dan mencapai keuntungan, serta menganalisis potensi risiko keputusan bisnis di
masa depan. Dengan meminimumkan biaya-biaya yang dikeluarkan oleh perusahaan, perusahaan juga
dapat memaksimalkan nilai perusahaan. Selain perusahaan, investor dan analis menggunakan biaya
modal untuk menentukan harga saham dan potensi tingkat pengembalian dari saham yang diakuisisi
(Saalmuller, 2022).

Berdasarkan penelitian yang dilakukan oleh Kartinah, et al. (2021), terdapat pengaruh biaya
modal yang diukur dengan Weighted Averaged Cost of Capital (WACC) terhadap PBV. Sejalan dengan
penelitian yang dilakukan oleh Hussain et al., (2021), cost of capital menghasilkan pengaruh negatif
dan signifikan terhadap firm perfomance.

H4. Cost of capital berpengaruh negatif terhadap value of the firm.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Cost of Capital

Biaya modal merupakan biaya yang ditanggung oleh perusahaan atas penggunaan modal
perusahaan dalam kegiatan investasi (Linardi, et al., 2019). Ketika memilih dana alternatif, manajer
harus mempertimbangkan biaya modal terlebih dahulu dengan manfaat yang didapatkan dari utang yang
diperoleh (Febiyanti & Hersugondo, 2022). Oleh karena itu, manajer harus pintar-pintar dalam memilih
struktur modal yang optimal. Manajer juga dapat mewujudkan good corporate governance dengan
mengurangi asimetri informasi antara investor dengan manajer (Javaid, et al., 2021). Dengan
berkurangnya asimetri informasi tersebut, perusahaan dapat mewujudkan transparansi yang dapat
mengurangi biaya modal yang dikeluarkan oleh perusahaan.

Penelitian yang dilakukan oleh Febiyanti & Hersugondo (2022) menunjukkan bahwa corporate
governance memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap cost of capital. Sebaliknya, penelitian
yang dilakukan oleh Javaid, et al. (2021) menunjukkan hubungan negatif signifikan antara tata kelola
perusahaan dengan biaya modal.

HS. Board of Commissioners berpengaruh negatif terhadap cost of capital.

H6. Board of Directors berpengaruh negatif terhadap cost of capital.
H7. Independent Commissioners berpengaruh negatif terhadap cost of capital

Cost of Capital Mampu Memediasi Hubungan antara Corporate Governance dengan Value of The
Firm

Menurut Febiyanti & Hersugondo (2022), mekanisme tata kelola perusahaan yang efektif dapat
memengaruhi Kinerja perusahaan, mengurangi asimetri informasi dan agency cost, serta biaya modal.
Berdasarkan teori, penerapan good corporate governance dengan melakukan transparansi perusahaan
dapat membuat biaya modal perusahaan menjadi lebih rendah. Dengan biaya modal yang rendah
tersebut, laba perusahaan akan meningkat karena perusahaan memiliki tata kelola perusahaan yang baik.
Laba yang diperoleh perusahaan ini juga akan berdampak pada value perusahaan (Margono & Gantino,
2021). Dengan demikian, Peneliti ingin menguji apakah ada peran mediasi dari cost of capital pada
corporate governance dan value of the firm.

HS. Cost of capital mampu memediasi hubungan antara board of commissioners dengan value of the

firm.
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HO9. Cost of capital mampu memediasi hubungan antara board of directors dengan value of the firm.
H10. Cost of capital mampu memediasi hubungan antara independent commissioners dengan value of
the firm.

METODE PENELITIAN
Populasi dan Sampel
Populasi penelitian ini adalah perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia. Sampel yang
digunakan dalam penelitian ini adalah perusahaan yang tercatat di Bursa Efek Indonesia dengan
beberapa kriteria berikut ini.
1. Perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia pada tahun 2017—2021.
2. Laporan keuangan perusahaan telah diaudit dan dipublikasikan.

Definisi Operasional Variabel
Value of The Firm

Menurut Oktarina (2018), value of the firm menggambarkan tingkat penilaian masyarakat
terhadap citra atau performa perusahaan dalam mengelola dan menjalankan kegiatan usahanya. Rasio
yang digunakan untuk mengukur variabel value of the firm adalah Price to Book Value (PBV). Nilai
perusahaan adalah persepsi investor terhadap kinerja perusahaan yang diukur dengan berdasarkan pada

tinggi rendahnya harga saham perusahaan (Majid, et al., 2020).
PRV — Harga pasar per lembar saham

Nilai buku per lembar saham

Corporate Governance

Corporate governance adalah suatu sistem yang digunakan oleh perusahaan untuk mengatur
jalannya kegiatan operasional suatu perusahaan (Jakpar, et al., 2019). Peneliti menggunakan Ukuran
Dewan Direksi, Ukuran Dewan Komisaris, dan Komisaris Independen sebagai indikator variabel
corporate governance.

Dewan direksi memegang peranan penting dalam perusahaan karena memiliki wewenang untuk
mengurus, menetapkan kebijakan dan strategi perusahaan (Azmy, et al., 2019).
Ukuran dewan direksi = Y anggota dewan direksi

Menurut Febiyanti & Hersugondo (2022), dewan komisaris merupakan inti perusahaan yang
berperan sebagai pelaksana tata kelola perusahaan dan mengawasi kegiatan operasional perusahaan.
Ukuran dewan komisaris = ),anggota dewan komisaris

Komisaris independen merupakan anggota dewan yang tidak memiliki hubungan para

pemangku kepentingan perusahaan (Dewi, et al., 2018).
Y'Komisaris independen

Komisaris independen =
p Y:Anggota dwan komisaris

Cost of Capital

Biaya modal adalah biaya yang ditanggung oleh perusahaan karena sudah menggunakan modal
perusahaan dalam kegiatan investasi (Linardi, et al., 2019). Dalam penelitian ini, biaya modal
diproksikan dengan Weighted Average Cost of Capital (WACC).
WACC = {(D x Rd) x (1 — Tax) + (E X re)}

Keterangan:

D =Tingkat modal

Rd = Biaya utang (cost of debt)
Tax = Tingkat pajak

E  =Tingkat modal dan ekuitas
Re = Biaya ekuitas (cost of equity)

Berikut ini adalah rumus yang digunakan untuk menghitung komponen-komponen dari rumus
WACC.
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Total utang

= x 1009
Total utang & ekuitas %
Beban bunga
=—— X 100%
Total utang
Beban pajak
Tax X 100%

~ Laba bersih sebelum pajak
Total ekuitas
X 100%

~ Total utang & ekuitas
Re = Rf + 3 (Rm — Rf)

Keterangan:
Rf =Risk free rate
Rm = Market return
B =Beta

Risk free rate (Rf) dihitung dengan mencari rata-rata (average) suku bunga SBI per tahun. Suku
bunga SBI yang digunakan adalah Bl 7-day (Reverse) Repo Rate dari tahun 2017 hingga tahun 2021.
Rumus yang digunakan untuk menghitung market return dan beta adalah sebagai berikut.

[HSGt — IHSGt1

m =
Total utang & ekuitas
_ Covariance (Ra, Rm)

Variance (Rm)

Variabel Kontrol

Variabel kontrol adalah variabel yang sengaja dibuat konstan atau dikendalikan untuk
menghindari adanya pengaruh dari faktor-faktor eksternal yang tidak teliti terhadap pengaruh variabel
independen ke variabel dependen (Sugiyono, 2017). Pada penelitian ini, variabel kontrol yang
digunakan adalah ukuran perusahaan (firm size), Return on Assets (ROA), dan Return on Equity (ROE).
Berikut ini adalah rumus-rumus yang digunakan untuk mengukur variabel kontrol.

Ukuran perusahaan = Ln Total aset
Laba bersih setelah pajak
ROA = X 100%
Total aset
Laba bersih setelah pajak
ROE =

x 1009
Total ekuitas %

Teknik Analisis Data

Metode analisis yang digunakan dalam penelitian ini adalah Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM) dengan basis analisis regresi. Analisis data dalam penelitian ini
menggunakan program SmartPLS 4.0 yang sudah mendukung estimasi model regresi tunggal maupun
ganda, baik dengan intercept maupun tanpa intercept, serta memberikan koefisien regresi yang tidak
standar dan standar (Ringle, et al., 2022). Berikut ini adalah persamaan regresi yang digunakan dalam
penelitian ini.

Y1 =a+p1 B Com+ B2 Firm_Size + el
Y2 =a+ B1 B Dir+ B2 Firm_Size + e2
Y3 =a+ Bl Ind Com + B2 Firm_Size + €3

Keterangan:

Y = Price to Book Value

0} = Konstanta

B_Com = Ukuran dewan komisaris
B_Dir = Ukuran dewan direksi

Ind_Com = Komisaris independen
Firm_Size = Ukuran perusahaan
B1-B2 = Koefisien regresi
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e = Standard Error

HASIL DAN PEMBAHASAN

Berikut ini adalah hasil statistik deskriptif yang dihasilkan.
Tabel 1 Hasil Statistik Deskriptif

Standard
No. Variabel N Mean | Minimum Maximum
Deviation
Ukuran Dewan
1. o 871 3,793 1 14 1,803
Komisaris (X))
Ukuran Dewan
2. o 871 4,527 1 14 2,109
Direksi (X2)
Komisaris
3. 871 0,385 0 1 0,131
Independen (X3)
4. | Biaya Modal (Z) 871 0,038 -1,348 1,627 0,169
S. Value of The Firm (Y) 871 1,206 -0,979 5,491 1,190
Sumber: Data Diolah (2022)
Pengaruh Corporate Governance terhadap Value of The Firm
Tabel 2
Uji Hipotesis Corporate Governance terhadap PBV
Variabel Intercept | Coefficients | T value | p value Keterangan
Ukuran dewan komisaris -1,191 0,018 0,627 0,531 Tidak berpengaruh
Ukuran dewan direksi -0,969 0,027 1,126 0,261 Tidak berpengaruh
Komisaris Independen -1,895 1,303 4,318 0 Berpengaruh

Sumber: Data Diolah (2022)

Berikut ini adalah persamaan regresi yang terbentuk dari ketiga variabel tersebut.
Y =-1,191+0,018 B_Com + 0,082 Firm_Size
Y =-0,969 + 0,027 B_Dir + 0,072 Firm_Size
Y =-1,895+ 1,303 Ind_Com + 0,092 Firm_Size

Berdasarkan uji hipotesis, dapat diketahui bahwa nilai p value dari variabel ukuran dewan
komisaris (X1) dan ukuran dewan direksi (X2) menunjukkan nilai lebih besar dari 0,05, yaitu 0,531 dan
0,261. Dengan nilai tersebut, maka dapat ditarik kesimpulan bahwa Hal dan Ha2 ditolak. Hasil ini
sejalan dengan penelitian Thendean & Meita (2019) dan Mastuti & Prastiwi (2021) bahwa ukuran dewan
komisaris dan ukuran dewan direksi tidak memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Sebaliknya,
penelitian Widiatmoko (2020) menunjukkan bahwa ukuran dewan direksi memberikan pengaruh pada
nilai perusahaan dan penelitian Armeliyas & Patrisia (2020) menunjukkan bahwa ukuran dewan
komisaris berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan.

Semakin besarnya ukuran dewan komisaris dan ukuran dewan direksi dapat menyebabkan
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minimnya hasil diskusi yang bermanfaat bagi perusahaan dan waktu pengambilan keputusan menjadi
kurang efisien karena adanya perdebatan (Mastuti & Prastiwi, 2021). Menurut Khoirunnisa & Aminah,
(2022), efektivitas proses komunikasi, koordinasi, dan kinerja perusahaan dapat menurun karena
besarnya proporsi dewan direksi di perusahaan, sehingga nilai perusahaan juga ikut menurun. Menurut
Oktari, et al. (2018), dewan komisaris memiliki dua kecenderungan, yaitu peran komisaris yang terlalu
kuat di perusahaan dan terlalu lemah ketika menjalankan fungsi pengawasan. Peran komisaris yang
terlalu kuat di perusahaan terjadi ketika mewakili pemegang saham mayoritas, komisaris sering
mengintervensi direksi dan curiga yang berlebihan. Lemahnya peran komisaris ketika menjalankan
fungsi pengawasan disebabkan karena posisi direksi yang terlalu kuat dan enggan membagi
kewenangannya membuat efektivitas komisaris menjadi terhambat.

Variabel komisaris independen (X3) memiliki nilai p value sebesar 0, sehingga dapat dikatakan
bahwa variabel ini dapat memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil dari pengujian
hipotesis ini sejalan dengan penelitian Armeliyas & Patrisia (2020) dan Hidayat, ef al. (2021). Penelitian
Priharta, et al. (2022) juga menunjukkan bahwa tata kelola perusahaan yang baik dapat memberikan
pengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Di sisi lain, penelitian Widiatmoko (2020) dan Purba, ef al.
(2021) menunjukkan bahwa variabel komisaris independen tidak memberikan pengaruh terhadap nilai
perusahaan.

Menurut Armeliyas & Patrisia (2020), dengan adanya komisaris independen dapat meningkatkan
pengawasan dan transparansi perusahaan, sehingga asimetri informasi dan implikasi biaya pengawasan
perusahaan dapat berkurang. Dengan adanya hal tersebut, perusahaan menjadi lebih efisien dan nilai
perusahaan dapat meningkat. Hal ini juga sejalan dengan teori stewardship yang mengatakan bahwa
adanya corporate governance suatu perusahaan yang baik, maka perusahaan dapat merancang strategi
sebaik mungkin, sehingga usaha untuk memaksimalkan nilai perusahaan dapat tercapai (Febiyanti &

Hersugondo, 2022).

Pengaruh Cost of Capital terhadap Value of The Firm
Tabel 3
Uji Hipotesis Cost of Capital terhadap PBV

Variabel Coefficients T value p value Keterangan
Biaya Modal 0,498 2,107 0,035 Berpengaruh
Sumber: Data Diolah (2022)

Variabel biaya modal (cost of capital) terhadap nilai perusahaan menunjukkan nilai p value

kurang dari 0,05, yaitu 0,035. Dari nilai p value tersebut, dapat dikatakan bahwa variabel biaya modal
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan, sehingga Ha4 ditolak. Artinya, apabila biaya modal rata-
rata tertimbang perusahaan semakin tinggi, maka ada kecenderungan positif untuk memperoleh tingkat
nilai perusahaan yang semakin besar juga. Hasil pengujian hipotesis ini sejalan dengan penelitian
Kartinah, et al. (2021) bahwa terdapat pengaruh biaya modal yang diukur dengan Weighted Averaged
Cost of Capital (WACC) terhadap PBV. Akan tetapi, penelitian ini tidak sejalan dengan penelitian

Hussain, et al. (2021) yang menunjukkan bahwa cost of capital berpengaruh negatif dan signifikan
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terhadap firm perfomance.

Pengaruh Corporate Governance terhadap Cost of Capital

Tabel 4
Uji Hipotesis Corporate Governance terhadap Cost of Capital
Variabel Coefficients T value p value Keterangan
Ukuran dewan komisaris -0,002 0,6 0,548 Tidak berpengaruh
Ukuran dewan direksi 0 0,077 0,939 Tidak berpengaruh
Komisaris Independen -0,040 0,926 0,355 Tidak berpengaruh

Sumber: Data Diolah (2022)

Berdasarkan hasil uji hipotesis, dapat diketahui bahwa variabel ukuran dewan komisaris (X1),
ukuran dewan direksi (X2), dan komisaris independen (X3) memiliki nilai p value lebih dari 0,05 dan
menunjukkan arah hubungan yang negatif. Oleh karena itu, dapat dikatakan bahwa ketiga variabel
Corporate Governance tersebut tidak berpengaruh terhadap Cost of Capital, sehingga Ha5, Ha6, dan
Ha7 ditolak. Hal ini menunjukkan bahwa variabel corporate governance pada penelitian ini belum dapat
memberikan peningkatan maupun penurunan pada biaya modal perusahaan. Hasil uji hipotesis
penelitian sejalan dengan penelitian Sa’diyah, ef al. (2020). Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh
Febiyanti & Hersugondo (2022) dan Javaid, ef al. (2021) menunjukkan hasil yang sebaliknya dengan
hasil penelitian ini. Penerapan corporate governance yang baik seharusnya dapat mengurangi biaya

modal perusahaan yang dipicu oleh asimetri informasi (Tintia & Muslih, 2020).

Pengaruh Efek Mediasi Cost of Capital

Tabel 5
Uji Hipotesis Efek Mediasi Cost of Capital
Pengaruh Mediasi Coefficients T value p value Keterangan
Ukuran Dewan Komisaris ->
. -0,001 0,495 0,621 Tidak signifikan
Biaya Modal -> PBV
Ukuran Dewan Direksi -> Biaya ) o
0 0,079 0,937 Tidak signifikan
Modal -> PBV
Komisaris Independen -> Biaya ) o
-0,002 0,843 0,399 Tidak signifikan
Modal -> PBV

Sumber: Data Diolah (2022)

Hasil uji efek mediasi variabel Cost of Capital yang dilakukan pada pengaruh Corporate
Governance terhadap Value of The Firm menunjukkan tidak adanya pengaruh efek mediasi. Hal ini
dikarenakan hasil nilai p value pada ketiga uji hipotesis efek mediasi ini menghasilkan nilai yang lebih
besar dari 0,05. Oleh karena itu, dapat ditarik kesimpulan bahwa Ha8, Ha9, dan Hal0 ditolak. Dengan
demikian, dapat disimpulkan bahwa variabel biaya modal pada penelitian ini tidak memberikan
pengaruh efek mediasi pada hubungan Corporate Governance dengan Value of The Firm. Hasil

penelitian ini tidak sejalan dengan hasil penelitian Febiyanti & Hersugondo (2022).
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KESIMPULAN DAN SARAN
Simpulan

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh corporate governance terhadap value of the
firm, pengaruh cost of capital terhadap value of the firm, pengaruh corporate governance terhadap cost
of capital, dan pengaruh biaya modal dalam memediasi hubungan antara corporate governance dengan
value of the firm. Penelitian ini dilakukan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia periode tahun 2017—2021.

Berdasarkan hasil penelitian, corporate governance yang diproksikan dengan komisaris
independen mampu memberikan dampak positif terhadap nilai perusahaan. Hasil tersebut sejalan
dengan sejalan dengan penelitian Armeliyas & Patrisia (2020) dan Hidayat, et al. (2021)., tetapi tidak
sejalan dengan penelitian Widiatmoko (2020) dan Purba, et al. (2021). Kemudian, hasil pengujian
menggunakan variabel cost of capital sebagai variabel mediasi terbukti belum mampu memediasi
hubungan antara variabel corporate governance dengan value of the firm. Hasil uji efek mediasi tersebut
tidak serupa dengan hasil penelitian Febiyanti & Hersugondo (2022) yang menunjukkan adanya efek
mediasi cost of capital terhadap hubungan antara corporate governance dengan profitabilitas.

Pengujian hipotesis dalam penelitian ini, secara teoretis dapat membuktikan bahwa dengan tata
kelola perusahaan yang baik, maka nilai suatu perusahaan dapat ikut meningkat. Dalam hal ini, peran
komisaris independen sebagai pengawas dalam suatu perusahaan dapat memberikan pengaruhnya
terhadap pencapaian tujuan perusahaan berupa peningkatan nilai perusahaan. Dengan pengawasan dan
evaluasi komisaris independen yang baik, perusahaan dapat menunjukkan sinyal positif kepada investor,
sehingga nilai perusahaan dapat meningkat karena adanya investasi yang dilakukan oleh investor. Tidak
hanya itu, objektivitas dalam mengevaluasi kinerja manajemen perusahaan dan jaminan adanya
perlakuan yang adil untuk pemegang saham minoritas dapat terlaksana dengan adanya peranan
komisaris independen. Dengan demikian secara teoretis, good corporate governance melalui peran
komisaris independen di perusahaan memegang peranan yang penting untuk meningkatkan nilai
perusahaan.

Secara praktis, komposisi komisaris independen yang digunakan dalam penelitian ini secara
rata-rata sudah melebihi 30% (tiga puluh persen), yaitu 38,5%. Hasil pengujian hipotesis juga
membuktikan bahwa komisaris independen memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Dengan besaran komposisi tersebut, hasil analisis secara intuitif menyarankan bahwa adanya
penambahan komisaris independen di perusahaan akan berdampak terhadap meningkatkan nilai
perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu memerhatikan komposisi komisaris independen,
misalnya dengan menambah jumlah komisaris independen. Hal ini dikarenakan dengan komposisi
komisaris independen di suatu perusahaan yang tepat, maka fungsi pengawasan yang dilakukan dapat
berjalan lebih efektif, efisien, dan sesuai dengan aturan yang berlaku.

Keterbatasan Penelitian
1. Faktor yang memengaruhi value of the firm pada penelitian ini hanya terdiri dari tiga variabel,
yaitu ukuran dewan direksi, ukuran dewan komisaris, dan komisaris independen, sedangkan
masih terdapat faktor corporate governance lainnya yang dapat memengaruhi value of the firm.
2. Penulisan data laporan keuangan perusahaan terdapat perbedaan format dan mata uang yang
digunakan dalam laporan keuangan, sehingga harus melakukan penyesuaian kembali atau
konversi mata uang terlebih dahulu.
Saran
Berdasarkan penelitian yang telah dilakukan, terdapat beberapa saran yang diberikan peneliti,
yaitu sebagai berikut.
1. Perusahaan
Perusahaan diharapkan dapat menggunakan hasil penelitian ini untuk menjadi acuan dalam
meningkatkan nilai perusahaan dengan memerhatikan komposisi komisaris independen yang
berperan di perusahaan.
2. Penelitian selanjutnya
Penelitian selanjutnya dapat mempertimbangkan proksi lain terkait value of the firm. Proksi
berbasis akuntansi lainnya dan berbasis pasar diharapkan dapat memperluas hasil penelitian,
misalkan menggunakan Earning Per Share (EPS) dan/atau Tobin’s Q sebagai proksi berbasis
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pasar. Kemudian, proksi lain terkait variabel independen yang dapat ditambahkan adalah
struktur kepemilikan perusahaan dapat berupa kepemilikan institusional maupun kepemilikan
manajerial, komite audit, frekuensi rapat dewan, maupun lainnya. Penelitian selanjutnya juga
dapat mempertimbangkan variabel lain yang dapat digunakan sebagai variabel kontrol
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