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Abstrak 

 

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh dewan komisaris, dewan direksi, komite audit, kepemilikan 

manajerial dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan dengan kinerja keuangan sebagai variabel moderasi 

pada Perusahaan Perbankan di BEI selama periode 2011-2020. Banyaknya sampel dalam penelitian ini yaitu 29 

bank di BEI yang memiliki kelengkapan data dan diperoleh dengan teknik Porposive Sampling. Jenis data yang 

digunakan adalah data sekunder dalam bentuk data panel. Data dalam penelitian ini bersumber dari Annual Report 

yang diakses melalui situs BEI. Metode analisis data yang digunakan adalah Regresi Data Panel. Hasil penelitian 

ini menemukan bahwa secara langsung, kepemilikan manajerial dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Adapun dewan komisaris, dewan direksi dan komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Hasil pengujian efek moderasi membuktikan bahwa kinerja keuangan mampu memperkuat 

pengaruh kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, tetapi memperlemah pengaruh 

dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, kinerja keuangan tidak mampu memoderasi pengaruh 

dewan direksi dan komite audit terhadap nilai perusahaan  

Kata kunci: Corporate Governance; Kepemilikan Manajerial; Ukuran Peusahaan; Kinerja Keuangan;  Nilai 

Perusahaan 

 

 

 
1. PENDAHULUAN  

 

 

1.1 Latar Belakang  

 

Nilai perusahaan merupakan aspek yang sangat penting karena hal tersebut mampu mencerminkan kinerja 

perusahaan yang dapat mempengaruhi persepsi investor terhadap perusahaan, dimana investor akan mempercayai 

kinerja dan fundamental perusahaan pada saat nilai perusahaan tinggi (Anton, 2016). Ketika perusahaan memiliki 

nilai perusahaan yang tinggi, berarti harga saham perusahaan mampu merefleksikan keadaan nyata mengenai 

kinerja perusahaan (Nam & Uchida, 2019). Ini menunjukkan bahwa perusahaan yang memiliki nilai perusahaan 

tinggi akan berdampak pada pembelian sahamnya di pasar modal. Selain itu, investor juga melihat nilai perusahaan 

untuk mempertimbangkan baik buruknya kinerja perusahaan, dikarenakan nilai perusahaan menjadi indikator 

bahwa perusahaan mampu mensejahterakan para pemegang sahamnya (Wang, 2018). Ini menunjukkan bahwa 

mengetahui nilai perusahaan menjadi aspek penting untuk dianalisis.  

 

Beberapa rasio digunakan untuk mengukur nilai perusahaan, di antaranya rasio PER, PBV, MBVA, return saham 

dan Tobins Q (Anton, 2016; Dewi & Suaryana, 2013; Muchtar et al., 2018; Prayitno et al., 2021). Penelitian ini 

membatasi dengan hanya menggunakan rasio PBV sebagai proksi nilai perusahaan. Hal ini dikarenakan PBV lebih 

mampu menjelaskan kenaikan ataupun persentasi mengenai selisih harga di pasar modal dengan harga saham buku 

perusahaan yang ada di laporan kinerja buku perusahaan (Hendratama & Barokah, 2020). Nilai PBV yang berada 

di atas 1 menunjukkan bahwa pasar percaya dengan perusahaan melebihi dengan kinerja bukunya (Barth et al., 
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1998). Salah satu industri yang mengalami penurunan nilai perusahaan di Indonesia adalah perbankan. Ini dapat 

dilihat dari terjadinya penurunan keuntungan dan penurunan harga saham industri perbankan semenjak masuknya 

Wabah Covid-19 di Indonesia (Setiawan, 2021). Bahkan bank-bank plat merah pun harus mengalami penurunan 

nilai perusahaan yang begitu berarti (Setiawan, 2021). Penurunan juga terus terjadi di tahun 2021, dimana pada 

triwulan terakhir 2021 sektor perbankan mengalami penurunan saham dengan rata-rata penurunan sebesar -3.26 

persen (Fernando, 2021). Hal ini juga dipicu oleh adanya penurunan laba bank sebesar -33.08 persen di periode 

2020 yang belum mampu dipulihkan di periode 2021 (Fuad, 2017).  

 

Penelitian sebelumnya juga menemukan bahwa terjadi penurunan PBV sektor perbankan, denagan rata-rata PBV 

sebesar 1.44 untuk periode 2016-2018 (Sihombing et al., 2020) menurun menjadi 1.35 untuk periode 2014-2018 

(Japhar et al., 2020). Ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan sektor perbankan yang merupakan sektor dengan 

kapitalisasi pasar yang besar terus beranjak mengalai penurunan, sehingga mendorong penulis untuk mengkaji 

faktor-faktor yang mempengaruhinya.  

 

Studi sebelumnya membuktikan secara empiris bahwa komponen corporate governance seperti dewan komisaris 

(Istikharoh & Shodiq, 2020; Kusumaningrum & Nugroho, 2019), dewan direksi (Fallatah & Dickins, 2012; 

Obradovich & Gill, 2013), komite audit (Amaliyah & Herwiyanti, 2019; Onasis & Robin, 2016) dan kepemilikan 

manajerial (Marius & Masri, 2017; Rustan et al., 2014) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Selain itu, riset 

lainnya juga membuktikan bahwa ukuran perusahaan (Christiani & Herawaty, 2019; Tommy & Saerang, 2014) dan kinerja 

keuangan (Cahya & Riwoe, 2018; Le, 2019) berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi, beberapa riset 

lainnya malah menemukan hasil yang kontradiktif, dimana dewan komisaris (El-Siddiqi, 2019; Fauzia & Djashan, 2019), 

dewan direksi (Ikhyanuddin, 2021; Pratiwi et al., 2018), komite audit (Indrastuti, 2021; Valensia & Khairani, 2019; 

Yohendra & Susanty, 2019), kepemilikan manajerial (Sumanti & Mangantar, 2015; Wibowo, 2017), ukuran perusahaan 

(Lumoly et al., 2018; Manoppo & Arie, 2016) dan kinerja keuangan (Halik, 2018; Hermawan & Nurul, 2014; Tarima, 

2016) tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa masih terjadi perdebatan di antara 

para penelitia mengenai pengaruh dewan komisaris, direksi, komite audit, kepemilikan manajerial, ukuran perusahaan dan 

kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan, sehingga mendorong penulis untuk mengkajinya kembali.  

 

Selanjutnya, Beberapa studi sebelumnya hanya menempatkan kinerja keuangan hanya sebagai prediktor (Cahya & Riwoe, 

2018; Halik, 2018; Patricia et al., 2018; Tarima, 2016). Akan tetapi, penelitian ini mencoba menempatkan ROA ke dalam 

model sebagai moderator pada pengaruh dewan komisaris, dewan direksi, komite audit, kepemilikan manajerial dan ukuran 

perusahaan terhadap nilai perusahaan, yang merupakan suatu pembeda riset ini dengan riset sebelumnya. 

 

 

2. TINJAUAN PUSTAKA   

 

 

2.1 Dewan Komisaris dan Nilai Perusahaan  

 

Dewan komisaris merupakan salah satu faktor yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan (Lestari et al., 2020). 

Ukuran dewan komisaris dianggap sebagai salah satu mekanisme penting dalam tata kelola perusahaan dan dapat 

mempengaruhi kinerja perusahaan (Pearce & Zahra, 1991). Kebijakan-kebijakan yang dicetuskan dewan komisaris 

akan berdampak pada kegiatan perusahaan (Mulyani, 2017). Mekanisme pengawasan yang dilakukan oleh dewan 

komisaris akan menjadi pusat ketahan dan kesuksesan suatu perusahaan di masa yang akan datang (Putra, 2015).   

Dewan komisaris berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut dapat semakin banyaknya jumlah 

dewan komisaris akan membuat naiknya biaya-biaya keagenan, dimana Berdasarkan perspektif teori keagenan, 

ukuran dewan komisaris yang besar akan mampu mengurangi nilai perusahaan karena tingginya biaya insentif dan 

biaya-biaya lainnya dalam proses pengambilan keputusan (Yermack, 1996). Selain itu, naiknya jumlah dewan 

komisaris akan membuat pengambilan keputusan yang substansial menjadi lebih rumit dan memakan waktu karena 

proses komunikasi dan koordinasi yang terlalu rumit (Eisenberg et al., 1998). Hal ini juga didukung oleh studi 

sebelumnya yang menemukan bahwa dewan komisaris berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan (Istikharoh & Shodiq, 2020; Kusumaningrum & Nugroho, 2019). Dengan demikian hipotesis dapat 

ditulis sebagai berikut:  

 

H1: Dewan komisaris berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

 

2.2 Dewan Direksi dan  Nilai Perusahaan 

 

Dewan direksi memiliki kuasa yang besar dalam  mengelola sumber daya yang ada dalam perusahaan (Sukandar 

& Rahardja, 2014). Dewan direksi juga bertanggung jawab atas kebijakan dan strategi yang telah ditetapkan oleh 

dewan komisaris agar perusahaan dapat beroperasional dengan baik (Pura et al., 2018). Selanjutnya, dewan direksi 
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merupakan dewan yang memegang manajemen perusahaan dan membantu pemegang saham dalam mencapai 

tujuan perusahaan (Mardiyati & Murdayanti, 2016).  

 

Dewan direksi merupakan salah satu faktor yang mempengaruhi nilai perusahaan. Jumlah dewan direksi yang 

terlalu banyak akan meningkatkan biaya-biaya seperti bonus, perjalanan dan tunjangan-tunjangan, dan membuat 

keuntungan perusahaan menurun (Vafeas, 1999). Dalam perspektif agensi, biaya-biaya tersebut disebut dengan 

biaya keagenan, dimana tingginya biaya keagenan akan membuat nilai perusahaan mengalami penurunan (Jensen 

& Meckling, 1976). Selain itu, Yermack (1996) berpendapat bahwa ukuran dewan direksi yang tinggi 

menimbulkan asymatric information, sehingga dewan direksi tidak dapat bekerja dengan baik dan kinerja 

perusahaan menurun. Ini juga didukung oleh beberapa studi sebelumnya yang menemukan bahwa dewan direksi 

menjadi elemen yang dapat menurunkan nilai perusahaan (Fallatah & Dickins, 2012; Obradovich & Gill, 2013). 

Maka hipotesis adalah:  

 

H2: Dewan direksi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

2.3 Komite Audit  Nilai Perusahaan  

 

Komite audit adalah tim yang dibentuk oleh dewan komisaris yang bertanggung jawab pada komisaris dalam 

melakukan pengawasan management dan pelaporan kerja perusahaan (Mulyadi, 2017). Komite audit menjadi salah 

satu indikator Corporate Governance dalam perusahaan (Suhendro & Dewi, 2021). Komite audit terdiri dari tiga 

orang anggota dari pihak eksternal dan bertugas untuk membantu dewan komisaris dalam meningkatkan kualitas 

laporan keuangan (Savero, 2017). Selanjutnya, komite audit menjadi salah satu elemen yang mempengaruhi nilai 

perusahaan. Komite audit yang memiliki prinsip tata kelola perusahaan yang baik bertugas membuat tata kelola 

menjadi lebih transparan dan akuntabel  (Makhrus, 2013). Pada Agency Theory, komite audit menjadi elemen yang 

dapat meredam agency problem antara principal dengan agent, karena adanya sistem profesionalitas dan 

independensi yang harus diterapkan komite audit dalam bekerja (Adams, 1994). Ini juga sejalan dengan temuan 

beberapa riset terdahulu yang mendokumentasikan bahwa komite audit berpengaruh positif dan signifikan nilai 

perusahaan (Amaliyah & Herwiyanti, 2019; Onasis & Robin, 2016). Hipotesis dapat di jelaskan sebagai berikut:  

 

H3: Komite audit berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

2.4 Kepemilikan Manajerial dan Nilai Perusahaan  

 

Kepemilikan manajerial menjadi salah satu faktor yang memberikan dampak pada peningkatan nilai perusahaan 

(Marius & Masri, 2017). Kepemilikan manajerial sering dikaitkan sebagai upaya dalam peningkatan nilai 

perusahaan karena manajer selain sebagai manjemen sekaligus sebagai pemilik perusahaan akan merasakan 

langsung akibat dari keputusan yang diambilnya, sehingga manajerial tidak akan melakukan tindakan yang hanya 

menguntungkan manajer semata (Nugroho, 2017). Teori keagenan menjelaskan bahwa kepemilikan saham oleh 

para manajer dapat meminimalisir konflik keagenan di perusahaan karena manajer merasa bahwa dirinya juga 

harus dipuaskan dengan kinerja perusahaan yang baik (Perrini et al., 2008). Jensen & Meckling (1976) menyatakan 

bahwa kepemilikan saham oleh manajemen akan menurunkan permasalahan agensi karena semakin banyak saham 

yang dimiliki oleh manjemen akan semakin kuat pula motivasinya untuk lebih meningkatkan nilai perusahaan. 

Hal tersebut juga didukung oleh beberapa riset sebelumnya yang mendokumentasikan bahwa kepemilikan 

manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, artinya peningkatan managerial 

ownership akan membuat nilai perusahaan semakin tinggi (Marius & Masri, 2017; Rustan et al., 2014; Sholekah, 

2014). Berdasarkan uraian tersebut, hipotesis adalah:  

 

H4: Kepemilikan manajerial berpengariuh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

2.5 Ukuran Perusahaan dan Nilai Perusahaan  

 

Faktor selanjutnya yang mempengaruh nilai perusahaan adalah ukuran perusahaan (Christiani & Herawaty, 2019). 

Ukuran Perusahaan dianggap mampu mempengaruhi nilai perusahaan, karena semakin besar ukuran perusahaan 

akan semakin mudah pula perusahaan memperoleh sumber pendanaan, baik yang bersifat internal maupun 

eksternal (Antoro & Hermuningsih, 2018). Aset yang tinggi akan memberikan informasi positif kepada investor 

di pasar modal yang membuat nilai perusahaan meningkat (Eisenberg et al., 1998). Berdasarkan Signalling Theory, 

perusahaan yang besar akan memberikan sinyal positif dan jaminan yang baik di mata investor, sehingga harga 

sahamnya meningkat . Hal ini dikarenakan aset merupakan salah satu indikator bagi investor dalam meyakinkan 

keputusan investasi sahamnya, sehingga tingginya aset akan membuat investor percaya dengan kinerja saham 

perusahaan dan nilainya akan meningkat (Kim et al., 2021). Hal ini juga didukung oleh beberapa riset terdahulu 
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yang membuktikan bahwa ukuran perusahaan merupakan elemen yang mempengaruhi nilai perusahaan secara 

positif (Christiani & Herawaty, 2019; Tommy & Saerang, 2014). Dengan demikian maka hipotesis adalah: 

 

H5: Ukuran perusahaan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai Perusahaan 

 

2.6  Kinerja Keuangan dan Nilai Perusahaan  

 

Kinerja keuangan diukur dengan perbandingan laba bersih dengan total aset yang disebut dengan Return on Asset 

(ROA) (Halili et al., 2015; Muchtar et al., 2018). Kinerja keuangan memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai 

perusahaan, dimana semakin tinggi nilai kinerja keuangan suatu perusahaan, semakin baik pula kinerjanya dalam 

menghasilkan laba bersih (Nafisah, 2018). Laba yang tinggi membuat kesejahteraan pemegang saham menjadi 

meningkat, sehingga hal tersebut menarik investor di pasar modal dan nilai perusahaan meningkat (Indriyani, 

2017). Berdasarkan signalling theory, perusahaan dengan kinerja yang baik akan memiliki citra dan sinyal positif 

di pasar modal, sehingga harga saham meningkat (Ross, 1977). Hal tersebut terjadi dikarenakan perusahaan dengan 

kinerja yang baik adalah perusahaan yang memiliki potensi mampu bersaing dan memberikan jaminan 

kesejahteraan bagi pemegang sahamnya (Atiase et al., 2005). Hal ini juga didukung oleh penelitian sebelumnya 

yang menyebutkan bahwa kinerja perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Cahya & Riwoe, 2018; 

Le, 2019; Patricia et al., 2018). Hipotesis penelitian ini adalah:  

 

H6: Kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan 

 

2.7  Peran Moderasi Kinerja Keuangan 

  

Kinerja keuangan sebagai variabel moderasi memiliki peran penting dalam meningkatkan nilai perusahaan. 

Meningkatnya kinerja keuangan memberikan indikasi bahwa laba perusahaan meningkat (Suhadak et al., 2019). 

Meningkatnya laba perusahaan tidak terlepas dari adanya pengawasan yang tinggi dari dewan pengawas terhadap 

pihak manajer, sehingga kebijakan dan tindakan yang dilakukan memberikan return kepada perusahaan (Osazuwa 

& Che-Ahmad, 2016). Selain itu, laba yang tinggi akan menjadikan dewan komisaris bekerja lebih ekstra demi 

terjaganya arus kas bersih dalam aktivitas investasi para manajer  (Chen & Chen, 2011). Uraian tersebut 

menunjukkan bahwa kenaikan kinerja perusahaan akan membuat pengaruh dewan komisaris terhadap nilai 

perusahaan semakin menguat.  

  

Kinerja keuangan memainkan peran dalam hubungan dewan direksi dengan nilai suatu perusahaan. Kinerja 

keuangan sebagai variabel moderasi memperkuat pengaruh dewan direksi, dimana kedudukan dewan direksi lebih 

kuat pengaruhnya terhadap nilai perusahaan ketika tingkat pengembalian aset semakin tinggi (Purwitaningsari & 

Fidiana, 2021). Keputusan yang diambil oleh dewan direksi dalam perusahaan akan lebih terkontrol karena 

perusahaan mampu memberikan intensif dan bonus lebih kepada direksi, dan hal itu dapat diwujudkan dengan 

peningkatan laba perusahaan (Jaggi et al., 2009). Ini menunjukkan bahwa kinerja keungan memainkan peranan 

moderasi yang memperkuat pengaruh dewan direksi terhadap nilai perusahaan. Ini juga sejalan dengan temuan 

yang menyatakan bahwa terdapat efek moderasi positif kinerja keuangan pada pengaruh dewan direksi terhadap 

nilai perusahaan (Novi, 2015).  

  

Sebagai variabel moderasi, peranan kinerja keuangan dapat memperkuat hubungan komite audit dengan nilai 

perusahaan. Laba yang tinggi dihasilkan oleh efektifnya pengawasan internal perusahaan, dimana hal tersebut juga 

tidak terlepas dari peranan komite audit (Saputri & Asrori, 2019). Komite audit yang bekerja secara profesional 

dan bertanggung jawab akan menjadikan kegiatan yang ada di perusahaan berjalan baik, sehingga hal tersebut 

berimbas pada kenaikan kepercayaan investor terhadap saham (Atmaja, 2009). Ini dudukung oleh riset sebelumnya 

yang menemukan bahwa kinerja keuangan memperkuat pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan 

(Budiharjo, 2021).  

 

Kinerja keuangan perusahaan dapat memperkuat pengaruh kepemilikan manajerial terhadap Nilai perusahaan. Perusahaan 

dengan kinerja yang tinggi akan memberikan saham bonus kepada manajer, sehingga manajer akan merasa memiliki 

perusahaan dan tindakan ekspropriasi perusahaan menurun (Pham et al., 2011). Menurunnya ekspropriasi akan mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Pihak manajemen perusahaan akan menerima langsung manfaat dari kebijakan yang 

diambilnya, sehingga dengan tingginya kepemilikan saham manajerial akan menyelaraskan tujuan manajer dengan 

pemegang saham lainnya, dan nilai perusahaan akan menjadi lebih baik (Purwitaningsari & Fidiana, 2021). Ini sejalan 

dengan penelitian sebelumnya yang menyatakan bahwa kinerja keuangan mampu memperkuat pengaruh kepemilikan 

manajerial terhadap nilai perusahaan (Yanto, 2018).  
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Ukuran perusahaan merupakan faktor penting dalam menentukan kinerja keuangan perusahaan. Perusahaan yang 

memiliki ukuran yang lebih besar mempunyai pengaruh terhadap profitabilitas perusahaan (Hansen, 2014). 

Banyak keuntungan didapat suatu perusahaan jika perusahaan tersebut dikatagorikan besar, yaitu kemampuan atau 

peluang untuk dapat memasuki dan bersaing di pasar bisnis. Hal tersenut menjadi peluang bagi perusahaan untuk 

dapat meningkatkan profitabilitasnya. Selain itu, perusahaan yang menggunakan keuntungannya untuk 

berinvestasi akan membuat aset perusahaan menjadi bertambah dan penambahasan aset yang potensial akan 

membuat nilai perusahaan menjadi meningkat (Kitenga et al., 2020).  

 

Berdasarkan uraian tersebut, maka kerangka konseptual yang dapat dibangun dalam penelitian ini adalah sebagai 

berikut: 

 

Gambar 1. Kerangka konseptual 

 

 
 

 

3. METODELOGI PENELITIAN 

 

 

Penelitian ini dilakukan pada Perusahaan Bank Umum di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 

2011-2020, dan jumlah sample yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 29 Bank Umum  dari 45 total 

populasi. Penelitian ini menggunaka data Panel selama 10 tahun dan 29 Bank sehingga memiliki 290 observasi, 

dan sumber data diambil dari laporan keuangan tahunan yang di publikasi dari situs resmi Bursa Efek Indonesia 

(BEI). 

 

Penelitian ini terdiri dari variabel dependent, independent dan variabel moderating (moderasi), dimana nilai 

perusahaan sebagai variabel dependent, dimana nilai perusahaan yang diproksikan dengan Price Book Value 

(PBV). Price Book Value diukur dengan harga pasar saham disbanding dengan harga buku saham (Oyedokun, 

Arotolu, & Vincent, 2019). Kemudian variabel independen dalam penelitian ini adalah Dewan Komisaris (DK), 

yang diukur dengan total dewan komisaris yang ada dalam perusahaan. Sementara, DEwan Direksi (DD) diukur 

dengan jumlah keseluruhan dewan direksi pada perusahaan (Kumar & Zattoni, 2013; Muchtar, Ngurah, Nor, 

Ibrahim, & Jafarian, 2019). Komite Audit (KA) diukur dengan jumlah keseluruhan komite audit pada perusahaan. 

Kepemilikan Manajerial (KM) merupakan jumlah saham yang dimilki oleh manajer, yang diukur dengan saham 

manajemen dibagi dengan jumlah saham yng beredar . Ukuran Perusahaan (SIZE) adalah ukuran besar kecilnya 

sebuah perusahaan yang ditunjukan atau dinilai lognatural total asset. Kinerja perusahaan merupakan variabel 

moderasi dalam penelitian ini, umumnya kinerja perusahaan diproksi dengan Return on Asset (ROA), yang diukur 

dengan Net income dibagi dengan Total asset.  
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Selanjutnya, penelitian ini menggunakan model estimasi regresi data panel yang merupakan penggabungan dari 

data time-series dengan cross-section, sehingga memiliki data panel yang tergolong dalam panel seimbang 

(balance panel), karena masing-masing subjek mempunyai jumlah observasi yang sama (Gujarati dan Porter, 

2012). Model estimasi data panel dalam penelitian in terbagi dalam dua model, antara lain model estimasi langsung 

dan model interaksi (moderasi) dapat ditunjukkan sebagai berikut:  

 

Model 1 (Model Langsung): 

 

= 0 + + + + + + +  ……(1) 

 

2. Model 2 (Model Interaksi) 

=   0 + + + + + + + +

+ + + + it 

………………………………………...……..……..(2) 

 

dimana 0 adalah konstanta, -  adalah koefisien regresi dari masing masing variable independen dan  adalah 

error term.  

 

 

4. HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 

 

 

Analisis statistik deskriptif merupakan hasil awal dari sebuah penelitian yang perlu ditampilkan yang memuat nilai 

Mean, maksimum, minimum dan standar deviasi pada data yang digunakan dalam penelitian ini, hasil analisis deskriptif 

dalam penelitian ini disajikan dalam Tabel 3. PBV memiliki nilai rata-rata sebesar 1.5551 dengan nilai standar 

deviasinya sebesar 1.0992, hal ini menunjukkan bahwa nilai perusahaan diatas 1. Nilai rata-rata yang lebih besar 

dibandingkan dengan nilai standar deviasinya menunjukkan bahwa fluktuasi data PBV dalam penelitian ini 

tergolong rendah. Dewan Komisaris dan Dewan Direksi Bank Umum di Indonesia sebanyak 5 orang 7 orang 

berturut-turut, dengan standard deviasi dan maksimum 10 dan 12 orang. Kemudian, untuk Komite Audit terlihat 

bahwa rata-rata sebanyak 4 orang dan maksimum sebanyak 8 orang KA yang dimiliki Bank Umum di Indonesia. 

Rata-rata persentasi kepemilikan manajerial terlihat kecil, yaitu sebesar 0.0017 (0.017%). Selanjutnya, ukuran 

perusahaan memiliki nilai rata-rata sebesar 31.6423 dengan nilai standar deviasinya sebesar 1.6138. Nilai rata-rata 

yang lebih tinggi dibandingkan dengan nilai standar deviasinya menunjukkan bahwa fluktuasi data ukuran 

perusahaan tergolong rendah. Nilai tertinggi ukuran perusahaan sebesar 34.9528 dan nilai terendahnya sebesar 

28.3633 untuk 290 observasi. Terakhir, ROA memiliki nilai rata-rata sebesar  0.0080 (0.08%) dengan standar 

deviasinya sebesar 0.0180 (1.8%). Nilai rata-rata yang lebih kecil dibandingkan dengan nilai standar deviasinya 

menunjukkan bahwa fluktuasi data ROA dalam penelitian ini tergolong tinggi. Nilai tertinggi ROA dalam 

penelitian ini sebesar  0.0341 (3.41%) dan nilai terendahnya sebesar -0.1172 (-11.72 %).  

 

Tabel 3. Deskriptif statistik 
 Mean Std Dev Maximum Minimum Obs 

PBV  1.5551  1.0992  5.7747  0.2102 290 

DK  5.4034  1.9525  10.000  2.0000 290 

DD  7.4000  2.6304  12.000  3.0000 290 

KA  4.0103  1.2011  8.0000  2.0000 290 

KM  0.0017  0.0063  0.0484  0.0000 290 

SIZE  31.6423  1.6138  34.9528  28.3633 290 

ROA  0.0080  0.0180  0.0341 -0.1172 290 
Keterangan: PBV adalah price to book value, DK adalah Dewan komisaris, DD adalah Dewan direksi, KA adalah Komite 

Audit, KM adalah Kepemilikan Manajerial, SIZE adalah ukuran perusahaan dan ROA adalah return on asset. 

 

Analisis korelasi menggambarkan hubungan antara variabel independen dengan variabel dependen, hasil analisis 

korelasi di dapat dilihat pada Tabel 4. Berdasarkan Tabel 4, terlihat bahwa dewan direksi, kepemilikan manajerial 

dan ukuran perusahaan memiliki hubungan positif dengan PBV dan signifikan pada level 5% dan KM berhubungan 

positif dan signifikan pada tingkat signifikansi 1%. Akan tetapi, SIZE memiliki hubungan positif dengan PBV 

sebesar nmun tidak signifikan. Sama halnya dengan dewan komisaris dan komite audit yang memiliki hubungan 

negatif dengan PBV juga tidak signifikan. 
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Tabel 4. Analisis korelasi 
 PBV DK DD KA KM SIZE ROA 

DK 
-0.0035 1.0000      

(-0.0594) -----       

DD 
0.1365 0.7344 1.0000     

(2.3385)** (18.3675)*** -----      

KA 
-0.0545 0.4998 0.3995 1.0000    

(-0.9267) (9.7936)*** (7.3958)*** -----     

KM 
0.3023 0.0092 -0.0533 -0.1359 1.0000   

(5.3824)*** (0.1566) -0.9068) (-2.3280)*** -----    

SIZE 
0.1345 0.7122 0.7615 0.4243 -0.1012 1.0000  

(2.3041)** (17.2196)*** (18.7994)*** (7.9520)*** (-1.7279)* -----   

ROA 
0.0962 0.2740 0.4030 0.1169 -0.0367 0.4532 1.0000 

(1.6403) (4.8361)*** (7.4743)*** (1.9981)** (-0.6245) (8.6296)*** -----  

Sumber: Data Diolah, 2022 

Keterangan: ***,**,* signifikan pada level 1%, 5% dan 10% 

 
Hasil pemilihan model menunjukkan bahwa model yang tepat untuk diestimasikan dalam penelitian ini adalah 

Fixed Effect Model. Adapun hasil regresi secara Fixed Effect Model (FEM) baik untuk Direct Model maupun 

Moderating Model dapat dilihat pada Tabel 9: 

 

Tabel 5. Regresi fixed effect model 

Variabel 
Direct Model Moderating Model 

Koefisien t-stat Koefisien t-stat 

C 10.7163 (2.9001)*** 10.1240 (2.6892)*** 

DK 0.0086 0.1333 0.0707 0.9803 

DD -0.0117 -0.2271 -0.0800 -1.2322 

KA 0.0300 0.4965 0.0199 0.3143 

KM 26.4782 (2.7092)*** 25.3531 (2.4019)** 

SIZE -0.2940 (-2.4821)** -0.2708 (-2.2241)** 

ROA 2.2162 (1.6613)* 0.8960 0.0059 

DK*ROA ---- ---- -6.1698 (-2.0568)** 

DD*ROA ---- ---- 5.3866 1.5896 

KA*ROA ---- ---- 0.4823 0.1842 

KM*ROA ---- ---- 113.8276 (1.9862)* 

SIZE*ROA ---- ---- 13.0409 (2.8150)*** 

R-squared 0.6171 0.6243 

Adj R-squared 0.5661 0.5656 

F-Stat (12.0920)*** (10.6519)*** 

Durbin Watson 1.7270 1.6524 
              Keterangan: ***,**,* signifikan pada level 1%, 5% dan 10% 

 

Tabel 5 menyajikan hasil estimasi panel model langsung dan model interaksi, hasilnya menunjukkan bahwa 

Dewan Komisaris dan Komite Audit berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan, namun tidak signifikan, sama 

halnya denga pengaruh Dewan Direksi terlihat berpengaruh positif, namun tidak signifikan. Dengan demikian 

dapat disimpulkan bahwa data tidak mendukung hipotesis H1, H2 dan H3 secara berturut-turut. Pengaruh yang 

tidak signifikan tersebut terjadi pada saat dewan komisaris hanya terfokus dengan fungsinya sebagai controller 

saja, sehingga kurang terlibat dalam kegiatan perusahaan (El-Siddiqi, 2019). Selain itu, peranan komisaris yang 

kurang efektif dalam memberikan kepuasan kepada pemegang saham juga menjadi penyebab dewan komisaris 

tidak memberikan efek pada nilai perusahaan (Wati, 2017). Hasil ini juga sejalan dengan analisis bivariate pada 

Analisis korelasi dimana tidak ada hubungan yang signifikan antara dewan komisaris dengan nilai perusahaan. 

Merujuk pada temuan Hidayat & Utama (2017) bahwa adanya hubungan non linear untuk komisaris dengan nilai 

perusahaan di Indonesia dimana ketika komisaris berada di atas 9 maka akan berdampak positif dan signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Ini dikarenakan perusahaan yang memiliki di atas 9 komisaris tergolong pada 

perusahaan dengan aset yang besar (Hidayat & Utama, 2017). Hasil penelitian ini juga sejalan dengan beberapa 

studi sebelumnya yang membuktikan bahwa dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai 

perusahaan (El-Siddiqi, 2019; Fauzia & Djashan, 2019; Nurhaiyani, 2018). 

 

Pengaruh yang tidak signifikan antara Dewan Direksi dengan nilai perusahaan tersebut terjadi dikarenakan dewan 

direksi yang hanya mempertimbangkan kepentingan pribadi, sehingga terjadinya konflik keagenan dalam 

perusahaan (Kumar & Singh, 2013). Dewan direksi yang memiliki kepentingan yang begitu tinggi akan 

mengabaikan tujuan yang diberikan oleh komisaris, sehingga mereka tidak bekerja optimal demi perusahaan. Ini 
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menunjukkan bahwa dewan direksi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Isshaq et al., 2009). 

Selanjutnya, merujuk pada Agency Theory, tingginya arus kas bebas pada perusahaan akan menimbulkan 

keinginan untuk memenuhi kepentingan pribadi dan golongan dalam perusahaan, sehingga proses manajemen 

perusahaan tidak efektif (Jiraporn et al., 2008). Hasil ini juga sejalan dengan beberapa penelitian sebelumnya yang 

mendokumentasikan bahwa dewan direksi tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Ikhyanuddin, 

2021; Pratiwi et al., 2018). Begitu juga dengan pengaruh yang tidak signifikan Komite Audit, terjadi dikarenakan komite 

audit berada di bawah pengendalian dewan komisaris, sehingga mengakibatkan peranan komite audit tidak maksimal 

dikarenakan adanya intervensi dari dewan komisaris (Febriyanti & Palupi, 2021). Adanya intervensi membuat komite audit 

tidak dapat bekerja secara efektif, sehingga tidak berdampak pada nilai perusahaan (Riyandika et al., 2021). Hal ini juga 

sejalan dengan pendapatan yang mengemukakan bahwa intervensi yang dilakukan oleh dewan komisaris akan 

menimbulkan tekanan bagi komite audit untuk bekerja, sehingga menurunkan tata kelola perusahaan (Aldamen et al., 

2012). Selain itu, komposisi dari komite audit yang diisi oleh anggota dewan komisaris membuat kontrol komisaris menjadi 

lebih melekat, sehingga komite audit tidak dapat bekerja maksimal (Turley & Zaman, 2004).  

 

Namun demikian, Kepemilikan manajerial dan ROA berpengaruh positif dan signifikan masing-masing pada 15 

dan 10%, maka dengan demikian H4 dan H6 diterima. Hal ini menunjukkan bahwa meningkatnya kepemilikan 

manajerial dan peningkatan kinerja perusahaan akan menyebabkan peningkatan terhadap nilai perusahaan. Hasil 

penelitian sesuai denga ekspektasi hipotesis dan didukung oleh Agency Theory, yang menyatakan bahwa pemberian 

saham kepada para manajer akan dapat meredam konflik keagenan di perusahaan, karena manajer tidak bertindak untuk 

mengejar kepentingan pribadinya lagi, tetapi kepentingan perusahaan (Jensen & Meckling, 1976). Beberapa studi 

sebelumnya juga telah membuktikan bahwa kepemilikan manajerial memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap 

nilai perusahaan (Marius & Masri, 2017; Rustan et al., 2014; Sholekah, 2014). Selanjutnya pengaruh positif dan 

signifikan ROA terhadap nilai perusahaan tersebut terjadi dikarenakan perusahaan dengan kinerja yang baik 

memberikan indikasi bahwa perusahaan tersebut mampu menjamin kesejahteraan pemiliknya (Bauer et al., 2004). 

Kesejahteraan pemilik perusahaan akan meningkat dengan naiknya harga saham perusahaan dikarenakan kinerja 

akuntansi perusahaan yang baik (Gregory et al., 2014). Selain itu, kepercayaan pasar juga meningkat pada 

perusahaan yang memiliki kinerja akuntansi yang tinggi (Iswajuni et al., 2018). Hasil penelitian ini sejalan dan 

mendukung Signalling Theory yang menyatakan bahwa laba menjadi informasi yang dapat memancarkan sinyal positif 

ke pasar, sehingga nilai perusahaan meningkat (Ross, 1977). Dengan kata lain, kinerja keuangan berpengaruh positif 

dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini juga sejalan dengan beberapa riset sebelumnya yang menemukan 

bahwa kinerja keuangan memberikan pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan (Cahya & Riwoe, 2018; 

Le, 2019; Patricia et al., 2018).  

 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, ukuran perusahaan memiliki nilai koefisien regresi sebesar -

0.2940, artinta Size berpengaruh negatif dan signifikan pada 5%. Akan tetapi, nilai koefisien yang dihasilkan tidak 

sejalan dengan yang penulis ekspektasi hipotesis, sehingga H5 ditolak. Pengaruh negatif dan signifikan tersebut 

terjadi dikarenakan tingginya aset perusahaan akan membuat manajer lebih leluasa dalam memanfaatkannya, 

sehingga tindakan tersebut menyebabkan nilai perusahaan menurun (Abdi et al., 2021). Hasil ini juga sejalan 

dengan beberapa studi sebelumnya yang menemukan bahwa ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan 

signifikan terhadap nilai perusahaan (Irawan & Kusuma, 2019; Ukhriyawati & Dewi, 2019).  

 

Berdasarkan hasil analisis data dengan model moderasi (moderating model), ditemukan hasil bahwa pengaruh 

dewan direksi terhadap nilai perusahaan dimoderasi oleh ROA dan signifikan pada 5%. Nilai koefisien yang tidak 

sejalan dengan ekspektasi hipotesis  membuat H7 dalam riset ini di tolak. Selain itu, ROA dalam alur hubungan ini 

juga tergolong dalam kategori Quacy Moderator, dimana mampu memberikan pengaruh baik secara langsung 

ataupun secara moderasi (Sharma et al., 1981). Ini menunjukkan bahwa kenaikan ROA akan memperlemah atau 

memperburuk pengaruh dewan direksi terhadap nilai perusahaan. Berdasarkan hasil analisis data yang telah 

dilakukan, ditemukan hasil bahwa nilai koefisien interaksi dewan direksi dengan ROA  

yang berarti ROA tidak mampu memoderasi pengaruh dewan direksi terhadap nilai perusahaan, sehingga H8 

ditolak. Selain itu, ROA dalam alur hubungan ini juga tergolong dalam kategori Predictor Variable, dimana secara 

langsung berpengaruh signifikan sedangkan secara moderasi tidak berpengaruh signifikan (Sharma et al., 1981). 

Hasil yang sama dengan komite Audit, dimana ROA tidak mampu memoderasi hubungan antara Komite Audit 

dengan nilai perusahaan. Ini menunjukkan bahwa pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan akan menguat 

sebesar 0.4823%. sehingga H9 ditolak. Selain itu, ROA dalam alur hubungan ini juga tergolong dalam kategori 

Predictor Variable, dimana secara langsung berpengaruh signifikan sedangkan secara moderasi tidak berpengaruh 

signifikan (Sharma et al., 1981). 

 

Hasil analisis interaksi kepemilikan manajerial dengan ROA terhadap nilai perusahaan adalah positif dan 

signifikan. Artinya bahwa ROA mampu memperkuat secara signifikan pengaruh kepemilikan manajerial terhadap 

nilai perusahaan, sehingga H10 diterima. Selain itu, ROA dalam alur hubungan ini juga tergolong dalam kategori 
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Quacy Moderator, dimana mampu memberikan pengaruh baik secara langsung ataupun secara moderasi (Sharma 

et al., 1981). Selain itu, hasil ini juga didukung oleh signalling theory yang menyatakan bahwa kinerja keuangan 

yang baik memberikan manfaat bagi strukturisasi saham, dimana para pemilik saham akan menambah 

kepercayaannya kepada pengelola yang membuat nilai perusahaan terus meningkat di pasar modal (Levitas et al., 

2011). Hasil temuan yang sama terjadi dengan SIZE, dimana ROA mampu memperkuat secara signifikan pengaruh 

ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, sehingga H11 diterima. Selain itu, ROA dalam alur hubungan ini 

juga tergolong dalam kategori Quacy Moderator, dimana mampu memberikan pengaruh baik secara langsung 

ataupun secara moderasi (Sharma et al., 1981). Hal ini juga sejalan dengan signalling theory dimana sinyal positif 

dari kinerja keuangan membuat investasi menjadi lebih baik dari sisi struktur fundamental perusahaan (Abogun et 

al., 2021).  

 

 

6. KESIMPULAN DAN SARAN 

 

 

Berdasarkan hasil analisis data yang telah dilakukan, ditemukan bahwa secara langsung, kepemilikan manajerial 

dan kinerja keuangan berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan ukuran perusahaan 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Adapun dewan komisaris, dewan direksi dan komite 

audit tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil pengujian efek moderasi membuktikan bahwa 

kinerja keuangan mampu memperkuat pengaruh kepemilikan manajerial dan ukuran perusahaan terhadap nilai 

perusahaan, tetapi memperlemah pengaruh dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. Selanjutnya, kinerja 

keuangan tidak mampu memoderasi pengaruh dewan direksi dan komite audit terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

dapat disimpulkan bahwa secara langsung, Kepemilikan Manajerial dan Size merupak indikator penting yang dapat 

menjelaskan pengaruhnya terhadap nilai perusahaan. Selain itu, didapati juga bahwa DK, KM dan Size yang 

mampu memoderasi pengaruh terhadap nilai perusahaan. Beberapa saran yang dapat penulis berikan berdasarkan 

kesimpulan antara lain disarankan kepada investor untuk tidak terlalu memperhatikan komposisi dewan yang ada 

di perusahaan, karena hal tersebut tidak memiliki keterkaitan dengan nilai perusahaan. Disarankan kepada 

pemegang kepentingan di Bank Umum yang listing di BEI untuk memperhatikan kebijakan bonus saham kepada 

para manajer supaya nilai perusahaan akan meningkat. Disarankan kepada pemegang kepentingan di Bank Umum 

yang listing di BEI untuk tidak menimbun aset perusahaan, terlebih lagi melakukan investasi pada proyek yang 

tidak potensial. Disarankan kepada pemegang kepentingan di Bank Umum yang listing di BEI untuk terus berusaha 

meningkatkan laba perusahaan agar nilai perusahaan meningkat. 
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