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RINGKASAN

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh struktur tata kelola perusahaan dan struktur
keuangan terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Variabel independen yang diteliti meliputi
board diversity, jumlah dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, dan leverage, sedangkan variabel
dependen mencakup Tobin’s Q sebagai proksi nilai perusahaan, serta ROA dan ROE sebagai indikator
kinerja keuangan. Sampel penelitian terdiri dari 45 perusahaan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia
(BEI), dengan menggunakan data sekunder yang dianalisis secara kuantitatif. Hasil penelitian
menunjukkan bahwa board diversity dan dewan direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap
seluruh indikator kinerja. Dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan namun negatif
terhadap ROA dan ROE. Sementara itu, komite audit tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan, dan
leverage berpengaruh negatif terhadap Tobin’s Q dan ROA. Temuan ini mengindikasikan pentingnya
keberagaman dan struktur dewan yang efektif dalam meningkatkan kinerja perusahaan, serta perlunya
kehati-hatian dalam pengelolaan utang. Penelitian ini memberikan implikasi praktis bagi perusahaan
dalam merancang tata kelola yang lebih optimal guna mencapai kinerja dan nilai yang lebih baik.

Kata kunci: tata kelola perusahaan, board diversity, leverage, kinerja keuangan, nilai perusahaan.



BAB 1
PENDAHULUAN

A. Latar Belakang

Dalam beberapa tahun terakhir, perhatian dari akademisi dan praktisi telah
difokuskan pada topik tata kelola perusahaan, terutama berkaitan dengan
karakteristik dewan direksi, peran pengawasannya, serta pengaruhnya terhadap
berbagai variabel perusahaan yang terkait dengan kinerja baik dalam jangka pendek
maupun jangka panjang. Fokus ini mengarah pada analisis variabel seperti ukuran
dewan komisaris, persentase direktur independen, pemisahan peran ketua dan CEO,
atau frekuensi rapat dewan, yang secara keseluruhan membentuk keragaman
struktural (Hermalin & Weisbach, 2003). Studi tentang tata kelola perusahaan
membahas fungsi, struktur, dan peran dewan direksi dalam mengelola perusahaan
(Campbell, 2007). Dewan direksi, sebagai kendaraan utama untuk tata kelola
perusahaan, memiliki tanggung jawab untuk melindungi kepentingan pemangku
kepentingan perusahaan dengan mengarahkan operasinya dan mendukung
pengambilan keputusan (Kaplan, 2001). Secara umum, dewan direksi adalah badan
yang menetapkan kebijakan dan membuat keputusan strategis bagi perusahaan
(Krechovska & Prochazkova, 2014). Penelitian sebelumnya menunjukkan bahwa
tata kelola perusahaan yang kuat dapat mengurangi masalah agensi dan mendorong
manajer untuk beroperasi secara efektif (Terjesen et al., 2015).

Hubungan antara tata kelola perusahaan dan kinerja perusahaan telah
dianalisis menggunakan dua pendekatan utama. Pertama, aliran literatur yang
berfokus pada tata kelola perusahaan dengan merujuk pada strategi jangka panjang
dan kebijakan tertentu (Grinblatt & Titman, 2016). Aliran kedua lebih memusatkan
perhatian pada karakteristik dewan direksi seperti ukuran dewan, jenis kelamin,
independensi, usia, dan dualitas CEO (Finegold et al., 2007). Dalam penelitian ini,
fokus diberikan pada pendekatan kedua. Penelitian sebelumnya menunjukkan
bahwa dewan direksi memiliki hubungan yang signifikan dan positif dengan Kinerja
perusahaan (Zona et al., 2019). Literatur secara konsisten mengungkapkan bahwa
karakteristik komposisi dewan direksi dapat memengaruhi kinerja keuangan

perusahaan (Duru et al., 2016).



Penilaian kinerja perusahaan tidak hanya berdasarkan laba akuntansi seperti
ROA atau ROE, yang hanya mencerminkan kinerja jangka pendek, tetapi juga
melihat kemampuan perusahaan dalam menghasilkan arus kas masa depan dan
peluang investasi (Carter et al., 2010). Hal ini mencerminkan kinerja jangka
panjang perusahaan yang berhubungan dengan perilaku pasar sekuritas atau aset,
yang mencerminkan persepsi dan harapan eksternal terhadap masa depan organisasi
atau nilai jangka panjang (Thaler, 2005). Tobin's Q digunakan untuk mengukur
Kinerja pasar atau nilai perusahaan jangka panjang (Gyapong et al., 2016).
Penelitian sebelumnya mengenai peran dewan direksi terhadap kinerja perusahaan
sering kali hanya berfokus pada satu aspek kinerja, baik jangka pendek maupun
jangka panjang (Kanakriyah, 2021; Li et al., 2021). Meskipun beberapa penelitian
telah menguji pengaruh karakteristik dewan terhadap kinerja perusahaan baik
jangka pendek maupun jangka panjang (Mishra et al., 2021), penelitian ini mencoba
untuk lebih jauh dengan menguji pengaruh tidak langsung karakteristik dewan

terhadap Kkinerja perusahaan melalui struktur modal perusahaan.

B. Rumusan Masalah

1. Apakah Ukuran Dewan Direksi Meningkatkan Kinerja Perusahaan Manufaktur Di
Pasar Modal?

2. Apakah Dewan Direksi Independen Meningkatkan Kinerja Perusahaan Manufaktur Di
Pasar Modal?

3. Apakah Komite Audit Meningkatkan Kinerja Perusahaan Manufaktur Di Pasar Modal?

4. Apakah Keragaman Dewan Direksi Meningkatkan Kinerja Perusahaan Manufaktur Di

Pasar Modal?

C. Tujuan Masalah
Untuk mengetahui Karakteristik Dewan Direksi Meningkatkan Kinerja Perusahaan
Manufaktur di Pasar Modal.

D. Urgensi Penelitian
Penelitian ini menjadi penting untuk Penelitian ini bermanfaat bagi praktisi pasar modal,
manajer investasi, pembuat kebijakan dalam membuat Keputusan yang lebih efektif

dalam investasi saham.



E. Luaran
Target dari luaran penelitian ini adalah, hasil penelitian bisa dimanfaatkan oleh tempat

penelitian, bagi pembaca dan penelitian ini terpublikasi di jurnal nasional sinta 5 atau

sinta dan hasil laporan lengkap.



BAB 2
TINJAUAN PUSTAKA

Teori Keagenan

Jensen dan Meckling (1976) menjabarkan hubungan keagenan sebagai suatu
kontrak di mana satu orang atau lebih (principal) melibatkan orang lain (agen) untuk
melakukan sejumlah jasa atas nama mereka yang melibatkan pendelegasian
sejumlah kewenangan pengambilan keputusan kepada agen. Hubungan ini
menimbulkan biaya keagenan (agency cost) sebagai sejumlah biaya yang
dikeluarkan oleh principal untuk mengawasi agen yang diakibatkan oleh adanya
ekuitas yang diperoleh dari luar.
Teori Sinyal

Menurut teori sinyal, pemilihan komposisi leverage tidak bergantung pada
konsep optimalisasi dan lebih pada aspek kemauan perusahaan untuk mengirimkan
sinyal tertentu kepada investor (Ross, 1977), untuk memperoleh laba, terkadang
mereka berusaha untuk menambah utang secara berlebihan di atas titik optimal
sehingga harga saham akan naik turun. Hal ini menyebabkan pasar percaya pada
peluang pertumbuhan perusahaan di masa mendatang.
Trade-off theory

Teori ini pertama kali diperkenalkan oleh Modigliani dan Miller (1963),

teori ini menjelaskan bahwa perusahaan menukar manfaat dari pembiayaan utang
berupa penghematan pajak dan pengorbanan yang terjadi akibat utang berupa biaya
kebangkrutan (Asri, 2013). Dalam teori ini ditunjukkan bahwa akan ditemukan titik
optimal yang mempertemukan manfaat dan trade-off dari biaya utang.
Pecking order theory

Dalam pecking order theory dijelaskan bahwa perusahaan lebih menyukai
sekuritas yang kurang berisiko di antara sumber pembiayaan eksternal karena
sekuritas berisiko tinggi seperti ekuitas baru dan utang jangka panjang lebih sensitif
terhadap asimetri informasi daripada yang berisiko rendah seperti utang jangka
pendek (Myers & Majluf, 1984). Perusahaan akan memilih pendanaan berdasarkan
urutan prioritas, dari pendanaan internal yang tidak berisiko ke yang berisiko

minimum hingga yang berisiko tinggi.



Tata Kelola Perusahaan

Brigham dan Ehrhardt (2014) menjelaskan bahwa tata kelola perusahaan
didefinisikan sebagai seperangkat hukum, aturan, dan prosedur yang memengaruhi
operasi perusahaan dan keputusan yang dibuat oleh manajer untuk mengendalikan
perilaku perusahaan terhadap direktur, manajer, karyawan, pemegang saham,
kreditor, pelanggan, pesaing, dan masyarakat.



BAB 3
METODE PENELITIAN

A. Tempat Dan Waktu Penelitian

Tempat penelitian dilakukan dengan cara mencari data arsip perusahan
yang listing pada Buersa Efek Indonesia yang menerbitkan laporan keuangannya
Perusahaan Manufaktur secara lengkap pada periode 2019-2023 Secara lengkap.
B. Populasi Dan Sampel

Populasi adalah jumlah keseluruhan dari satuan-satuan atau individu-
individu yang Kkarakteristiknya hendak diteliti. Dan satuan-satuan tersebut
dinamakan unit analisis, dan dapat berupa orang-orang, institusi-institusi, benda-
benda, dan seterusnya (Sugiyono, 2017). Populasi dalam penelitian ini adalah
seluruh perusahaan Manufaktur yang listing di Bursa Efek Indonesia. Sampel atau
adalah sebagian dari populasi yang karakteristiknya bisa mewakili populasi yang
ingin diteliti (Sugiyono, 2017). Penentuan sampel ini menggunakan metode
purposive sampling. Metode ini menggunakan cara penentuan sampel penlitian
dengan memilih sampel berdasarkan kriteria-kriteria yang telah ditentukan oleh
penelti. Dalam penentuan sampel, berdasakan kriteria yang telah peneliti pilih
berdasarkan penelitian terdahulu seperti; perusahaan manufaktur yang listing di
Pasar Modal pada periode 2015-2019; melaporkan laporan keuangan tahunan

secara konsisten dan lengakap dalam periode 2015-2019 (Arikunto, 2014).

C. Metode Pengumpulan Data

Data Adapun teknik pengumpulan data yang penulis gunakan dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut: Metode survei adalah salah satu metode penelitian
yang dilakukan dengan mengumpulkan data arsip melalui website perusahaan masing-

masing dan website Bursa Efek Indonesia.

D. Teknik Analisa Data

Dalam penelitian ini, metode analisis data dilakukan dengan metode
Multiple Regression Analysis. Dalam penelitian ini data yang sudah dikumpulkan
akan disusun terlebih dahulu agar proses analisis data menjadi mudah, data yang

telah dirapikan akan dioleh menggunakan aplikasi E-Views 10.



BAB 4

BIAYA DAN JADWAL PENELITIAN

A. Anggaran Biaya

10

Anggaran biaya penelitian mengacu pada Peraturan Menteri Keuangan
Republik Indonesia Nomor 83 /PMK.02/2022 tentang Standar Biaya Masukan.

Pembiayaan diperinci berdasarkan Jenis Pengeluaran, yaitu Gaji dan Upah, Bahan

Habis Pakai (Material Penelitian), Perjalanan, dan Lain-lain (Pemeliharaan,

Pertemuan/Lokakarya/Seminar,

penggandaan,

pelaporan,

publikasi).

Besaran

Anggaran maksimum Rp. 10.000.000 (sepuluh juta rupiah) lihat uraian Justifikasi

Anggaran (Lampiran D). Diperinci dengan jelas untuk setiap komponen biaya:

Tabel 4.1
Rencana Anggaran Biaya Penelitian

No Jenis Pengeluaran Jumlah (Rp)
1 | Honorarium 3.800.000
2 | Bahan Penelitian Habis Pakai 1.500.000
3 | Biaya Pengumpulan Data 3.600.000
4 | Pelaporan dan Luaran Penelitian 1.100.000
Jumlah 10.000.000

B. Jadwal Penelitian

Jadwal penelitian disusun dalam bentuk diagram/tabel dan jelaskan setiap tahapan

rencana penelitian yang diajukan.

Tabel 4.2 Tahapan Pelaksanaan Kegiatan

. Bulan ke-

No Kegiatan w[11]12[1]2]3 467
1 Tim peneliti Melakukan survei N

kelapangan

Kerjasama dengan Tempat
2 >C v

Penelitian
3 | Pelaksanaan Penalitian NN A A
4 | Pelaporan Hasil Penalitian N A
5 Luqran Hasil Penalitian (Jurnal NEIN

Ilmiah)
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BAB V
PEMBAHASAN DAN HASIL

Statistik Deskriptif

Penelitian ini menggunakan delapan variabel utama yang mewakili aspek tata
kelola perusahaan, kinerja keuangan, serta struktur modal. Pertama, TOBINSQ
(Tobin’s Q) merupakan rasio antara nilai pasar perusahaan terhadap nilai buku
asetnya. Rasio ini menggambarkan seberapa besar perusahaan dinilai oleh pasar
dibandingkan dengan nilai aktualnya. Rata-rata nilai Tobin’s Q dalam sampel
adalah 4,71, menunjukkan bahwa secara umum perusahaan memiliki ekspektasi
pasar yang tinggi. Namun, nilai ini sangat bervariasi, dengan maksimum 22,56 dan
minimum 0,245, serta standar deviasi sebesar 5,64 yang menandakan penyebaran
data yang besar. Distribusinya juga menceng ke kanan (skewness 1,70) dan cukup
runcing (kurtosis 4,78), mencerminkan adanya perusahaan dengan nilai pasar yang
jauh melampaui nilai asetnya.

BD (Board Diversity) adalah ukuran proporsi anggota dewan direksi yang
berasal dari kelompok gender yang berbeda, umumnya digunakan untuk menilai
keberagaman gender dalam kepemimpinan perusahaan. Rata-rata keberagaman ini
adalah 13,19%, dengan nilai maksimum 54,5%, menunjukkan bahwa sebagian
perusahaan telah melibatkan lebih banyak anggota dewan dari kelompok minoritas.
Namun, distribusi nilai BD juga menunjukkan ketimpangan cukup besar, dengan
standar deviasi 0,15 serta skewness 1,21 yang mencerminkan ketidakseimbangan
ke arah perusahaan dengan keberagaman tinggi. BOC (Board of Commissioners)
mengacu pada jumlah anggota dewan komisaris yang bertugas mengawasi jalannya
perusahaan. Rata-rata jumlah anggota komisaris adalah 5,8 orang, dengan rentang
dari 3 hingga 8, serta deviasi standar sebesar 1,49, menandakan bahwa sebagian
besar perusahaan memiliki struktur pengawasan yang hampir seragam. Skewness
sedikit negatif (-0,37) menandakan distribusi data agak menceng ke kiri. BOD
(Board of Directors) menunjukkan jumlah anggota direksi yang bertanggung jawab
atas operasional perusahaan. Rata-ratanya sebesar 8,07 orang, dengan nilai
minimum 5 dan maksimum 11, serta deviasi standar 1,45. Nilai skewness -0,12
menunjukkan distribusi hampir simetris, dan kurtosis 2,25 mengindikasikan bahwa

data menyebar secara relatif normal. CA (Current Assets) mencerminkan jumlah



11

aset lancar yang dimiliki perusahaan untuk memenuhi kewajiban jangka
pendeknya. Nilai rata-rata sebesar 3,2 (dalam skala tertentu), dengan deviasi standar
0,40, menunjukkan variasi yang relatif kecil antarperusahaan. Namun, skewness
1,50 dan kurtosis 3,25 menunjukkan bahwa sebagian perusahaan memiliki nilai aset
lancar yang relatif tinggi dibandingkan lainnya.

Tabel 5.1. Statistik Deskriptif

Variabel Obs Mean SD Max Min
TOBINSQ 45 4712084 5646583 2255000  0.245000
Board Diversity 45 0131883  0.145390 0.545455  0.000000
Board of Directors 45  5800.000 1486301  8.000.000  3.000.000
Board of 45  8.066.667 1452271  1.100.000  5.000.000
Commissioner

Audit Comittee 45 3200000  0.404520 4.000.000  3.000.000
Return on Asset 45 3996756  4.978.656  1.874.700  6.030.000
Return on Equity 45 1959733 1487528  5976.000  4.000.000
Leverage 45 0384577  0.189545 0744212  0.133061

Sumber: data diolah peneliti 2025.

ROE (Return on Equity) adalah rasio profitabilitas yang menunjukkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba atas ekuitas pemegang saham. Rata-rata
ROE mencapai 39,97%, namun dengan penyebaran yang sangat tinggi, dibuktikan
oleh standar deviasi 49,79, serta nilai maksimum 187,47%. Ini menunjukkan bahwa
ada perusahaan-perusahaan yang sangat efisien atau mengalami lonjakan laba yang
tinggi. Nilai skewness 2,28 dan kurtosis 6,63 menandakan adanya data ekstrem
yang sangat menceng ke kanan. ROA (Return on Assets) menggambarkan
kemampuan perusahaan menghasilkan laba dari total aset yang dimiliki. Rata-rata
ROA sebesar 19,60%, dengan nilai minimum 4% dan maksimum 59,76%. Deviasi
standar sebesar 14,88 memperlihatkan adanya variasi cukup besar, dengan
skewness 1,19 dan kurtosis 3,28, menandakan sebagian perusahaan memiliki
efisiensi aset yang jauh lebih tinggi dibanding lainnya. Terakhir, LV (Leverage)
adalah rasio yang menggambarkan sejauh mana perusahaan dibiayai oleh utang.
Rata-rata leverage sebesar 0,384, artinya sekitar 38,4% aset perusahaan dibiayai
oleh utang. Nilai ini bervariasi dari 0,133 hingga 0,744, dengan deviasi standar
0,189. Nilai skewness 0,40 menunjukkan kecenderungan penceng ke kanan yang
ringan, sementara kurtosis 1,95 menunjukkan bahwa data sedikit lebih datar dari
distribusi normal.

Berdasarkan hasil penelitian terhadap 45 observasi, diperoleh temuan

menarik terkait pengaruh beberapa variabel tata kelola dan struktur keuangan
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terhadap kinerja perusahaan, yang diukur dengan Tobin’s Q, Return on Assets
(ROA), dan Return on Equity (ROE). Hasil ini menunjukkan hubungan yang
signifikan pada berbagai tingkat signifikansi (1% dan 5%), serta menggarisbawahi
peran penting struktur organisasi perusahaan dalam menentukan kinerja keuangan
dan nilai pasar. Pertama, variabel Board Diversity, yang mengukur keberagaman
anggota dewan direksi—biasanya dari aspek gender—menunjukkan hubungan
yang sangat signifikan dan positif terhadap seluruh indikator kinerja. Nilai statistik
untuk Tobin’s Q adalah 7,39 (p = 0,000), untuk ROA 8,33 (p = 0,000), dan untuk
ROE 9,58 (p = 0,000). Temuan ini menegaskan bahwa keberagaman dalam dewan
dapat meningkatkan efektivitas pengambilan keputusan strategis dan menciptakan
nilai tambah bagi perusahaan, baik dari sisi efisiensi operasional maupun persepsi
pasar. Selanjutnya, variabel Board of Directors, dengan rata-rata jumlah 5,8
direktur, juga menunjukkan pengaruh positif yang signifikan terhadap semua
ukuran kinerja perusahaan. Hubungannya terhadap Tobin’s Q sebesar 3,55 (p =
0,001), terhadap ROA 4,23 (p = 0,000), dan terhadap ROE 4,90 (p = 0,000). Hasil
ini mengindikasikan bahwa jumlah direktur yang proporsional dapat meningkatkan
efisiensi manajerial dan pengambilan keputusan operasional, yang pada akhirnya
berdampak positif terhadap kinerja keuangan dan nilai pasar perusahaan.

Berbeda halnya dengan variabel Board of Commissioners, yang meskipun
menunjukkan hubungan positif dengan Tobin’s Q sebesar 2,84 (p = 0,007), namun
memiliki hubungan negatif yang signifikan terhadap ROA (-3,89; p = 0,000) dan
ROE (-3,14; p = 0,003). Temuan ini bisa diinterpretasikan bahwa meskipun
keberadaan komisaris dipandang positif oleh pasar (refleksi nilai perusahaan
meningkat), namun secara internal efektivitas pengawasan mereka terhadap
efisiensi operasional dan profitabilitas mungkin belum optimal, atau bahkan
menghambat fleksibilitas manajerial. Variabel Audit Committee, dengan rata-rata
keanggotaan 3,2 orang, menunjukkan tidak adanya hubungan yang signifikan
terhadap seluruh indikator kinerja. Nilai-nilai statistik yang tidak signifikan seperti
0,12 (p=10,904) untuk Tobin’s Q, 0,77 (p = 0,444) untuk ROA, dan 0,65 (p=0,516)
untuk ROE menunjukkan bahwa peran komite audit, dalam konteks sampel ini,
belum memberikan dampak nyata terhadap kinerja perusahaan. Hal ini bisa

mencerminkan lemahnya peran atau fungsi komite audit dalam praktiknya, atau
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sekadar menjadi formalitas dalam struktur tata kelola perusahaan. Sementara itu,
variabel Leverage, yang menggambarkan tingkat utang terhadap aset, menunjukkan
hubungan yang negatif dan signifikan terhadap Tobin’s Q (-2,13; p = 0,039) dan
ROA (-3,55; p = 0,001), namun tidak signifikan terhadap ROE (0,47; p = 0,639).
Hasil ini menunjukkan bahwa semakin tinggi tingkat leverage, maka semakin
menurun efisiensi perusahaan dan persepsi nilai pasar terhadapnya, meskipun hal
tersebut tidak secara langsung memengaruhi pengembalian terhadap ekuitas. Ini
mengindikasikan bahwa penggunaan utang yang tinggi cenderung membebani
perusahaan dari sisi operasional dan risiko, tanpa meningkatkan profitabilitas bagi
pemegang saham.

Tabel 5.2. Hasil Pengujian Hipotesis
Variabel Obs Mean TobinsQ ROA ROE
Board Diversity 45  0.131883  **7.39 (0.000) **8.33 (0.000) **9.58 (0.000)

Board of

45  5.800.000 **3.55(0.001) **4.23 (0.000) **4.90 (0.000)

Directors
Board of

o 45 8.066.667 **2.84 (0.007) **-3.89 (0.000) **.3.14 (0.003)
Commissioner
Audit Comittee 45 3.200.000 0.12 (0.904) 0.77 (0.444) 0.65 (0.516)
Leverage 45 0.384577  *-2.13 (0.039) **.3.55 (0.001) 0.47 (0.639)

Note: ** Sig 0.01, * Sig 0.05. Sumber: data diolah peneliti 2025.

Diskusi

Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa beberapa elemen tata kelola
perusahaan memiliki peran yang sangat signifikan dalam memengaruhi kinerja
keuangan dan nilai pasar perusahaan. Secara khusus, keberagaman dewan direksi
(board diversity) terbukti berkontribusi positif dan signifikan terhadap semua
indikator kinerja, yakni Tobin’s Q, ROA, dan ROE. Temuan ini konsisten dengan
teori resource-based view dan teori diversitas, yang menyatakan bahwa keragaman
dalam pengambilan keputusan dapat memperluas perspektif strategis,
meningkatkan inovasi, serta memperkuat legitimasi perusahaan di mata publik dan
investor (Muslim, 2023; Zhou et al., 2022). Hal ini juga sejalan dengan penelitian-
penelitian sebelumnya yang menekankan bahwa keberagaman gender atau latar
belakang dalam dewan direksi mampu memperbaiki kualitas keputusan dan
meningkatkan kinerja jangka panjang Perusahaan (Sudirman et al, 2022).

Selanjutnya, jumlah board of directors juga berpengaruh positif dan signifikan
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terhadap seluruh ukuran kinerja.

Hal ini menguatkan konsep bahwa peran direktur sebagai pengelola
operasional memiliki pengaruh langsung terhadap efisiensi dan produktivitas
perusahaan. Direktur yang cukup banyak dan memiliki kompetensi yang tepat dapat
mengelola strategi perusahaan secara lebih efektif, membagi tanggung jawab lebih
proporsional, dan mempercepat pengambilan keputusan yang berdampak positif
terhadap profitabilitas dan nilai Perusahaan (Noja et al, 2021). Temuan ini
menguatkan literatur sebelumnya yang menyatakan bahwa ukuran dewan direksi
yang optimal dapat menjadi kunci efektivitas manajemen. Namun, hasil berbeda
ditemukan pada board of commissioners (Hui, 2020). Meskipun secara umum
diasumsikan bahwa keberadaan komisaris sebagai pengawas akan memperkuat
sistem pengendalian internal, dalam penelitian ini justru ditemukan bahwa jumlah
komisaris hanya berdampak positif terhadap nilai pasar perusahaan (Tobin’s Q),
tetapi berdampak negatif terhadap kinerja keuangan riil (ROA dan ROE). Hal ini
mengindikasikan adanya kemungkinan bahwa peran pengawasan dari komisaris
belum optimal dalam mendukung efisiensi dan profitabilitas perusahaan, bahkan
bisa jadi menjadi beban struktural jika tidak dilengkapi dengan fungsi pengawasan
yang efektif.

Temuan ini sesuai dengan beberapa studi kritis dalam literatur corporate
governance yang menyatakan bahwa pengawasan dewan komisaris tanpa keahlian
atau keterlibatan aktif tidak serta-merta meningkatkan kinerja perusahaan secara
internal (Altin, 2024). Sementara itu, tidak ditemukannya pengaruh signifikan dari
komite audit terhadap seluruh indikator kinerja mengindikasikan bahwa keberadaan
komite audit di perusahaan yang diteliti mungkin masih bersifat formalitas atau
tidak menjalankan fungsi pengawasan secara substansial (Albawwat et al., 2020).
Hal ini patut menjadi perhatian, mengingat komite audit seharusnya berperan dalam
menjaga integritas laporan keuangan dan kepatuhan terhadap prinsip-prinsip
akuntabilitas. Hasil temuan ini juga dapat mencerminkan lemahnya independensi
atau kualitas sumber daya manusia dalam komite audit itu sendiri. Terakhir,
variabel leverage menunjukkan pengaruh negatif terhadap Tobin’s Q dan ROA,
yang berarti semakin tinggi utang perusahaan, semakin rendah -efisiensi

penggunaan aset dan nilai perusahaan di mata pasar. Temuan ini mendukung teori
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struktur modal tradisional yang menyatakan bahwa penggunaan utang yang
berlebihan dapat meningkatkan risiko keuangan, mengurangi fleksibilitas
perusahaan, dan berdampak negatif terhadap kinerja. Namun, karena leverage tidak
berpengaruh signifikan terhadap ROE, hal ini menunjukkan bahwa beban utang
tidak selalu menggerus pengembalian atas ekuitas secara langsung, kemungkinan
karena adanya faktor kompensasi dalam struktur pembiayaan atau tingkat bunga

yang masih dapat dikendalikan.
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BAB VI
KESIMPULAN DAN SARAN

6.1 Kesimpulan

Berdasarkan hasil analisis terhadap 45 perusahaan, penelitian ini
menunjukkan bahwa struktur tata kelola perusahaan memiliki pengaruh yang
signifikan terhadap kinerja keuangan dan nilai perusahaan. Variabel board diversity
terbukti berpengaruh positif dan signifikan terhadap semua indikator Kinerja
(Tobin’s Q, ROA, dan ROE), yang menunjukkan bahwa keberagaman dalam dewan
direksi merupakan aset penting dalam pengambilan keputusan strategis dan
penciptaan nilai perusahaan. Begitu pula dengan jumlah board of directors yang
memiliki pengaruh positif dan signifikan, mencerminkan pentingnya pengelolaan
yang efektif dalam mendukung profitabilitas dan persepsi pasar. Namun demikian,
variabel board of commissioners memberikan hasil yang beragam. Meskipun
berdampak positif terhadap nilai pasar (Tobin’s Q), justru menunjukkan pengaruh
negatif terhadap efisiensi operasional (ROA) dan pengembalian terhadap ekuitas
(ROE), yang mengindikasikan perlunya evaluasi terhadap efektivitas fungsi
pengawasan. Sementara itu, audit committee tidak menunjukkan pengaruh
signifikan terhadap kinerja, mengindikasikan peran yang masih lemah atau belum
optimal. Dari sisi struktur keuangan, leverage terbukti memiliki dampak negatif
terhadap Tobin’s Q dan ROA, yang menegaskan bahwa penggunaan utang yang

berlebihan dapat menurunkan efisiensi dan nilai perusahaan.

6.2 Saran

Berdasarkan temuan penelitian ini, disarankan agar perusahaan lebih
memperhatikan keberagaman dalam dewan direksi, karena keberagaman terbukti
memberikan dampak positif yang signifikan terhadap kinerja dan nilai perusahaan.
Selain itu, jumlah anggota dewan direksi perlu disesuaikan dengan kebutuhan
perusahaan agar tetap efisien dalam pengambilan keputusan. Perusahaan juga perlu
mengevaluasi secara serius efektivitas dewan komisaris dalam menjalankan fungsi
pengawasan, bukan hanya dari sisi jumlah, tetapi juga kompetensi dan partisipasi
aktif dalam pengendalian internal. Komite audit harus diperkuat dalam hal

independensi, kualitas sumber daya manusia, dan efektivitas pelaksanaan tugas agar
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dapat berkontribusi nyata terhadap tata kelola perusahaan. Terakhir, perusahaan
harus mengelola struktur modal dengan lebih bijak, terutama dalam penggunaan
utang, agar tidak membebani efisiensi dan menurunkan persepsi pasar terhadap

perusahaan.
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Mean  4.712984 0.131883 5.800000 8.066667 3.200000 39.96756 19.59733 0.384577
Median  2.528000 0.111111 6.000000 8.000000 3.000000 23.22000 15.34000 0.359876
Maximum 22.55900 0.545455 8.000000 11.00000 4.000000 187.4700 59.76000 0.744212
Minimum  0.245000 0.000000 3.000000 5.000000 3.000000 6.030000 4.000000 0.133061
Std. Dev. 5.646583 0.145390 1.486301 1.452271 0.404520 49.78656 14.87528 0.189545
Skewness 1.700762 1.215863 465047 0 116860 1500000 2.285518 1.197488 0.399674
Kurtosis  4.782827 3.624781 2.161180 2.250446 3.250000 6.636689 3.284911 1.949374
‘éaerg“e' 27.65407 11.81934 2.325315 1.155856 16.99219 63.97477 10.90704 3.267699
Probability 0.000001 0.002713 0.312654 0.561060 0.000204 0.000000 0.004281 0.195177

Sum 212.0843 5.934740 261.0000 363.0000 144.0000 1798.540 881.8800 17.30599
SZ\T Sq. 1402.892 0.930087 97.20000 92.80000 7.200000 109062.9 9736.049 1.580799
Observatio

ns 45 45 45 45 45 45 45 45

Dependent Variable: TOBINS_Q
Method: Least Squares

Date: 08/05/25 Time: 09:45
Sample: 145

Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

C -2.348458 6.232309  -0.376820 0.7084

BD 29.62243 4.008143 7.390561 0.0000

BOC -1.244670 0.437167  -2.847127 0.0070

BOD 1.590704 0.447219 3.556876 0.0010

CA 0.178081 1.472964 0.120900 0.9044

LV -7.872810 3.687220  -2.135161 0.0391

R-squared 0.658442 Mean dependent var 4.712984

Adjusted R-squared 0.614653 S.D. dependent var 5.646583

S.E. of regression 3.505192 Akaike info criterion 5.469933

Sum squared resid 479.1684 Schwarz criterion 5.710822

Log likelihood -117.0735 Hannan-Quinn criter. 5.559734

F-statistic 15.03655 Durbin-Watson stat 1.077885
Prob(F-statistic) 0.000000

Dependent Variable: ROE
Method: Least Squares
Date: 08/05/25 Time: 10:26
Sample: 1 45

Included observations: 45

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

BD 247.7024 25.84775 9.583132 0.0000
BOC -8.879546 2.819206 -3.149662 0.0031



BOD 14.13498 2.884032 4.901119 0.0000
CA 6.219586 9.498864 0.654772 0.5165
LV 11.21752 23.77818 0.471757 0.6397
C -79.43771 40.19097  -1.976506 0.0552
R-squared 0.817287 Mean dependent var 39.96756
Adjusted R-squared 0.793862 S.D. dependent var 49.78656
S.E. of regression 22.60431 Akaike info criterion 9.197724
Sum squared resid 19927.25 Schwarz criterion 9.438613
Log likelihood -200.9488 Hannan-Quinn criter. 9.287525
F-statistic 34.88981 Durbin-Watson stat 1.070595
Prob(F-statistic) 0.000000
Dependent Variable: ROA
Method: Least Squares
Date: 08/05/25 Time: 10:25
Sample: 1 45
Included observations: 45
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
BD 82.99962 9.957234 8.335610 0.0000
BOC -4.229182 1.086032  -3.894158 0.0004
BOD 4.703947 1.111005 4.233957 0.0001
CA 2.823974 3.659212 0.771744 0.4449
LV -32.58504 9.159981  -3.557326 0.0010
C -1.270076 15.48262  -0.082032 0.9350
R-squared 0.696264 Mean dependent var 19.59733
Adjusted R-squared 0.657323 S.D. dependent var 14.87528
S.E. of regression 8.707776 Akaike info criterion 7.289876
Sum squared resid 2957.189 Schwarz criterion 7.530764
Log likelihood -158.0222 Hannan-Quinn criter. 7.379677
F-statistic 17.88019 Durbin-Watson stat 1.165986
Prob(F-statistic) 0.000000
Uji Heteroskedestisitas
Heteroskedasticity Test: Breusch-Pagan-Godfrey
F-statistic 0.767960 Prob. F(5,39) 0.5785
Obs*R-squared 4.033420 Prob. Chi-Square(5) 0.5446
Scaled explained SS 3.992699 Prob. Chi-Square(5) 0.5505
Test Equation:
Dependent Variable: RESID"2
Method: Least Squares
Date: 08/05/25 Time: 09:46
Sample: 1 45
Included observations: 45
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 12.93622 31.50322 0.410632 0.6836
BD 30.09768 20.26045 1.485538 0.1454
BOC -3.430456 2.209801  -1.552382 0.1286



BOD 1.371569 2.260614 0.606724 0.5476

CA 3.059773 7.445571 0.410952 0.6834

LV -18.76352 18.63824  -1.006721 0.3203

R-squared 0.089632 Mean dependent var 10.64819

Adjusted R-squared -0.027082 S.D. dependent var 17.48296

S.E. of regression 17.71812 Akaike info criterion 8.710619

Sum squared resid 12243.34 Schwarz criterion 8.951507

Log likelihood -189.9889 Hannan-Quinn criter. 8.800420

F-statistic 0.767960 Durbin-Watson stat 2.240361
Prob(F-statistic) 0.578547
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