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ABSTRAK 

 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis “pengaruh praktik corporate 

governance dan struktur modal terhadap nilai perusahaan dengan studi pada Badan 

Usaha Milik Negara (BUMN) di Indonesia selama periode 2019-2023”. Ini di latar 

belakangi oleh pentingnya BUMN sebagai penggerak perekonomian nasional 

namun masih menghadapi persoalan serius terkait tata kelola dan efisiensi 

keuangan. Fenomena kasus korupsi dan tingginya pembiayaan utang di berbagai 

perusahaan BUMN menjadi urgensi tersendiri untuk menelaah lebih dalam 

mengenai hubungan GCG dan struktur modal. Analisis data dilakukan dengan 

menggunakan PLS-SEM, penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan 

menggunakan teknik regresi untuk menilai kekuatan keseluruhan model dan 

hubungan antar variabel. Variabel independen dalam penelitian ini meliputi rasio 

utang-ekuitas, jumlah komisaris independen, ukuran dewan direksi, dan ukuran 

dewan komisaris. Tujuh perusahaan milik negara non-keuangan dengan kapitalisasi 

pasar terbesar menjadi sampel. Sedangkan variabel dependen menggunakan ROA, 

ROE, dan Tobin's Q yang juga disertakan sebagai variabel kontrol, yaitu 

pertumbuhan perusahaan dan struktur aset. Hasil penelitian menunjukkan ukuran 

dewan direksi berdampak positif terhadap ROA. Sedangkan untuk variabel debt to  

equity ratio hanya berpengaruh terhadap ROE dan ROE. Tidak semua ukuran nilai 

bisnis dipengaruhi secara signifikan oleh jumlah komisaris independen dan ukuran 

dewan komisaris. 

 

Kata-kata kunci: BUMN, korupsi, GCG, struktur modal 
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ABSTRACT 

 
This study aims to analyze “the effect of corporate governance practices and capital 

structure on company value by studying State-Owned Enterprises (SOEs) in 

Indonesia during the period 2019-2023”. The background of this research lies in the 

significant role of SOEs as drivers of the national economy, while still facing 

serious issues related to governance and financial efficiency. Cases of corruption 

and high debt financing SOEs present an urgent need to further examine the 

relationship between GCG and capital structure. Data analysis is performed using 

PLS-SEM to process the data, this study adopts a quantitative method with 

regression tchniques between variables. The independent variables in this research 

include the debt to equity rasio, the number of independent commissioners, the size 

of the board of directors, and the size of the board of commissioners. Seven non 

finansial stated owned enterprise with the largest market capitalization were 

selected as the samples. The dependent variables include ROA, ROE, and Tobin’s 

Q, with company growth and aset structure also included as control variables. The 

results of the study show that the size of the board of the directors has a positive 

affect on ROA. Meanwhile, the debt to equity rasio only affects ROA and ROE. 

Not all measures of firm value are significantly influenced by the number of 

independent comissioners and the size of the board of commissioners. 

 

Keywords: SOEs, corruption, GCG, capital structure 
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BAB I  

PENDAHULUAN 

 
1.1 Latar Belakang 

Memaksimalkan nilai perusahaan sangatlah krusial untuk organisasi di dunia 

saat ini dengan persaingan ekonomi global yang ketat dan ekspektasi pemangku 

kepentingan yang tinggi. Investor menggunakan nilai perusahaan sebagai ukuran 

kinerja, stabilitas, dan prospek masa depannya karena hal tersebut mencerminkan 

bagaimana pasar memandang kualitas perusahaan (Wardhani et al., 2021). Faktor 

yang turut berpengaruh pada nilai perusahaan meliputi kinerja operasional, strategi 

bisnis, pengelolaan risiko, serta penerapan tata kelola yang baik (Gusriandari et al., 

2022). Selain itu, optimalisasi struktur modal dan penerapan tata kelola perusahaan 

yang terintegrasi merupakan langkah strategis yang dapat meningkatkan nilai 

perusahaan secara berkelanjutan. Pentingnya nilai perusahaan dari sisi internal 

sebagai tolok ukur keberhasilan manajemen, pengambilan keputusan strategis, dan 

perlindungan keuangan, serta motivasi kerja. Dari sisi eksternal, nilai perusahaan 

mencerminkan reputasi, daya tarik bagi investor, kemudahan akses modal, dan 

kepercayaan pasar.  

Mempertahankan tingginya standar tata kelola perusahaan termasuk cara 

mendorong peningkatan nilai bisnis. Strategi tata kelola perusahaan yang efektif 

harus berupaya mencapai kinerja optimal sekaligus menjaga biaya pemangku 

kepentingan seminimal mungkin. Hal ini penting mengingat terjadi krisis keuangan 

semacam Krisis Keuangan Asia 1997 dan Krisis Keuangan Global tahun 2007. 

Kedua peristiwa tersebut mengungkapkan kelemahan tata kelola di banyak 
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perusahaan, terutama dalam hal pengelolaan struktur modal, transaparansi, dan 

akuntabilitas. Untuk itu, penerapan tata kelola atau GCG yang terintegrasi menjadi 

strategi penting bagi perusahaan dalam menjaga dan meningkatkan nilai 

perusahaannya. Perlakuan yang sama terhadap para pemangku kepentingan 

perusahaan merupakan manfaat lain dari tata kelola perusahaan yang terintegrasi. 

Hal ini penting untuk menjamin tercapainya nilai-nilai yang diperlukan kelompok 

pemangku kepentingan (Triyuwono et al., 2020). GCG yang baik dapat 

menunjukkan bagaimana perusahaan menghargai tanggung jawab sosial (Khasanah 

& Sucipto, 2020). 

Dalam dunia bisnis saat ini, praktik tata kelola perusahaan yang baik bukan 

sebatas diharapkan, namun pula penting bagi perusahaan untuk memaksimalkan 

nilai mereka dan menghindari tantangan seperti masalah keagenan yang dapat 

menghambat kinerja mereka (Hersugondo & Aliyuna, 2024). Deswarti et al. (2023), 

Fana & Prena (2021), Hersugondo & Aliyuna (2024), Khoirunnisa (2022), Septiana 

& Aris (2023) merupakan penelitian yang menerangkan tata kelola perusahaan yang 

baik bisa meningkatkan nilai perusahaan. Akan tetapi, untuk penelitian lain juga 

didapatkan hasil yaitu GCG tidak memengaruhi nilai perusahaan (Gusriandari et al., 

2022; Wardhani et al., 2021). 

Pemilik perusahaan pada konteks penelitian ini meninjau tata kelola 

perusahaan sekaligus bertindak sebagai komisaris independen, direktur, dan 

komisaris. Tanggung jawab dari dewan direksi yaitu mendistribusikan kekuasaan 

serta mengawasi kegiatan perusahaan sehari-hari. Kinerja komisi yang optimal 

dalam menegakkan tata kelola perusahaan yang kuat dimungkinkan melalui 
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sejumlah sistem manajemen, termasuk dewan komisaris (Khoirunnisa, 2022). 

Lebih lanjut, komisaris independen adalah mereka yang menjabat di dewan 

komisaris tetapi tidak mempunyai hubungan pribadi, manajerial, kekeluargaan atau 

keuangan bersama anggota perusahaan lainnya (Pratomo & Alma, 2020).  

Selain tata kelola, nilai perusahaan juga dipengaruhi oleh faktor lain, yaitu 

struktur modal. Struktur modal bisa dinyatakan ssebagai rasio hutang jangka 

panjang perusahaan atas total modalnya (Zafirah & Amro, 2021). Karena 

mempengaruhi tingkat pengembalian atau laba yang dicari dan jumlah risiko yang 

bersedia ditanggung pemegang saham, ini menjadikan modal sangat penting bagi 

bisnis. Nilai perusahaan secara tidak langsung terkait dengan situasi keuangannya, 

yang pada gilirannya dipengaruhi oleh hal ini (Ristiani & Sudarsi, 2021). 

Selain itu, pentingnya memahami hubungan antara struktur modal dan nilai 

perusahaan dapat mengendalikan aktivitas manajemen oportunistik, mengurangi 

konflik keagenan, dan mengoptimalkan kinerja manajemen untuk meningkatkan 

nilai perusahaan melalui penggunaan tingkat utang yang ditetapkan. Namun, jika 

rasio utang terhadap ekuitas terlalu tinggi, perusahaan akan rentan terhadap gagal 

bayar dan investor akan melihatnya sebagai tanda kesulitan keuangan, yang akan 

menurunkan nilainya (Wibowo et al., 2021). Dalam dunia bisnis, struktur modal 

perusahaan  memungkinkan untuk mengambil keuntungan paling banyak bagi 

bisnis dan pemegang sahamnya. 

Salah satu rasio struktur modal adalah debt equity ratio. DER merupakan 

statistik yang berguna untuk mewakili struktur modal dalam analisis ini. Statistik 

ini berfungsi untuk membandingkan berbagai bentuk ekuitas dan utang. DER yang 
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tinggi menunjukkan bahwa perusahaan telah mengambil sejumlah besar utang, 

yang dapat digunakan untuk mendanai proyek-proyek berorientasi pertumbuhan 

yang akan meningkatkan nilainya dalam jangka panjang. Semakin besar DER, 

maka semakin rendah jumlah utang yang digunakan dan kemampuan membayar 

utang, karena penggunaan utang yang berlebihan tanpa pengendalian hanya akan 

menciptakan penurunan nilai perusahaan. Rasio utang terhadap ekuitas yang tinggi 

dapat mengurangi nilai perusahaan (Bastomi, 2021; Dewi & Sijabat, 2022; Made et 

al., 2020; Sunardi & Hendarsah, 2019). 

  Dari penjelasan di atas juga dibuktikan dengan beberapa tahun terakhir BUMN 

menarik perhatian masyarakat Indonesia terkait kasus-kasus korupsi yang 

seringkali terjadi dengan jumlah yang sangat besar sehingga mengakibatkan 

kerugiaan pada negara. Kasus-kasus yang terjadi, diantaranya kasus korupsi PT 

Pertamina (Kompas, 2025), PT Timah Tbk (CNBC Indonesia, 2024), kasus 

manipulasi laporan keuangan BUMN PT Waskita Karya (Metro TV News, 2023), 

kasus PT Garuda Indonesia (Detik News, 2023), dan kasus PT Bank Mandiri (RRI, 

2024). Beberapa kasus tersebut menggambarkan bahwa kurangnya penguatan tata 

kelola perusahaan, optimalisasi struktur modal yang lemah, jika dibandingkan 

dengan perusahaan swasta yang lebih diawasi oleh investor dan pemegang saham 

independen, BUMN lebih banyak memiliki celah untuk korupsi akibat faktor 

struktural, politik, dan kelembagaan yang belum optimal. Maka dari itu, penelitian 

ini bertujuan mengidentifikasi pengaruh corporate governance dan struktur modal 

terhadap nilai perusahaan. 
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  Berikut ini merupakan data terkait jumlah kerugian terhadap negara yang 

diakibatkan dari beberapa kasus dari perusahaan BUMN, yaitu: 

Tabel 1. Kerugian Perusahaan BUMN 

Perusahaan BUMN Jumlah Kerugian Keterangan 

PT Pertamina Rp. 968,5 triliun Ekspor minyak mentah 

dalam negeri, impor 

minyak mentah dan BBM 

melalui broker, pemberian 

kompensasi dan subsidi. 

PT Timah tbk Rp. 300 triliun Kerugian atas kerja sama, 

pembayaran bijih timah, 

dan kerusakan lingkungan. 

PT Waskita Karya Rp. 3,8 triliun Kasus penyimpangan 

penggunaan dana, kasus 

korupsi proyek LRT 

Sumatera. 

PT Garuda Indonesia Rp. 9,37 triliun Kasus pengadaan pesawat 

CRJ-1000 dan ATR 72-

600. 

PT Bank Mandiri  Rp. 112 miliar Kasus kredit fiktif di 

Semarang, Medan, dan 

Makassar 

Sumber: data dari (CNBC Indonesia, 2024; Detik News, 2023; Kompas, 2025; 

Metro TV News, 2023; RRI, 2024) 

  Data di atas menunjukkan adanya kerugian besar bagi negara yang diakibatkan 

perusahaan BUMN. Berdasarkan catatan Komisi Pemberantasan Korupsi (KPK), 

sepanjang 2004 sampai dengan 2024, ada sejumlah 181 kasus korupsi melibatkan 

BUMN atau BUMD. Khususnya di tahun 2024, terbukti ada 38 perkara terkait 

korupsi di lingkungan BUMN atau BUMD. Meskipun dari data tersebut tidak 

secara spesifik berkaitan langsung dengan GCG, namun banyak beberapa pihak 

menyoroti bahwa ini juga diakibatkan lemahnya impelementasi GCG. Fenomena 

ini menjadi krusial untuk diteliti dengan harapan dapat mengidentifikasi akar 

permasalahan terhadap kasus dan merumuskan strategi pencegahan yang efektif di 
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perusahaan badan usaha milik negara. Selain itu, isu ini juga menunjukkan perlunya 

evaluasi dan perbaikan dalam implementasi good corporate governance (Aslam, 

2022).  

 Pemilihan sampel penelitian pada BUMN dengan kapitalisasi pasar tertinggi 

tahun 2024 memiliki justifikasi kuat. Kapitalisasi pasar merefleksikan nilai 

perusahaan di hadapan penanam modal serta sensitivitas pasar terhadap kinerja. 

Berbagai perusahaan ini memegang peranan krusial dalam perekonomian nasional, 

menjadikan perubahan nilai mereka sebagai indikator penting terhadap kondisi 

pasar. Struktur corporate governance dan keputusan modal mereka pun menjadi 

sorotan utama. Fokus pada BUMN dinilai relevan karena adanya intervensi 

kebijakan pemerintah selain motif komersial. Kinerja positif mereka dapat 

menciptakan  transfer praktik baik dan mendorong pertumbuhan sektor terkait. 

Dalam konteks yang lebih terkendali, kita dapat meneliti pengaruh struktur modal 

terhadap nilai bisnis karena stabilitas keuangannya. Peningkatan nilai perusahaan 

dan efisiensi pasar modal di Indonesia merupakan tujuan penelitian ini, yaitu 

menginformasikan pada pembuat kebijakan, manajer BUMN, dan investor. 

1.2 Rumusan Masalah 

Masalah yang bisa dirumuskan untuk penelitian ini, adalah: 

1. Apakah corporate governance berpengaruh positif  terhadap ROA? 

2. Apakah corporate governance berpengaruh positif  terhadap ROE? 

3. Apakah corporate governance berpengaruh positif  terhadap Tobin’s Q? 

4. Apakah struktur modal berpengaruh negatif terhadap ROA? 

5. Apakah struktur modal berpengaruh negatif terhadap ROE? 
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6. Apakah struktur modal berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q? 

1.3 Tujuan Penelitian 

Tujuan penelitian ini adalah: 

1. Mengidentifikasi pengaruh positif corporate governance  terhadap ROA 

2. Mengidentifikasi pengaruh positif corporate governance  terhadap ROE 

3. Mengidentifikasi pengaruh positif corporate governance  terhadap Tobin’s Q 

4. Mengidentifikasi pengaruh negatif struktur modal terhadap ROA 

5. Mengidentifikasi pengaruh negatif struktur modal terhadap ROE 

6. Mengidentifikasi pengaruh negatif struktur modal terhadap Tobin’s Q 

1.4 Manfaat Penelitian 

Manfaat penelitian yang menguji penelitian in, di antaranya: 

1.4.1 Manfaat Teoretis 

Untuk mereka yang bekerja di bidang keuangan, akuntansi, maupun tata 

kelola perusahaan, studi ini akan memberikan gambaran teoretis tentang cara 

struktur modal dan tata kelola perusahaan dalam mempengaruhi nilai bisnis. 

BUMN di Indonesia berbeda dari perusahaan swasta dalam hal kepemilikan dan 

regulasi. Penelitian ini berupaya untuk menguji dan meningkatkan penerapan teori 

keagenan dan teori struktur modal dalam kerangka kerja ini. Peneliti ingin 

mengembangkan hasil penelitian ini untuk mengkaji tema-tema terkait secara lebih 

dalam ke depannya. 

1.4.2 Manfaat Praktis 

Peneliti mengharapkan melalui hasil penelitian memberi manfaat bagi 

banyak pihak, diantaraya: 
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a. Bagi perusahaan, bisa untuk gambaran empiris mengenai topik penelitian 

ini. Selain itu, dapat menjadi bahan evaluasi kebijakan internal, terutama dalam 

pengelolaan utang dan penguatan fungsi dewan direksi, komisaris, dan mekanisme 

lainnya. Manfaat lainnya adalah membantu perusahaan dalam merancang strategi 

tata kelolaan dan pendanaan agar lebih efisien yang disesuaikan dengan kondisi dan 

kebutuhan sektor publik.  

b. Bagi investor dan pemangku kepentingan, agar dapat membuat pilihan 

investasi yang tepat, temuan studi ini dapat memberikan gambaran mengenai 

struktur modal BUMN dan kualitas tata kelolanya. Selain itu, penelitian ini juga 

membantu dalam menilai risiko dan prospek keuntungan dari investasi di 

perusahaan BUMN, berdasarkan kinerja manajerial dan struktur modalnya. 

Informasi yang diterima dapat menjadi dasar untuk analisis fundamental dalam 

memilih saham BUMN dengan tata kelola dan struktur modal yang sehat.  

 

 

 
 
 
 

 

  



 

 9 

BAB II  

LANDASAN TEORI 

 

 
2.1 Teori Keagenan (Agency Theory) 

Teori keagenan Jensen dan Meckling (1976) merupakan landasan ekonomi dan 

keuangan yang mencakup hubungan pemilik (prinsipal) serta manajemen (agen). 

Dalam kemitraan keagenan, agen dikatakan melayani kepentingan terbaik prinsipal 

jika keduanya ingin meningkatkan nilai perusahaan. Selain meningkatkan nilai 

perusahaan, hubungan yang terjalin baik seperti ini dapat menarik minat penanam 

modal menanamkan uangnya ke dalam bisnis. 

Namun, perselisihan antara pemilik dan agen mengenai kepentingan dan tujuan 

yang saling bersaing merupakan hasil umum dari teori keagenan (Putu et al., 2022). 

Untuk mengatasi masalah ini, penting untuk membangun praktik tata kelola yang 

kuat. Ini akan memastikan bahwa keputusan dibuat dengan mempertimbangkan 

kepentingan terbaik pemegang saham, yang akan meningkatkan nilai perusahaan. 

Lebih jauh, teori tersebut menekankan pentingnya struktur modal, khususnya rasio 

utang terhadap ekuitas dalam pendanaan perusahaan. Mekanisme pengendalian 

tingkat utang yang tinggi adalah membuat manajemen bekerja lebih keras dan lebih 

cerdas, yang mengurangi perselisihan keagenan dan mendorong peningkatan nilai 

organisasi.  

2.2 Trade Off Theory 

Menurut teori trade-off Stiglitz (1969), diterangkan bahwa pada saat terlalu 

tinggi atau rendahnya tingkat hutang perusahaan, perusahaan ingin 
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mengembalikannya ke posisi optimal dengan menjaga stabilitas yang akan 

memungkinkan perusahaan menyesuaikan jumlah utang jangka panjangnya. Inti 

dasar dari strategi ini adalah analisis biaya manfaat utang melalui cara meminjam 

uang dapat meningkatkan pembayaran bunga, yang akan mengurangi penghasilan 

kena pajak dan meningkatkan penghasilan setelah pajak. Nilai perusahaan dapat 

ditingkatkan dengan mempertimbangkan beberapa keuntungan yang terkait dengan 

utang dalam struktur modalnya (Wibowo et al., 2021). 

Salah satu konsekuensi dari penggabungan teori trade-off ke struktur modal 

perusahaan adalah perolehan untung pajak dari penggunaan utang, bahkan ketika 

ada biaya yang terlibat. Dalam pandangan ini, pro dan kontra dari mengambil utang 

harus dipertimbangkan dengan saksama. Selama manfaat yang diperoleh, seperti 

penghematan pajak yang masih melebihi biaya atau risiko yang ditimbulkan maka 

penggunaan utang masih dinilai dapat diterima. Namun apabila biaya yang timbul 

akibat penambahan utang, maka dinilai tidak lagi disarankan. Menurut gagasan ini, 

nilai perusahaan dapat ditingkatkan dengan meningkatkan porsi utang dalam 

struktur modal. Namun, ada batas di mana keuntungan ini mulai berdampak buruk 

pada nilai perusahaan. 

2.3 Nilai Perusahaan 

Satu dari beragam faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan yakni harga 

saham. Harga saham merupakan indikator yang baik tentang bagaimana persepsi 

penanam modal atas kinerja suatu perusahaan, dan ini bisa mempengaruhi nilai 

perusahaan tersebut. Kepercayaan pasar yang lebih besar terhadap kinerja masa 

depan perusahaan merupakan hasil langsung dari nilai yang lebih tinggi. Akibatnya, 
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peningkatan nilai organisasi sangat penting untuk mencapai tujuan utama (Zafirah 

& Amro, 2021). Peningkatan kesejahteraan pemegang saham sejalan dengan 

pencapaian nilai perusahaan yang optimal karena investor termotivasi untuk 

membelanjakan lebih banyak uang saat nilainya tinggi. 

Penelitian ini menggunakan  proksi Tobin's Q, ROA, dan ROE dalam gambaran 

nilai perusahaan. Pengembalian aset perusahaan menunjukkan seberapa baik 

manajemennya mampu mengubah asetnya menjadi laba (Putu et al., 2022). 

Sebaliknya, pengembalian ekuitas mengukur seberapa menguntungkan suatu bisnis 

relatif terhadap uang yang dimilikinya. Selain itu, menurut Dewi & Sembiring, 

(2022), Tobin's Q merupakan instrumen pengukuran merek yang memberikan 

definisi nilai perusahaan yang memperhitungkan aset fisik dan tidak berwujud. 

Dengan menyertakan alat pengukuran yang komprehensif, ini akan memberikan 

sudut pandang baru kepada pembaca. 

2.4 Corporate Governance  

2. 3.1 Pengertian Corporate Governance  

Tujuan tata kelola perusahaan yang baik yaitu untuk memastikan bahwa 

semua pihak terkait, seperti pemegang saham, masyarakat umum, karyawan, dan 

kreditor, bahwa aturan dan prosedur yang ditetapkan untuk mengelola operasi 

sehari-hari perusahaan bersifat adil dan efektif. Di Indonesia, penerapan corporate 

governance dipandu oleh peraturan-peraturan seperti yang dikeluarkan OJK dan 

BEI yang bertujuan meningkatkan kualitas tata kelola. Corporate governance 

memiliki beberapa komponen dewan komisaris, komisaris independen, serta dewan 

direksi.  
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2. 3.2 Prinsip-Prinsip Corporate Governance  

Berikut merupakan beberapa prinsip GCG:  

1. Accountabilitas (akuntabilitas) 

Akuntabilitas merujuk pada kewajiban setiap individu atau unit organisasi 

dalam mempertanggungjawabkan kinerjanya. Prinsip ini bertujuan untuk menilai 

sejauh mana pencapaian kinerja dilakukan, serta mengidentifikasi keberhasilan 

maupun hambatan yang dihadapi dalam pelaksanaan tugas utama dan pengambilan 

keputusan yang optimal di lingkungan perusahaan.  

2. Transparancy (transparansi) 

Transparansi merupakan prinsip keterbukaan dalam penyampaian informasi, 

data, serta proses kegiatan perusahaan kepada seluruh pemangku kepentingan. 

Tujuannya adalah untuk memastikan bahwa semua informasi penting tersedia 

secara jelas, sehingga tidak ada unsur penutupan informasi yang dapat 

menimbulkan ketidakpercayaan. 

3. Responsibility (responsibilitas) 

Prinsip tanggung jawab mengacu pada kewajiban perusahaan untuk 

melaksanakan tugas dan wewenang secara kompeten serta sesuai aturan hukum. 

Penyelenggaraan tanggung jawab ini mencerminkan komitmen perusahaan 

terhadap etika, peraturan, dan norma yang berlaku dalam lingkungan bisnis. 

4. Independency (Kemandirian) 

Kemandirian menekankan pentingnya sikap professional yang bebas dari 

intervensi pihak lain dan konflik kepentingan. Perusahaan yang menerapkan prinsip 
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ini mampu mengambil keputusan secara objektif, berlandaskan hukum dan 

prosedur operasional yang berlaku, tanpa dipengaruhi oleh tekanan eksternal. 

5. Fairness (kewajaran) 

Memperlakukan semua pihak secara adil, sesuai dengan hak dan tanggung 

jawab hukum mereka, merupakan bagian penting dalam menegakkan cita-cita 

keadilan. Prinsip ini bertujuan untuk menjaga keseimbangan kepentingan antar 

pihak yang terlibat dalam kegiatan usaha perusahaan. 

6. Sustainbility (keberlangsungan) 

Keberlangsungan menekankan pentingnya orientasi jangka panjang dalam 

menjalankan operasional perusahaan. Memberikan bobot yang sama terhadap 

dampak sosial dan lingkungan yang positif dan negatif serta dampak finansial. 

Perusahaan yang berkomitmen terhadap prinsip ini akan terus berupaya 

meningkatkan kualitas dan produktivitas, bahkan dalam kondisi ekonomi yang sulit, 

demi menjaga keberlangsungan usaha secara berkelanjutan.  

2.5 Struktur Modal 

Struktur modal perusahaan, yang merinci bobot relatif pembiayaan utang dan 

ekuitas, merupakan komponen utama pengambilan keputusan keuangan. Struktur 

modal yaitu sebuah kombinasi hutang dengan ekuitas jangka panjang yang 

perusahaan pergunakan bagi keuntungannya dengan menentukan titik optimal pada 

setiap jenis pembiayaan. Zafirah & Amro, (2021) menyatakan bahwa struktur 

modal yang ideal akan memaksimalkan laba atas investasi bagi perusahaan, yang 

baik bagi perusahaan dan pemegang sahamnya. 
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Rasio utang terhadap ekuitas berfungsi sebagai pengganti struktur modal dalam 

analisis ini. Ketika mengevaluasi utang dalam kaitannya dengan ekuitas, salah satu 

statistik yang berguna adalah rasio utang ekuitas. Setiap rupiah ekuitas yang 

digunakan sebagai agunan pinjaman ditentukan oleh rasio ini (Yuniarti, 2022).  

2.6 Pertumbuhan Perusahaan  

Salah satu tolok ukur efektivitas operasional dan kinerja keuangan perusahaan 

adalah laju pertumbuhannya. Perusahaan yang memperoleh keuntungan besar 

dalam keseluruhan asetnya sering kali mendapat perhatian lebih besar dari kreditor 

dan investor. Alasan di balik hal ini adalah karena peningkatan nilai perusahaan 

kemungkinan besar akan diikuti oleh laba yang lebih tinggi yang dihasilkan oleh 

aset yang berkembang pesat (Irawati et al., 2021).  

Pertumbuhan perusahaan dapat dilihat dari penilaian positif pihak eksternal 

terhadap aset perusahaan maupun kenaikan nilai sahamnya. Selain itu, 

pertumbuhan ini dapat diukur melalui perubahan jumlah total aset saat ini 

dibandingkan dengan periode sebelumnya. Sebagai aturan umum, tingkat 

pertumbuhan yang lebih tinggi menunjukkan bahwa suatu perusahaan membuat 

kemajuan menuju tujuannya, karena meningkatkan kemungkinan perusahaan akan 

meningkat dan menjadi lebih kompetitif di pasar (Saputri & Giovanni, 2021). 

2.7 Struktur Aset 

Struktur aset suatu perusahaan adalah distribusi dana di antara berbagai asetnya, 

yang mencakup pula aset tetap serta aset lancar. Analisis struktur ini bisa dilakukan 

secara absolut (nominal) dan relatif sebagai persentase aset lancar dikurangi aset 

tetap (Aurelia & Tundjung Setijaningsih, 2020). 
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Pengelolaan struktur aset bertujuan untuk menentukan seberapa besar investasi 

yang dialokasikan pada masing-masing jenis aset perusahaan. Saat memperoleh 

pembiayaan eksternal untuk suatu bisnis memerlukan pemahaman menyeluruh 

tentang struktur asetnya untuk menentukan sejauh mana aset tetapnya dapat 

digunakan sebagai jaminan  (Lilis Maryanti et al., 2023). Pinjaman dari sumber luar 

lebih mudah diperoleh bagi bisnis yang memiliki sejumlah besar aset tetap. Hal ini 

dikarenakan aset tetap berfungsi sebagai jaminan, sehingga meningkatkan 

kepercayaan kreditor dalam memberikan pembiayaan (Mulyasri & Akuntansi, 

2020). 

2.8 Penelitian Terdahulu 

Tabel 2. Ringkasan Penelitian Terdahulu 

No  Nama Peneliti 

dan Tahun 

Metode dan Variabel Hasil 

Penelitian 

1.  Hersugondo & 

Aliyuna (2024) 

Metode outer model 

dan inner model 

dengan smart PLS. 

Variabel: 

X1: Corporate 

governance 

X2: Karakteristik CEO 

M: Struktur modal 

Y: Kinerja perusahaan 

Hasil penelitian menujukkan 

corporate governance terhadap 

kinerja perusahaan 

berpengaruh signifikan positif. 

karakteristik CEO berpengaruh 

tidak langsung secara positif 

signifikan terhadap kinerja 

perusahaan. Struktur modal 

terhadap kinerja perusahaan 

menunjukkan pengaruh negatif 

yang signifikan. 

2. Maryanti, 

Hardika, & 

Saleh (2023) 

Metode deskriptif 

kausal dengan data 

kuantitatif. 

Variabel: 

X1: Profitabilitas 

X2: Struktur aset 

X3: Pertumbuhan aset 

Y: Struktur modal 

Profitabilitas dan struktur aset 

terhadap struktur modal 

berpengaruh signifikan negatif. 

Sementara itu tidak adanya 

pengaruh positif dari 

pertumbuhan aset terhadap 

struktur modal. 

3. Septiana & 

Aris (2023) 

Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Proporsi komite audit terhadap 

kinerja keuangan tidak 

berpengaruh, ukuran dewan 

direksi memberi pengaruh pada 

(dilanjutkan…..) 
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Variabel: 

X1: Proporsi komite 

audit 

X2: Dewan direksi 

X3: Komite audit 

X4: Blackholder 

ownership 

Y: ROA 

kinerja keuangan, serta 

blackholder ownership 

terhadap kinerja keuangan 

tidak ditemukan pengaruh. 

4. Yuniarti (2022) Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi data 

panel. 

Variabel: 

X1: Current ratio 

X2: Debt equity ratio 

X3: Return on equity 

Y: Harga saham 

 

CR, ROE, dan DER memberi 

pengaruh negatif terhadap 

harga saham.  

5. Adjani & 

Parinduri 

(2022) 

Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi linier 

berganda  

Variabel: 

X1: Struktur modal 

X2: Profitabilitas 

X3: Ukuran 

perusahaan 

X4: Struktur 

kepemilikan 

Y: Nilai perusahaan 

variabel secara keseluruhan 

berpengaruh pada nilai 

perusahaan.  

6. Ristiani & 

Sudarsi (2022) 

Metode analisis linier 

berganda. 

Variabel: 

X1: ROA 

X2: Current ratio 

X3: SIZE 

X4: DER 

Y: Nilai perusahaan 

profitabilitas dan ukuran 

perusahaan (SIZE) terhadap 

nilai perusahaan berpengaruh 

positif, sementara current ratio 

dan struktur modal (DER) 

terhadap nilai perusahaan tidak 

ada pengaruh. 

7. Khoirunnisa & 

Aminah (2022) 

Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Variabel: 

X1: Ukuran komisaris 

X2: Ukuran direksi 

ukuran dewan komisaris dan 

komite audit terhadap nilai 

perusahaan memiliki pengaruh 

positif. Sementara itu tidak ada 

pengaruh dari ukuran dewan 

direksi terhadap nilai 

perusahaan. 

(lanjutan…..) 

(dilanjutkan…..) 
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X3: Ukuran komite 

audit 

Y: Nilai perusahaan 

8. Laksana & 

Handayani 

(2022) 

Metode penelitian 

kuantitatif dan analisis 

regresi linier 

berganda. 

Variabel: 

X1: Komisaris 

independen 

X2: Kepemilikan 

manajerial 

X3: Komite audit 

Z: Kualitas audit 

Y: Nilai perusahaan 

Komisaris independen dan 

kepemilikan manajerial 

berpengaruh signifikan, 

sedangkan komite audit 

terhadap nilai perusahaan tidak 

berpengaruh. Kualitas audit 

bisa memoderasi ketiga 

variabel secara simultan.  

9. Gusriandari, 

Rahmi, & 

Putra  (2022) 

Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

X1: Kepemilikan 

manajerial 

X2: Dewan komisaris 

independen 

X3: Komite audit 

Y: ROA 

Kepemilikan manajerial secara 

parsial terhadap nilai 

perusahaan ada pengaruh 

signifikan, sedangkan 

komisaris independen dan 

komite audit terhadap nilai 

perusahaan tidak memiliki 

pengaruh. 

10. Amro & Asyik 

(2021) 

Metode analisis 

regresi berganda.  

Variabel: 

X1: ROA 

X2: LN 

X3: DER 

Y: PBV 

Ada pengaruh positif ROA dan 

DER terhadap nilai 

perusahaan, sedangkan LN 

terhadap nilai perusahaan tidak 

berpengaruh. 

11. Fana & Prena 

(2021) 

Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi linier 

berganda. 

Variabel: 

X1: CSR 

X2:GCG 

X3: Kepemilikan 

manajerial 

Y: Nilai perusahaan 

CSR, GCG, dan kepemilikan 

manajerial terhadap nilai 

perusahaan berpengaruh 

positif. 

12. Wardhani, 

Titisari, & 

Suhendro 

(2021) 

Metode penelitian 

kuantitatif dengan 

analisis regresi linier 

berganda.  

profitabilitas dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai 

perusahaan ada pengaruh. 

sementara itu tidak ada 

(lanjutan…..) 

 

(dilanjutkan…..) 
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Variabel: 

X1: Profitabilitas 

X2: Struktur modal 

X3: Ukuran 

perusahaan 

X4: Dewan komisaris 

X5: Komite audit 

Y: Nilai perusahaan 

pengaruh dari struktur modal, 

dewan komisaris, dan komite  

13. Triyuwono, 

Suwandi, & 

Daromes 

(2020) 

Metode analisis data 

dengan analisis jalur 

Variabel: 

X1: Tata kelola 

perusahaan 

Y1: Risiko 

Y2: Nilai perusahaan 

nilai perusahaan memberi 

pengaruh positif terhadap 

risiko, dan risiko juga 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan.  

14. Khasanah & 

Sucipto (2020) 

Model PLS-SEM 

dengan metode 

analisis jalur. 

Variabel: 

X1: CSR 

X2: GCG 

Y1: Profitabilitas 

Y2: Nilai perusahaan 

 

CSR terhadap profitabilitas dan 

nilai perusahaan tidak 

berpengaruh, sedangkan GCG 

memberi pengaruh terhadap 

profitabilitas, tetapi tidak 

berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan. 

15. Pratomo & 

Alma (2020) 

Metode  analisis 

regresi data panel.  

Variabel: 

X1: Dewan komisaris 

independen 

X2: Kepemilikan 

institusional 

X3: Kepemilikan 

manajerial 

X4: Kepemilikan asing 

Y: Manajemen laba 

Ada pengaruh negatif dewan 

komisaris independen terhadap 

nilai perusahaan, sementara itu 

ada pengaruh positif 

kepemilikan institusional, 

kepemilikan manajerial, dan 

kepemilikan asing terhadap 

nilai perusahaan.  

Sumber: data diolah (2025) 

2.9 Urgensi Penelitian 

Penelitian ini relevan bagi perusahaan BUMN Indonesia karena menyelidiki 

hubungan struktur modal, tata kelola perusahaan, serta nilai perusahaan. Sebagai 

bagian integral dari ekonomi nasional, BUMN menghasilkan banyak uang bagi 

pemerintah dan membantu mendanai proyek-proyek pembangunan nasional. 

(lanjutan…..) 
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Menurut data Kementerian BUMN, hingga tahun 2023 terdapat lebih dari 100 

BUMN yang aktif beroperasi di berbagai sektor, dengan total aset mencapai lebih 

dari Rp10.470 triliun. Namun, meskipun memiliki aset besar tidak semua BUMN 

menunjukkan kinerja keuangan dan nilai pasar yang optimal. 

      Salah satu isu utama yang dihadapi BUMN adalah efektivitas tata kelola 

perusahaan. Dalam banyak kasus, diperkirakan struktur dewan komisaris dan 

dewan direksi tidak berjalan optimal karena adanya konflik kepentingan, intervensi 

politik, dan lemahnya independensi. Hal ini berdampak pada rendahnya efisiensi 

operasional dan pengambilan keputusan strategis, dimana ini bisa menjadikan nilai 

perusahaan turun. Kondisi tersebut juga diikuti oleh beberapa kasus terkait tata 

kelola perusahaan di BUMN, yaitu kasus korupsi PT Pertamina (Kompas, 2025), 

PT Timah Tbk (CNBC Indonesia, 2024), kasus manipulasi laporan keuangan 

BUMN PT Waskita Karya (Metro TV News, 2023), kasus PT Garuda Indonesia 

(Detik News, 2023), dan kasus PT Bank Mandiri (RRI, 2024). 

       Selain itu, struktur modal, khususnya tingkat DER pada BUMN juga menjadi 

perhatian. Banyak BUMN yang memiliki tingkat DER tinggi sebagai akibat dari 

kebijakan pembiayaan yang terlalu bergantung kepada hutang, terutama pendanaan 

proyek besar. Hal ini mendorong peningkatan risiko finansial serta menjadikan 

persepsi penanam modal pada nilai perusahaan akan turun. Meskipun beberapa 

BUMN tetap stabil karena dukungan pemerintah, secara teori nilai pasar tidak 

hanya ditentukan oleh faktor  eksternal, melainkan juga oleh efisiensi internal 

profitabilitas perusahaan dan peningkatan nilai perusahaaan. 

       Temuan yang bertentangan dari penelitian lain tentang dampak ukuran dewan 
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direksi, komisaris independen, dan DER terhadap nilai perusahaan semakin 

menekankan sifat kritis dari investigasi saat ini. Dengan urgensi tersebut, penelitian 

ini menjadi relevan, mendesak, dan memiliki nilai kontribusi baik secara akademik 

maupun praktis dalam konteks pengembangan tata kelola perusahaan yang baik di 

negara Indonesia 

2.10 Hipotesis Penelitian 

Hipotesis penelitian ini, yaitu: 

2.12.1 Pengaruh ukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan 

Jumlah komisaris independen, ukuran dewan direksi, dan ukuran dewan 

komisaris dipergunakan pada penelitian ini untuk menjadi variabel independen. 

Dewan direksi merupakan otoritas paling tinggi dalam perusahaan dan memiliki 

tanggung jawab untuk penciptaan suatu nilai untuk pihak pemegang saham, 

meningkatkan kinerja bisnis, serta mengalokasikan sumber daya. Beberapa 

penelitian telah menunjukkan bahwa dewan direksi yang lebih besar dihubungkan 

nilai perusahaan yang lebih baik sehingga memberikan pengaruh positif 

(Hersugondo & Aliyuna, 2024; Septiana & Aris, 2023). 

Peran dewan direksi adalah perumusan kebijakan dan prosedur untuk 

mengatasi masalah internal dan eksternal serta perencanaan dan pelaksanaan 

strategi akuisisi aset perusahaan. Jadi, dengan mendorong tata kelola yang baik, 

menciptakan strategi yang jelas, mengelola risiko secara sukses, dan membangun 

reputasi yang baik, dewan direksi yang efisien dan kuat dapat meningkatkan nilai 

perusahaan.  

H1: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap return on asset 



 

 21 

H2: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap return on equity 

H3: Ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q 

 

2.12.2 Pengaruh ukuran dewan komisaris terhadap nilai perusahaan 

Berlandaskan pada penelitian Hersugondo & Aliyuna, (2024), Khoirunnisa, 

(2022), bertambah besarnya dewan komisaris, nilai perusahaan akan bertambah 

tinggi. Ukuran dewan komisaris yang lebih besar dapat meningkatkan efektivitas 

dalam mengawasi dan mengendalikan kinerja manajemen, mengurangi risiko 

konflik kepentingan, dan mencegah keputusan yang merugikan perusahaan. Tidak 

hanya itu, dewan komisaris yang ukurannya memadai dapat cenderung efektif 

membentuk dan memastikan implementasi tata kelola perusahaan.  

Dengan adanya ukuran dewan komisaris lebih besar memberikan kapasitas 

tambahan untuk mengidentifikasi serta mengevaluasi risiko serta peluang yang 

dihadapi perusahaan. Potensi untuk membangun hubungan yang lebih baik dengan 

pemangku kepentingan eksternal, seperti investor, mitra bisnis, dan regulator juga 

lebih luas. Meskipun ukuran dewan komisaris yang lebih besar tidak selalu 

menjamin peningkatan nilai perusahaan, keberadaan mereka dapat menjadi faktor 

positif bagi kinerja dan nilai perusahaan dengan adanya keberagaman, efektivitas 

pengawasan serta kemampuan untuk menghadapi kompleksitas tantangan bisnis.  

H4: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap return on asset  

H5: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap return on equity 

H6: Ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q 
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2.12.3 Pengaruh komisaris independen terhadap nilai perusahaan 

Ringkasnya yang dimaksud komisaris independen yakni anggota dewan 

tanpa hubungan dengan firma yang bersangkutan. Menurut penelitian Khoirunnisa, 

(2022), Laksana & Handayani, (2022) komisaris independen meningkatkan nilai 

perusahaan secara signifikan. 

Secara teoretis, nilai suatu lembaga dapat meningkat sebanding dengan 

jumlah komisaris independen. Alasannya, komisaris independen dinilai dapat 

meningkatkan efektivitas pengawasan dan memudahkan pengendalian manajemen. 

Perusahaan mendapat manfaat dari adanya dewan komisaris independen karena 

mereka dapat mengawasi operasi secara tidak memihak dan menghindari konflik 

kepentingan. Dengan adanya komisaris independen yang menjaga integritas serta 

transparansi tata kelola perusahaan, nilai perusahaan berpotensi meningkat karena 

investor melihat adanya sistem pengawasan yang efektif dan adil. 

H7: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap return on asset 

H8: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap return on 

equity 

H9: Dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q 

 

2.12.4 Pengaruh debt equity ratio terhadap nilai perusahaan  

Struktur modal perusahaan memperhitungkan utang, ekuitas, dan aset 

lainnya. Perusahaan dapat menggunakan utang jika keuntungannya lebih besar 

daripada kerugiannya. Teori trade-off juga mengusulkan konsekuensi hubungan 

antara keuntungan pajak dan biaya kesulitan keuangan untuk memutuskan struktur 
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modal. Supaya kewajiban pajaknya bisa menurun, perusahaan akan mengambil 

banyak utang dengan harapan bunga yang mereka bayarkan dapat dikurangkan. 

Sebagai hasil dari pemotongan pajak, laba perusahaan akan meningkat, yang akan 

menarik investor dan pada akhirnya meningkatkan nilai perusahaan. 

Tingginya DER memperlihatkan perusahaan ada banyak utang, yang dapat 

digunakan untuk mendanai berbagai operasi yang pada akhirnya akan 

meningkatkan nilainya. Semakin besar DER, semakin rendah jumlah utang yang 

digunakan dan kapasitas untuk membayar utang, karena penggunaan utang yang 

berlebihan tanpa kendali hanya akan menciptakan penurunan nilai perusahaan. 

Sesuai dengan hasil penelitian lain Bastomi, (2021), Dewi & Sijabat, (2022), Made 

et al., (2020) Sunardi & Hendarsah, (2019), DER menjadikan nilai suatu perusahaan 

turun. 

H10: Debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap return on asset  

H11: Debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap return on equity 

H12: Debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap terhadap Tobin’s Q 

2.11 Rerangka Teoretis 

Bagan 1. Rerangka Teoretis 
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Sumber: data diolah (2025) 

2.12 Desain Penelitian 

Bagan 2. Desain Penelitian 

 

Sumber: data diolah (2025) 
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BAB III  

METODE PENELITIAN 

 
3.1 Jenis dan Pendekatan Penelitian 

Menurut Azhari et al., (2023) penelitian yaitu sebuah proses untuk mencari 

solusi atas permasalahan dengan pendekatan yang memanfaatkan metode ilmiah 

guna menyelesaikan masalah dengan sistematis. Penelitian ini bersifat kuantitatif 

yang memanfaatkan pendekatan kausal dan jenis penelitian eksplanatif yang 

menggunakan pengujian hipotesis untuk menentukan hubungan dampak antara 

variabel penelitian.  

3.2 Populasi dan Sampel 

Populasi dan sampel penelitian ini, meliputi: 

Tabel 3. Populasi dan Sampel 

No. Keterangan Jumlah 

1. Seluruh perusahaan BUMN dengan nilai 

kapitalisasi tertinggi  

19 

2. Perusahaan BUMN yang termasuk bank (7) 

3.  Perusahaan BUMN tidak menerbitkan 

laporan keuangan 

(1) 

4. Perusahaan BUMN menggunakan mata uang 

USD 

(1) 

5. Perusahaan BUMN tidak menerbitkan 

ikhtisar saham  

(3) 

 Total perusahaan sampel 7 

 Total observasi 7*5= 35 

 
Sumber: ANTARA News (2024) 

Alasan pemilihan sampel penlitian perusahaan BUMN dengan nilai 

kapitalisasi tertinggi juga sejalan dengan penelitian Bathia Assistant Professor et 

al., (2025), Hakim & Indrasari, (2024) yang menekankan bahwa nilai kapitalisasi 

pasar yang tinggi cenderung lebih stabil dan memiliki jejak rekam yang baik. Ini 

juga meningkatkan penilaian investor sebagai perusahaan yang telah berhasil dan 
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lebih tahan terhadap fluktuasi pasar. Lebih jauh lagi, investor dapat membeli atau 

menjual saham perusahaan dengan volume tinggi dengan cepat tanpa memberi 

dampak besar pada harga saham. 

3.3 Data Penelitian  

3.3.1 Jenis dan Sumber Data 

Untuk memperoleh data kuantitatif, sumber data sekunder dipakai pada 

penelitian ini. Data kuantitatif yang dikumpulkan secara tidak langsung dari objek 

penelitian dapat diakses dan diterima oleh pihak lain dengan memanfaatkan 

berbagai strategi atau prosedur (Fadilla & Wulandari, 2023). Data untuk setiap 

variabel disajikan secara kuantitatif dengan menggunakan simbol atau angka yang 

khusus untuk jenis variabel tersebut. Informasi untuk penelitian ini dikumpulkan 

melalui laporan di BEI serta situs web masing-masing perusahaan (Hersugondo & 

Aliyuna, 2024).  

3.3.2 Teknik Pengumpulan Data 

Dokumentasi menjadi sarana utama untuk proses mengumpulkan data 

penelitian. Pendekatan ini memanfaatkan dokumen atau arsip yang dapat diakses 

publik sebagai sumber data baru. Dalam kaitannya dengan penelitian ini, dokumen 

yang dimaksud dapat diperoleh dari berbagai sumber resmi yang relevan dengan 

variabel penelitian, seperti melalui laman BEI atau situs web resmi perusahaan. 

Teknik ini memungkinkan peneliti untuk mengakses dan mengolah data historis 

yang bersifat faktual atau terverifikasi. 
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3.4 Definisi Operasional Variabel  

3.4.1 Variabel Dependen 

Menurut Febryaningrum et al., (2024), variabel dependen yaitu sebuah 

variabel yang terbanyak diperhatikan dalam suatu penelitian. Nilainya diprediksi 

akan berubah ketika variabel independen diubah atau dimanipulasi. Tiga variabel 

dependen penelitian ini, yaitu: ROA, ROE, dan Tobin’s Q. Alasanya karena ROA 

serta ROE merupakan rasio profitabiliatas dimana dapat memberikan gambaran 

internal perusahaan dalam menghasilkan laba. Sedangkan Tobin’s Q merupakan 

indikator yang dapat mencerminkan kondisi eksternal perusahaan karena terdapat 

nilai pasar dan nilai buku didalamnya. Guna melihat pengaruh variabel bebas, 

variabel tersebut diukur atau diamati. Tiga indikator digunakan untuk mengetahui 

nilai perusahaan penelitian ini: 

A. Return On Asset 

 Statistik profitabilitas yang mengukur kapasitas perusahaan untuk mendapat 

profit dari asetnya adalah ROA. Menurut Davidson et al., (2023), pengelolaan aset 

perusahaan menentukan tinggi atau rendah nilai ROA. 

𝑅𝑂𝐴 =
𝐿𝑎𝑏𝑎 𝑏𝑒𝑟𝑠𝑖ℎ

𝑇𝑜𝑡𝑎𝑙 𝑎𝑠𝑒𝑡
 ................................................................................................. (1) 

Rumus 1. Return on assets 

B. Return On Equity 

 ROE memperlihatkan seberapa menguntungkan suatu bisnis dibandingkan 

dengan investasinya. Efisiensi suatu industri dalam menghasilkan laba bagi 

pemegang sahamnya ditunjukkan oleh tingkat ROE yang tinggi. Davidson et al., 

(2023) menyatakan bahwa rasio ini mengukur penggunaan sumber daya perusahaan 

dalam kaitannya dengan pengembalian ekuitasnya. 
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ROE =
Laba bersih

Total ekuitas
 ................................................................................................ (2) 

Rumus 2. Return on equity 

C. Tobin’s Q 

Upaya pengukuran nilai perusahaan di antaranya lewat bantuan Tobin’s Q. 

Angka yang tinggi untuk indikator ini berarti bahwa harga saham menarik bagi 

penanam modal, dan ini berarti bahwa nilai perusahaan meningkat. Menurut 

Saraswati et al., (2024), nilai Tobin’s Q yang lebih besar menunjukkan bahwa 

perusahaan memiliki peluang pertumbuhan yang lebih kuat. 

Tobin′s Q =
Nilai pasar ekuitas+Total utang

Total aktiva
............................................................... (3) 

Rumus 3. Tobin’s Q 

3.4.2 Variabel Independen 

Untuk mempelajari hubungan antara variabel dependen dan independen, 

peneliti sering mengubah atau mengendalikan variabel dependen. Menurut 

Febryaningrum et al., (2024), faktor-faktor ini dipandang sebagai penyebab yang 

mempengaruhi variabel dependen perusahaan. Total ada enam variabel independen 

penelitian ini. 

A. Ukuran Dewan Direksi 

Individu yang memiliki tanggung jawab formal dan informal terhadap 

operasional perusahaan membentuk dewan direksi. Jumlah direktur dalam dewan 

direksi perusahaan merupakan indikator yang baik tentang seberapa aktif direktur 

tersebut terlibat dalam mengawasi pengelolaan aset perusahaan. Khoirunnisa, 

(2022) menyatakan bahwa dewan direksi harus bertujuan untuk meningkatkan 

kekayaan pemegang saham. 



 

 29 

Ukuran dewan direksi = Σ Dewan direksi ........................................................ (4) 

Rumus 4. Ukuran dewan direksi 

 

B. Ukuran Dewan Komisaris 

Ketika ada dewan komisaris, komisaris memiliki kesempatan untuk 

berkontribusi secara aktif untuk pengembangan kebijakan tata kelola perusahaan 

yang baik. Harus adanya upaya tata kelola perusahaan yang baik dari semua 

komisaris, baik yang independen maupun tidak (Khoirunnisa, 2022). 

Ukuran dewan komisaris = Σ Dewan komisaris .............................................. (5) 

Rumus 5. Ukuran dewan komisaris 

 

C. Komisaris Independen 

Menurut Septiana & Aris (2023), dewan komisaris independen mencakup 

anggota dari kelompok pemimpin terkemuka yang tidak terkait dengan dewan 

direksi, berbagai pejabat, dan tidak memiliki afiliasi yang dapat mempengaruhi 

keputusan dewan. 

Komisaris independen =
Jumlah komisaris independen

Total dewan komisaris
 𝑥 100% .......................... (6) 

Rumus 6. Komisaris independen 

 

D. Debt Equity Ratio 

DER ini adalah alat efektif dengan memperbandingkan seluruh hutang dan 

utang saat ini. Hasil rasio ini  bisa memperoleh rasio total utang terhadap ekuitas. 

Penggunaan ekuitas melalui utang meningkat seiring dengan meningkatnya rasio 

(Sari et al., 2021). 
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Debt to equity ratio =
Total utang

Total ekuitas
 ..................................................................... (7) 

Rumus 7. Debt to equity ratio 

3.4.3 Variabel Kontrol 

Fungsi penting dari variabel kontrol penelitian yaitu untuk mengurangi 

pengaruh faktor pengganggu terhadap korelasi antara variabel penelitian. untuk 

pelaksanaan penelitian ini, digunakan dua indikator variabel kontrol, berupa: 

A. Pertumbuhaan Perusahaan  

Salah satu ukuran kesehatan perusahaan dalam menghadapi kenaikan harga 

dan kekuatan pasar lainnya adalah rasio pertumbuhannya (Saputri & Giovanni, 

2021). 

Pertumbuhan perusahaan =
Total pendapatan tahun n−total pendapatan tahun n−1

Total pendapatan tahun n−1
 (10) 

Rumus 8. Pertumbuhan perusahaan 

 
B. Struktur Aset 

Struktur aset suatu organisasi mempengaruhi aksesnya terhadap keuangan 

dengan menguraikan aset yang akan berfungsi sebagai jaminan ketika mencari 

pembiayaan dari sumber luar (Mulyasri & Akuntansi, 2020). 

Struktur aset =
Total aset tetap

Total aset
 ............................................................................ (11) 

Rumus 9. Struktur aset 
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Tabel 4. Ringkasan Definisi Operasional Variabel 

No Variabel Pengukuran 

1.  Nilai perusahaan  ROA= 
Laba bersih

Total aset
 

ROE= 
Laba bersih

Total aset
 

Tobins’Q= 
Nilai pasar ekuitas+Total utang

Total aktiva
 

2.  Ukuran dewan direksi 

(X1) 

Ukuran dewan direksi= Σ Dewan direksi 

3.  Ukuran dewan 

komisaris (X2). 

Ukuran dewan komisaris= 

Σ Dewan komisaris 

4.  Komisaris independen 

(X3). 

Komisaris independen= 

 
Komisaris independen 

Total komisaris
 𝑥 100% 

5.  Debt equity ratio (X4). Debt to equity ratio=  
Total utang

Total ekuitas
100% 

6.  Pertumbuhan 

perusahaan 

Pertumbuhan perusahaan= 

 
Total pendapatan t −total pendapatan t−1 

Total pendapatan t−1
 

7.  Struktur aset Struktur aset  =  
Total aset tetap

Total aset
 

Sumber: data diolah (2025) 

3.5 Metode Analisis Data 

Untuk mengevaluasi hipotesis peneliti menggunakan analisis regresi dengan 

pengujian hipotesis  PLS-SEM. Ukuran dewan direksi, ukuran dewan komisaris,  

proporsi komisaris independen, serta DER merupakan variabel independen. 

Sedangkan pengukuran untuk nilai perusahaan melalui ROA, ROE, dan Tobin's Q, 

merupakan variabel dependen.  
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3.5.1 Uji Kualitas Data 

Uji multikolineritas merupakan uji untuk melihat kondisi di mana terdapat 

korelasi kuat antar variabel bebas dalam model. Estimasi koefisien regresi yang 

tidak stabil dan sulit dipahami mungkin disebabkan oleh multikolinearitas yang 

tinggi. Jika nilai VIF > 5,  maka terdapat multikolineritas. Adanya multikolineritas 

tinggi bisa memicu beberapa faktor: 

1. Koefisien regresi tidak stabil atau berubah-ubah dengan data kecil. 

2. Standard error membesar, sehingga membuat uji t menjadi tidak 

signifikan. 

3. Interpretasi model menjadi tidak valid. 

3.5.2 Uji Inner Model 

Tujuan pengujian ini yaitu menentukan sifat hubungan struktural variabel 

laten dependen dan independen. Pengujian ini dirancang untuk menilai seberapa 

baik variabel model saling terkait dan seberapa kuat dan signifikan hubungan 

tersebut. Komponen uji inner model, diantara 

a. R-Square (R2) 

Komponen yang disajikan di bawah ini mengukur tingkat di mana variabel 

dependen bisa diterangkan variabel independen: 

R2 : 0.75 Substansial. 

R2 : 0.50 Moderat. 

R2 : 0.25 Lemah. 
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b. Q-Square (Q2) 

Ini mengukur kemampuan model untuk memprediksi data yang di obseervasi 

dengan menggunakan pendekatan blindfolding. Berikut ini merupakan kriteria dari 

komponen ini:  

Q2 > 0 model mempunyai relevansi 

Q2 < 0 model tidak mempunyai relevansi pediktiv 

c. Goodness of Fit (GoF) 

Komponen yang digunakan untuk mengukur kecocokan keseluruhan model 

dengan kriteria sebagai berikut:  

GoF: 0.1 Kecil 

GoF: 0.25 Sedang 

GoF: 0.36 Besar 

3.5.3 Pengujian Hipotesis 

Koefisien jalur mengukur kekuatan hubungan atau pengaruh yang diberikan 

oleh konstruk laten, dan nilainya diwakili oleh koefisien jalur. Kekuatan hubungan 

dan signifikansi, serta hipotesis, bisa diuji menggunakan koefisien ini. Dalam 

model struktural, angka ini menunjukkan bagaimana variabel independen 

mempengaruhi variabel dependen. Ketika nilainya mendekati 1, itu menunjukkan 

hubungan negatif yang kuat, dan ketika mendekati 1, itu menunjukkan hubungan 

positif. Apabila nilai 0 menunjukkan hubungan lemah atau tidak ada hubungan. 
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Bagan 3. Path Coefficient 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Sumber: data diolah (2025) 

 

3.6 Uji Hipotesis 

Ho1: ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap return on asset  

Ha1: ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap return on asset 

Ho2: ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap return on equity 

Ha2: ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap return on equity 

Ho3: ukuran dewan direksi tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q  

Ha3: ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q 

Ho4: ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap return on asset  

Ha4: ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap return on asset 

Ho5: ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap return on equity 

Ha5: ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap return on equity 

Ho6: ukuran dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q 

Ha6: ukuran dewan komisaris berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q 
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Ho7: dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap return on asset 

Ha7: dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap return on asset 

Ho8: dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap return on equity 

Ha8: dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap return on equity 

Ho9: dewan komisaris independen tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q 

Ha9: dewan komisaris independen berpengaruh positif terhadap Tobin’s Q 

Ho10: Debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap return on asset 

Ha10: Debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap return on asset 

Ho11: Debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap return on equity 

Ha11: Debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap return on equity 

Ho12: Debt equity ratio tidak berpengaruh terhadap Tobin’s Q 

Ha12: Debt equity ratio berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q 
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BAB IV  

HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Data Penelitian 

Pada penelitian ini mempergunakan populasi dari seluruh perusahaan 

BUMN tahun 2019-2023. Berikut merupakan ringkasan hasil kriteria sampel yang 

akan digunakan:  

Tabel 5. Data sampel perusahaan 

No. Keterangan Jumlah 

1. Seluruh perusahaan BUMN yang tercatat di BEI yang 

memiliki nilai kapaitalisasi tertinggi periode 2019-2023. 

18 

2. Perusahaan BUMN yang termasuk sektor keuangan. (4) 

3. Perusahaan BUMN yang tidak memakai mata uang rupiah. (2) 

4. Perusahaan BUMN yang tidak menyertakan informasi 

mengenai ikhtisar saham pada laporan tahunan. 

(4) 

5. Perusahaan BUMN tidak menerbitkan laporan tahunan 

selama periode penelitian. 

(1) 

 Total perusahaan sampel 7 

 Total observasi 7*5= 35 

Sumber: data diolah (2025) 

4.2 Analisis Data 

4.2.1 Uji Data 

 

 Tabel 6. Uji Data 

Sumber: data diolah, (2025) 

Variabel (X) VIF 

Ukuran Dewan Direksi 2.212 

Ukuran Dewan Komisaris  2.326 

Dewan Komisaris Independen 1.217 

Debt to Equity Ratio 1.513 
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 VIF dengan nilai <5 menandakan masalah multikolineritas tidak timbul. 

Artinya, variabel-variabel independen tidak saling berkorelasi secara berlebihan, 

sehingga model dapat diandalkan untuk analisis lebih lanjut. Pada tabel di atas nilai 

VIF tertinggi adalah 2.326 yang mana masih jauh di bawah batas kritis (VIF=5). 

Maka, permasalahan multikolineritas dinyatakan tidak timbul dan tidak diperlukan 

transformasi atau penghapusan variabel. 

4.2.2 Uji R-Square 

Tabel 7. Uji R-Square 

Variabel (Y) R-square 

ROA 0.725 

ROE 0.592 

Tobin’s Q 0.738 

Keterangan: R2 : 0.75 Substansial, R2 : 0.50 Moderat, R2 : 0.25 Lemah (Suntara et 

al., 2023). 

Sumber: data diolah (2025) 

Uji r-square merupakan pengujian untuk mengukur sejauh mana variabel 

bebas menerangkan varians yang diamati pada variabel terikat yang mana  ini 

merupakan komponen penting dari setiap investigasi statistik. Nilai r-square yang 

tinggi menunjukkan bahwa model regresi yang digunakan memiliki kemampuan 

yang baik. Sebaliknya, nilai yang rendah menunjukkan bahwa sebagian besar 

variasi pada variabel dependen tidak dapat dijelaskan oleh variabel independen.  

Variabel independen di sini yaitu struktur modal serta GCG dapat 

menjelaskan 72,5% dari variasi dalam ROA. Jadi, meskipun variabel lain 

menyumbang 27,5% varians, model ini cukup mampu menjelaskan perubahan 

dalam ROA. Sedangkan untuk ROE memiliki nilai r-square 0.592, artinya bahwa 
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59.2% variasi ROE dapat dipengaruhi oleh variabel independen dalam penelitian, 

tetapi ada 40.8% faktor lain di luar model yang mempengaruhi rasio ini. Variabel 

independen, GCG dan struktur modal, menjelaskan data secara memadai, karena 

Tobin’s Q juga memiliki nilai r-square sebesar 73,8%. Sementara faktor eksternal 

menyumbang 26,3%, ini menunjukkan bahwa model tersebut secara memadai 

menggambarkan hubungan antara variabel independen dan nilai pasar perusahaan. 

Sebagai kesimpulan, model studi ini secara memadai memprediksi dampak 

substansial dari tata kelola perusahaan yang baik serta struktur modal terhadap nilai 

perusahaan.  

4.2.3 Uji Q-Square 

Tabel 8. Uji Q-Square 

Variabel SSO SSE Q2 

Ukuran Dewan 

Direksi 

35.000 35.000 0.000 

Ukuran Dewan 

Komisaris 

35.000 35.000 0.000 

Dewan 

Komisaris 

Independen 

35.000 35.000 0.000 

Debt to Equity 

Ratio 

35.000 35.000 0.000 

ROA 35.000 15.670 0.637 

ROE 35.000 24.496 0.377 

Tobin’s Q 35.000 17.442 0.451 

 Variabel kontrol  

Pertumbuhan 

Perusahaan 

35.000 35.000 0.000 

Struktur Aset 35.000 35.000 0.000 

Keterangan: Q2 < 0 model tidak ada relevansi, Q2 > 0 model ada relevansi  

pediktiv (Suntara et al., 2023). 

Sumber: data diolah, (2025)  
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Uji q-square termasuk ukuran dalam model guna menilai kemampuan 

prediktif dari masing-masing variabel untuk menilai seberapa baik model tersebut 

dapat memprediksi data yang tidak terlibat dalam proses estimasi, dengan 

interpretasi sebagai berikut: Seluruh variabel independen menunjukkan Q2 =0.000, 

mengindikasikan bahwa variabel-variabel ini tidak memiliki daya prediksi sendiri 

terhadap model dan pengaruhnya muncul melalui kombinasi dengan variabel lain. 

Sedangkan untuk variabel dependen memiliki predictive relevance Q2 > 0.35, 

artinya memiliki daya prediksi yang kuat terhadap model penelitian.   

 Maka, didapatkan kesimpulan secara individual variabel independen tidak 

menunjukkan predictive relevance. Namun, untuk variabel dependen secara 

individual  memiliki kemampuan prediksi yang memadai sehingga dapat 

mendukung penggunaan model dalam pengambilan keputusan strategis terkait tata 

kelola dan struktur modal. 

4.2.4 Goodness of Fit 

Tabel 9. Goodness of Fit 

Variable (Y) R-square R-square 

Adjusted 

Q2 

ROA 0.725 0.666 0.637 

ROE 0.592 0.506 0.377 

Tobin’s Q 0.738 0.682 0.451 

GoF 0.578 

 
Sumber: data diolah, (2025) 

Model ini memberikan kecocokan yang baik dalam menjelaskan varians 

data, seperti yang terlihat pada grafik di atas dengan skor Goodness of Fit (GoF) 

sebesar 0,578. Metode ini berguna untuk menggambarkan hubungan variabel 

independen dan dependen. Nilai r-square dan q-square juga mendukung temuan ini, 
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karena keduanya memperlihatkan model ini bisa menerangkan varians dalam data 

dengan baik dan memberikan indikasi bahwa model memiliki keakuratan yang 

tinggi dalam menggambarkan hubungan yang ada. Dengan kata lain, model ini 

berhasil menjelaskan sebagian besar variabilitas data yang diamati.  

4.2.5 Uji Hipotesis 

 

Tabel 10. Hasil pengukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan  

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA 0.460 0.437 0.197 2.338 0.010 Berpengaruh 

ROE 0.014 0.037 0.292 0.047 0.481 Tidak 

berpengaruh 

TB 0.861 0.801 0.229 3.759 0.000 Berpengaruh 

Keterangan: OS adalah data mentah penelitian, SM perkiraan rata-rata data sampel, 

SD mengukur sejauh apakah nilai dalam suatu sebaran data aset dari nilai rata-rata, 

t-statistik menguji signifikansi, p values menunjukkan probabilitas hasil dari 

hipotesis. 

Sumber: data diolah, (2025) 

a. Dengan p-values 0.010 < 0.05 bahkan 0.01, maka ukuran dewan direksi terhadap 

ROA berpengaruh positif. Ini berarti perubahan pada ukuran dewan direksi secara 

statistik akan mempengaruhi nilai perusahaan yang dikur dengan ROA. 

b. Nilai p-values 0.481 > 0.05 atau 0.01 mencerminkan bahwa ukuran dewan direksi 

terhadap ROE tidak berpengaruh signifikan. Ini berarti perusahaan pada ukuran 

dewan direksi tidak signifikan secara statistik dalam memengaruhi nilai perusahaan 

melalui ROE. 

c. Karena nilai p adalah 0, ini jauh lebih rendah daripada ambang batas signifikansi 

0,05 atau 0,01. Maka dari hal tersebut, bisa disimpulkan ukuran dewan direksi 

berdampak positif pada nilai perusahaan menurut Tobin’s 'Q. 
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Tabel 11. Hasil pengukuran debt equity ratio terhadap nilai perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA -0.577 -0.564 0.140 4.131 0.000 Berpengaruh 

ROE -0.699 -0.642 0.183 3.831 0.000 Berpengaruh 

TB -0.114 -0.058 0.161 0.704 0.241 Tidak 

Berpengaruh 

Sumber: data diolah, (2025) 

a. Nilai-p 0,000 < 0,005 atau 0,01. Jelas bahwa rasio utang dan ekuitas berdampak 

signifikan terhadap nilai ROA perusahaan secara negatif. 

b. Rasio utang dan ekuitas mengurangi nilai perusahaan yang diukur dengan ROE, 

karena nilai-p 0,000 < 0,005/0,001. 

c. Karena nilai p 0,241 > 0,05, kita bisa mengklaim rasio utang dan ekuitas tidak 

berpengaruh pada nilai Tobin’s Q perusahaan. 

Tabel 12. Hasil pengukuran ukuran dewan komisaris terhadap nilai 

perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA -0.095 -0.067 0.175 0.543 0.294 Tidak 

Berpengaruh 

ROE 0.018 0.070 0.299 0.059 0.476 Tidak 

Berpengaruh 

TB -0.111 -0.014 0.276 0.401 0.344 Tidak 

Berpengaruh 

Sumber: data diolah, (2025) 

 Setiap nilai-p dalam tabel untuk pengaruh ukuran dewan terhadap ROA, 

ROE, dan Tobin’s Q (ukuran nilai perusahaan) di atas 0,05 dan 0,01, yang bermakna 

ukuran dewan tidak berpengaruh pada metrik ini. 

Tabel 13. Hasil pengukuran komisaris independen terhadap nilai perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA -0.116 -0.116 0.130 0.893 0.186 Tidak 

Berpengaruh 

ROE -0.114 -0.144 0.162 0.888 0.187 Tidak 

Berpengaruh 
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TB -0.150 -0.200 0.141 1.064 0.144 Tidak 

Berpengaruh 

Sumber: data diolah, (2025) 

 Berlandaskan pada data tersebut, menunjukkan p-values dewan komisaris 

independen terhadap nilai perusahaan (ROA, ROE, dan Tobin’s Q) menghasilkan 

nilai lebih besar dibandingkan tarif signifikansi, Independensi dewan komisaris 

menyiratkan mereka tidak dapat mempengaruhi ROA, ROE, atau Tobin’s Q yang 

merupakan ukuran nilai perusahaan. 

4.3 Pembahasan 

Temuan dari analisis data penelitian disajikan dalam bagian ini: 

4.3.1 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Return on Assets 

 

Peningkatan ROA dikaitkan dengan dewan direksi yang lebih besar (p = 

0,010). Hal ini mengonfirmasi penelitian Diaz & Sulfitri (2024) berpendapat bahwa 

dewan direksi lebih besar bisa mendorong peningkatan tata kelola perusahaan 

dengan mengalokasikan peran dan tugas secara lebih efisien. Penguatan tata kelola 

melalui dewan direksi yang efektif menjadi faktor kunci dalam meningkatkan 

kepercayaan investor dan nilai perusahaan. Menurut penelitian (Haryani & 

Susilawati (2023), Septiana & Aris (2023), dewan direksi yang lebih besar 

berdampak positif bagi ROA. Hal ini disebabkan karena ROA cenderung meningkat 

ketika dewan direksi lebih besar, sebagai tanda tata kelola perusahaan yang lebih 

baik. Berdasarkan penelitian ini, menunjukkan dewan direksi memberikan 

pengaruh positif yang mendorong indikator nilai perusahaan ROA. Ini menjadi 

penting agar dewan direksi dapat memperoleh keuntungan dari keanggotaan yang 
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lebih besar dan agar kinerjanya dapat dimaksimalkan, maka ukuran dan efektivitas 

dewan perlu ditingkatkan. 

4.3.2 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Return on Equity 

 

ROE tidak terpengaruh ukuran dewan direksi, sesuai dengan hipotesis 

kedua. Menurut Purnomo et al. (2021), besarnya dewan direksi bisa menghambat 

kecepatan pengambilan keputusan strategis sebab adanya kesulitan dalam 

komunikasi dan koordinasi. Ini dapat mengurangi efektivitas dewan direksi dalam 

meningkatkan nilai perusahaan, termasuk ROE. Selain itu, hasil penelitian pada 

Wahyuni & Darmayanti (2021) menjelaskan bahwa perubahan pada ukuran dewan 

direksi tidak langsung memengaruhi nilai perusahaan yang diukur dengan ROE. Ini 

dikarenakan perubahan dalam ukuran dewan direksi tidak secara langsung 

mengubah strategi pembiayaan perusahaan misalnya, keputusan untuk mengambil 

lebih banyak utang atau menerbitkan saham baru atau kebijakan distribusi laba 

kepada pemegang saham, yang keduanya memiliki dampak signifikan pada ROE. 

Berdasarkan beberapa penelitian ini, maka ukuran dewan direksi tidak selalu 

beberapa peran strategis dari dewan direksi tidak langsung terkait dengan 

penggunaan ekuitas perusahaan.  

4.3.3 Pengaruh Ukuran Dewan Direksi terhadap Tobin’s’Q 

 

Hipotesis ketiga menunjukkan proksi Tobin’s Q berpengaruh dari besarnya 

dewan direksi. Meskipun temuan Kristanto et al. (2023) menjelaskan penambahan 

anggota dewan direksi tidak serta merta meningkatkan nilai perusahaan. Lebih 

lanjut, penelitian Mawei & Tulung (2019) menyimpulkan bahwa Tobin’s Q tidak 

dipengaruhi besarnya dewan direksi karena antara besarnya dewan direksi dengan 
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peningkatan Tobin’s Q tidak ada korelasi yang jelas. Namun pada perusahaan 

BUMN, dewan direksi merupakan pengambilan keputusan utama yang menentukan 

efisiensi aset negara, transparansi tata kelola, dan respons terhadap tuntutan pasar. 

Sehingga performa dan kredibilitas ukuran dewan direksi memberi dampak 

langsung terhadap persepsi pasar serta harga saham, dimana ini tercermin dalam 

nilai Tobin’s Q. 

 

4.3.4 Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return on Assets 

Uji hipotesis didapatkan hasil yaitu DER memiliki dampak signifikan dan 

negatif terhadap ROA. Hal ini sesuai dengan temuan Jensen dan Meckling (1976): 

bahwa ketika perusahaan mengambil terlalu banyak utang, hal itu bisa memicu 

biaya agensi, dan menekan efisiensi serta profitabilitas mereka. Lebih jauh, 

penemuan ini sejalan dengan Trade Off Theory, yang menegaskan bahwa bisnis 

harus bertujuan untuk mencapai struktur modal yang ideal dengan 

mempertimbangkan biaya dan keuntungan pajak dari utang. Ini sejalan temuan 

Hidayat et al (2022), bahwa kemampuan perusahaan untuk mengelola asetnya 

secara efektif dapat terpengaruh secara negatif dengan mengambil terlalu banyak 

utang. Namun, hal ini dapat merugikan ROA perusahaan karena mengurangi 

pendapatan yang dapat diperolehnya dari asetnya. Selain itu, Amri & Rachmawaty 

(2025) menjelaskan bahwa DER yang tinggi mencerminkan ketergantungan 

perusahaan pada pembiayaan melalui utang, sehingga dapat meningkatkan risiko 

keuangan pada ROA. Risiko tersebut dapat mengurangi kepercayaan investor dan 

efisiensi operasional, sehingga dapat menurunkan nilai perusahaan. DER yang 
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tinggi dikaitkan dengan biaya bunga yang tinggi untuk utang perusahaan, yang 

memangkas margin keuntungan mereka. Akibatnya, agar bisnis dapat mencapai 

tujuan maksimalisasi keuntungan, penting bagi mereka untuk memiliki struktur 

modal yang dikelola dengan baik.  

4.3.5 Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Return on Equity 

Pada hipotesis ini menghasilkan debt to equity ratio terhadap ROE memiliki 

pengaruh negatif. Sejalan dengan Yuniarti, (2022) ketergantungan yang tinggi pada 

utang dapat meningkatkan risiko keuangan dan menurunkan efisiensi pengelolaan 

modal sehingga dapat mempengaruhi nilai ROE perusahaan. Selain itu peningkatan 

DER juga menyebabkan penurunan ROE karena adanya tinggi beban bunga untuk 

menekan laba bersih untuk pemegang saham (Pratiwi et al., 2021). Jadi dalam 

konteks peningkatan nilai perusahaan yang diukur dengan ROE, perusahaan perlu 

mengelola struktur modalnya lebih baik sehingga DER tetap dalam batas optimal. 

4.3.6 Pengaruh Debt Equity Ratio terhadap Tobin’s Q 

Hasil penelitian menjelaskan Tobin’s Q tidak terpengaruh rasio utang dan 

ekuitas. Ini dikarenakan fakta perubahan dalam struktur modal suatu perusahaan, 

khususnya DER, tidak memiliki dampak langsung pada penilaian pasar terhadap 

perusahaan (Putri, 2023). Selain itu, hasil dari uji ini mengindikasikan bahwa 

investor lebih mempertimbangkan faktor lain selain struktur modal dalam menilai 

perusahaan yang mana sejalan dengan penelitian (Arief et al., 2020). Maka, investor 

serta pasar lebih berfokus pada faktor lainnya dalam menilai perusahaan.  

4.3.7 Pengaruh Ukuran Dewan Komisaris terhadap Nilai Perusahaan 
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Dari pengujian didapatkan hasil ukuran dewan komisaris dan tidak memiliki 

pengaruh terhadap nilai perusahaan. Ini disebabkan bertambah banyaknya dewan 

komisaris tidak menentukan kualitas pengawasan (Khoirunnisa, 2022). Dalam 

konteks BUMN, dewan komisaris tidak memainkan peran signifikan sebagaimana 

disarankan oleh teori keagenan dalam menghilangkan konflik keagenan dan 

meningkatkan nilai perusahaan. Ini juga dipengaruhi oleh beberapa hal, diantaraya 

kurangnya kompetensi dari anggota dewan komisaris, koordinasi yang lemah, dan 

adanya pengaruh politik yang besar (Puteri et al., 2023). Maka dari hal tersebut, 

efektifitas dewan komisaris untuk peningkatan nilai perusahaan tidak berdasarkan 

jumlah dari suatu ukuran dewan komisaris, melainkan kualitas dari masing-masing 

individu dalam menjalankan tugasnya. 

4.3.8 Pengaruh Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan 

Uji didapatkan hasil komisaris independen tidak memiliki pengaruh 

terhadap nilai bisnis sebagaimana dievaluasi oleh ROA, ROE, dan Tobin’s Q. 

Secara teori agen menunjukkan prinsipal dan agen sering tidak sependapat. Dengan 

demikian, tata kelola perusahaan berperan dalam menurunkan kemungkinan 

terjadinya konflik kepentingan. Komisaris yang tidak memihak bertanggung jawab 

untuk memantau kinerja perusahaan dan manajemen dalam GCG (Khoirunnisa, 

2022). Meskipun sulit dilaksanakan dalam lingkungan BUMN, keberadaan 

komisaris independen juga diharapkan dapat mendorong peningkatan nilai 

perusahaan. Nilai perusahaan tidak terpengaruh dewan komisaris independen, 

karena kemampuannya untuk menambah anggota terbatas pada pemenuhan 

persyaratan peraturan. Beberapa variabel lain juga dapat berkontribusi terhadap hal 
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ini, seperti: penunjukkan komisaris independen seringkali dipengaruhi oleh politik 

sehingga tidak sepenuhnya independen dan optimal dalam melakukan pengawasan, 

dan fungsi pengawasan yang terbatas oleh intervensi politik Keberadaan komisaris 

independen bersifat simbolik (formalitas) (Puteri et al., 2023). Oleh karena itu, 

komisaris independen terhadap nilai perusahaan (ROA,  ROE, dan Tobin’s Q) pada 

perusahaan BUMN tidak ada pengaruh signifikan. 

 

4.4 Implikasi Penelitian 

Bagian ini menyajikan ini menunjukkan implikasi dari penelitian yang 

dilakukan: 

4.4.1 Implikasi Teoretis 

 Ada kontribusi signifikan dari penelitian ini terhadap pengembangan 

literatur dalam bidang corporate governance dan struktur modal, khususnya dalam 

konteks BUMN di Indonesia. Fakta bahwa metrik tata kelola perusahaan tertentu 

penting bagi nilai perusahaan mendukung gagasan bahwa kualitas dan fungsi, selain 

struktur formal, menentukan seberapa sukses sistem tata kelola. Ini sejalan prinsip 

teori keagenan, dimana menekankan perlunya pengawasan dan keseimbangan 

untuk membatasi potensi bias manajemen terhadap pemegang saham. 

Selain itu, temuan studi ini sejalan dengan teori trade-off, yang 

mengusulkan agar bisnis mencapai struktur modal ideal, mereka perlu 

mempertimbangkan pro dan kontra dari pengambilan utang. Dalam konteks 

BUMN, penelitian ini menunjukkan bahwa beberapa karakteristik yang secara teori 

umum dianggap meningkatkan nilai perusahaan ternyata tidak selalu signifikan, 
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menegaskan pentingnya memperhatikan konteks kelembagaan dan kepemilikan 

dalam memahami efektivitas mekanisme tata kelola. 

4.4.2 Implikasi Praktis 

 Penelitian ini didapatkan hasil organisasi dengan dewan direksi lebih besar 

mempunyai nilai lebih tinggi karena operasi mereka lebih efisien dan tanggung 

jawab mereka terbagi dengan lebih baik. Oleh karena itu, perusahaan khususnya 

BUMN perlu meninjau struktur dewan agar tidak hanya memenuhi kuantitas, tetapi 

juga mengoptimalkan peran dan kontribusi masing-masing anggota. Selain itu, 

tingkat utang yang tinggi terbukti berdampak negatif terhadap profitabilitas 

perusahaan. Maka, perusahaan harus mempertimbangkan kembali strategi 

pendanaan dengan menyeimbangkan antara utang dan modal sendiri agar tidak 

mengorbankan efisiensi operasional dan profitabilitas. Meskipun ukuran dewan 

komisaris serta komisaris independen tidak ada pengaruh signifikan, perusahaan 

tetap perlu memastikan peran komisaris independen dijalanlan secara efektif, 

khususnya dalam meningkatkan pengawasan dan pengambilan keputusan. 

 Bagi investor sebaiknya mempertimbangkan struktur dewan dan tingkat 

leverage perusahaan saat membuat keputusan investasi, karena kedua aspek ini 

terbukti mempengaruhi profitabilitas dan efisiensi perusahaan, meskipun belum 

tentu mempengaruhi nilai pasar secara langsung. Investor yang berinvestasi di 

BUMN harus memperhatikan tingkat utang perusahaan. Meskipun pasar mungkin 

menganggap posisi BUMN tetap stabil karena dukungan pemerintah, tingginya 

ketergantungan pada pembiayaan eksternal bisa menimbulkan risiko efisiensi dan 

profitabilitas jangka panjang. 
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BAB V 

 PENUTUP 

5.1 Simpulan 

Penelitian ini bertujuan untuk mengidentifikasi pengaruh corporate 

governance dan struktur modal terhadap nilai perusahaan. Temuan penelitian yang 

menunjukkan semakin besar dewan direksi akan meningkatkan nilai perusahaan 

memberikan bukti konklusif tentang hal ini. Karena itu, operasi perusahaan menjadi 

lebih efisien, tata kelola perusahaan yang baik diterapkan, dan kebijakan strategis 

ditetapkan yang berdampak pada nilai perusahaan. Nilai perusahaan tidak 

terpengaruh dewan komisaris dan komisaris independen karena campur tangan 

pemerintah, yang menyebabkan lebih banyak kepemilikan dan kurangnya 

independensi.  

 Dalam hal struktur modal, DER juga memberi pengaruh positif dalam nilai 

perusahaan. Ini karena perusahaan BUMN sering mendapatkan modal dari pihak 

eksternal maupun internal sehingga adanya utang merupakan sumber pinjaman 

utama yang digunakan dalam pengelolaan perusahaan BUMN. Dengan demikian, 

kasus korupsi yang terjadi pada perusahaan BUMN tidak memberikan dampak 

terhadap sebagian besar perusahaan BUMN, namun tetap perlu ditindaklanjuti 

untuk menanggulangi kasus terjadi karena adanya ikatan kepemilikan yang sama, 

yaitu pemerintah. 

5.2 Keterbatasan Penelitian 

Penelitian ini terbatas terhadap perusahaan BUMN saja dari tahun 2019 hingga 

dengan tahun 2023. Karena adanya perbedaan dalam kepemilikan dan regulasi, 

temuan penelitian ini mungkin tidak dapat digeneralisasikan ke perusahaan swasta 
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atau non-BUMN. Variabel pengganggu yang bisa mempengaruhi nilai perusahaan 

tidak diperhitungkan pada penelitian ini. 

5.3 Saran 

1. Penelitian selanjutnya 

Penelitian selanjutnya harapannya tidak hanya terbatas pada BUMN, tetapi 

juga mencakup perusahaan swasta dan multinasional agar hasilnya lebih general 

atau luas untuk melihat perbedaan tata kelola berdasarkan jenis kepemilikan 

perusahaan. Selain itu juga penambahan variabel lain agar hasilnya lebih 

komprehensif. 

2. Perusahaan 

 Perusahaan, khususnya BUMN disarankan untuk menata kembali struktur 

tata kelola secara proporsional dengan mempertimbangkan pembagian tugas dan 

keahlian yang lebih relevan agar dapat meningkatkan nilai perusahaan. Selain itu, 

perusahaan perlu mengevaluasi seluruh peran tata kelola terutama pada dewan 

komisaris dan komisaris independepen agar tidak bersifat formalitas dan dapat 

berkontribusi terhadap pengawasan strategis. Dalam hal struktur modal, perusahaan 

juga diharapkan perlu mengeloal tingkat utang secara hati-hati untuk menghindari 

ketergantungan yang berlebihan dan berdampak pada nilai perusahaan. 

3. Investor 

 Investor disarankan untuk tidak hanya berfokus pada kinerja keuangan 

jangka pendek, namun mencermati kualitas tata kelola perusahaan. Adanya tata 

kelola yang solid dapat dilihat sebagai tanda positif bagi organisasi. Sebaliknya, 



 

 52 

investor harus berhati-hati saat mempertimbangkan perusahaan dengan DER yang 

tinggi, sebab hal ini dapat memperlihatkan tingkat risiko keuangan lebih tinggi. 
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LAMPIRAN 

 

Lampiran 1. Kode saham dan nama perusahaan 

 

Lampiran 2. Statistik deskriptif 

Variable N Mean Minimum Maximum Standard 

Deviation 

ROA 35 0.025 -0.090 0.120 0.047 

ROE 35 0.024 -0.810 0.240 0.192 

Tobins’Q 35 1.040 0.690 2.013 0.318 

Ukuran Dewan 

Direksi 

35 6.714 6.000 9.000 0.973 

Ukuran Dewan 

Komisaris 

35 6.714 5.000 10.000 1.110 

Dewan Komisaris 

Independen 

35 0.415 0.290 0.670 0.100 

Debt Equity Ratio 35 2.964 0.360 7.700 2.048 

  Variabel Kontrol  

Pertumbuhan 

Perusahaan 

35 -0.010 -0.484 0.481 0.220 

Struktur Aset 35 0.433 0.052 0.938 0.328 

 

 

Lampiran 3. Uji data multikolineritas 

 

 

Variable (X) VIF 

Ukuran Dewan Direksi 2.212 

Ukuran Dewan Komisaris  2.326 

Dewan Komisaris Independen 1.217 

Debt to Equity Ratio 1.513 
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Lampiran 4. Uji R-square 

c R-square 

ROA 0.725 

ROE 0.592 

Tobin’s Q 0.738 

 

 

Lampiran 5. Uji Q-Square 

Variable SSO SSE Q2 

Ukuran Dewan 

Direksi 

35.000 35.000 0.000 

Ukuran Dewan 

Komisaris 

35.000 35.000 0.000 

Dewan 

Komisaris 

Independen 

35.000 35.000 0.000 

Debt to Equity 

Ratio 

35.000 35.000 0.000 

ROA 35.000 15.670 0.637 

ROE 35.000 24.496 0.377 

Tobins’Q 35.000 17.442 0.451 

 Variabel kontrol  

Pertumbuhan 

Perusahaan 

35.000 35.000 0.000 

Struktur Aset 35.000 35.000 0.000 

 

 

Lampiran 6. GoF 

 

 

 

 

 

Variabel (Y) R-square R-square 

Adjusted 

Q2 

ROA 0.725 0.666 0.637 

ROE 0.592 0.506 0.377 

Tobins’Q 0.738 0.682 0.451 

GoF 0.578 
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Lampiran 7. Pengukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA 0.460 0.437 0.197 2.338 0.010 Berpengaruh 

ROE 0.014 0.037 0.292 0.047 0.481 Tidak 

berpengaruh 

TB 0.861 0.801 0.229 3.759 0.000 Berpengaruh 

 

Lampiran 8. Pengukuran debt equity ratio terhadap nilai perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA -0.577 -0.564 0.140 4.131 0.000 Berpengaruh 

ROE -0.699 -0.642 0.183 3.831 0.000 Berpengaruh 

TB -0.114 -0.058 0.161 0.704 0.241 Tidak 

Berpengaruh 

 

Lampiran 9. Pengukuran ukuran dewan komisaris terhadap nilai perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA -0.095 -0.067 0.175 0.543 0.294 Tidak 

Berpengaruh 

ROE 0.018 0.070 0.299 0.059 0.476 Tidak 

Berpengaruh 

TB -0.111 -0.014 0.276 0.401 0.344 Tidak 

Berpengaruh 

 

Lampiran 10. Pengukuran komisaris independen terhadap nilai perusahaan 

Indicator 

Value 

Original 

Sample 

Sample 

Mean 

Standar 

deviasi 

T 

Statistik 

P  

Values  

Keterangan 

ROA -0.116 -0.116 0.130 0.893 0.186 Tidak 

Berpengaruh 

ROE -0.114 -0.144 0.162 0.888 0.187 Tidak 

Berpengaruh 

TB -0.150 -0.200 0.141 1.064 0.144 Tidak 

Berpengaruh 
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