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ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis dan menguji pengaruh Good
Corporate Governance (GCG) yang diproksikan melalui kepemilikan institusional,
kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, ukuran dewan direksi,
ukuran komite audit, dan kualitas audit terhadap nilai perusahaan yang diproksikan
dengan Tobin’s Q. Objek penelitian adalah perusahaan yang terdaftar secara
konsisten dalam Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2021-2024. Penelitian ini
menggunakan analisis regresi data panel. Sampel penelitian diperoleh 41
perusahaan dengan total 164 observasi. Hasil penelitian menunjukkan bahwa secara
parsial kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dan ukuran dewan
direksi berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu,
dewan komisaris independen, ukuran komite audit, dan kualitas audit tidak
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Secara simultan, seluruh variabel
independen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Nilai Adjusted R-
squared yang relatif kecil menunjukkan bahwa variasi nilai perusahaan lebih
banyak dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

Kata kunci: Good Corporate Governance, Nilai Perusahaan, Tobin’s Q, Jakarta
Islamic Index 70.
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ABSTRACT

This study aims to analyze and examine the effect of Good Corporate Governance
(GCG), proxied by institutional ownership, managerial ownership, independent
board of commissioners, board of director size, audit committee size, and audit
quality, on firm value proxied by Tobins Q. The object of the study is companies
consistently listed in the Jakarta Islamic Index 70 (JII70) for the 2021-2024 period.
This study employs panel data regression analysis. The research sample consists of
41 companies with a total of 164 observations. The results show that, partially,
institutional ownership, managerial ownership, and the size of the board of
directors have a positive and significant effect on firm value. Meanwhile, the
independent board of commissioners, audit committee size, and audit quality do not
have a significant effect on firm value. Simultaneously, all independent variables
have a significant effect on firm value. The relatively small Adjusted R-squared
value indicates that variations in firm value are largely influenced by other factors
outside the research model.

Keywords: Good Corporate Governance, Firm Value, Tobin's Q, Jakarta Islamic
Index 70.
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BAB I

PENDAHULUAN

A. Latar Belakang Masalah

Perkembangan globalisasi mendorong kompetisi antar perusahaan
semakin meningkat dalam upaya mengembangkan usaha dan mempertahankan
eksistensinya di pasar. Persaingan yang semakin ketat ini menuntut perusahaan
untuk terus memaksimalkan kinerja secara berkelanjutan agar tujuan perusahaan
tercapai (Dewi dan Soemantri, 2025). Tujuan utama perusahaan tidak hanya
berfokus pada pencapaian keuntungan yang berkelanjutan, tetapi juga pada
peningkatan nilai perusahaan serta kesejahteraan pemilik atau pemegang saham
(Karlinda et al., 2022). Situasi ini mendorong perusahaan untuk menyusun
berbagai strategi agar mampu menarik minat investor untuk menanamkan
modal. Meningkatkan nilai perusahaan merupakan salah satu strategi yang dapat
ditempuh perusahaan, karena hal tersebut menjadi indikator utama yang
diperhatikan investor dalam proses pengambilan keputusan investasi (Firdaus
dan Dewayanto, 2024).

Nilai perusahaan menunjukkan persepsi mengenai tingkat kemakmuran
perusahaan serta kesejahteraan para pemegang saham. Nilai ini memiliki peran
yang signifikan karena mampu meningkatkan kepercayaan investor sehingga
memberikan dampak yang sesuai dengan kinerja yang dihasilkan (Fauziah et al.,
2024). Perusahaan yang mampu menunjukkan peningkatan nilai secara
konsisten cenderung lebih memperoleh kepercayaan investor untuk

menanamkan modal di perusahaan tersebut. Investasi yang ditanamkan investor



terhadap perusahaan akan menaikkan harga saham perusahaan, dimana harga
saham yang tinggi dapat menjadi suatu prospek yang baik bagi perusahaan di
masa mendatang (Dewi dan Soemantri, 2025).

Karakteristik pasar modal di masing-masing negara turut memengaruhi
dinamika nilai perusahaan. Indonesia merupakan negara dengan jumlah
penduduk muslim terbesar di dunia sehingga memiliki potensi pasar yang luas
untuk pengembangan industri keuangan syariah (Hotami et al., 2025). Pasar
modal syariah menunjukkan pertumbuhan yang semakin pesat seiring dengan
meningkatnya preferensi investor terhadap instrumen keuangan yang
berlandaskan  prinsip-prinsip  syariah  yaitu larangan riba, gharar
(ketidakpastian), dan maisir (spekulasi) (Millah et al., 2025).

Investasi syariah di Indonesia juga mengalami perkembangan yang
signifikan, yang ditandai dengan hadirnya berbagai produk investasi berbasis
syariah, seperti sukuk, reksa dana syariah, dan saham syariah. Keberadaan
saham syariah tersebut memberikan kontribusi positif terhadap perkembangan
investasi di Indonesia (Kusnandar dan Bintari, 2020). Peningkatan jumlah dan
variasi saham syariah dari waktu ke waktu menjadi indikator penting dalam
menilai perkembangan pasar modal syariah di Indonesia. Semakin banyaknya
perusahaan yang memenuhi kriteria sebagai saham syariah menunjukkan adanya
peningkatan kesadaran perusahaan terhadap prinsip-prinsip syariah serta
peluang pasar yang semakin besar (Millah et al., 2025). Berikut ini disajikan

data mengenai perkembangan jumlah saham syariah di Indonesia.



Perkembangan Saham Syariah
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Gambar 1. 1 Grafik Perkembangan Saham Syariah

Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2025 (Data diolah)

Berdasarkan gambar di atas, perkembangan saham syariah di Indonesia
menunjukkan peningkatan yang cukup signifikan pada tahun 2024 sebanyak 671
perusahaan, dibandingkan tahun 2021 yang hanya mencatat 484 perusahaan.
Pertumbuhan ini mengindikasikan bahwa saham syariah di Indonesia mengalami
perkembangan positif dan berkelanjutan. Kondisi tersebut mencerminkan
peningkatan minat masyarakat untuk berinvestasi secara aman dan
menguntungkan tanpa meninggalkan prinsip-prinsip syariah (Millah et al.,
2025).

Seiring dengan perkembangan tersebut, diperlukan suatu indeks yang
dapat merepresentasikan kinerja saham syariah yang likuid dan memiliki
kapitalisasi pasar yang besar sebagai objek penelitian. Penulis memilih Jakarta
Islamic Index 70 (JII70) karena indeks tersebut mencakup 70 saham syariah
dengan tingkat likuiditas dan kapitalisasi pasar yang tinggi, sehingga mampu

mencerminkan kondisi pasar saham syariah di Indonesia.



Jakarta Islamic Index (JII) diperkenalkan pada tahun 2000 melalui
kolaborasi antara Bursa Efek Indonesia dan PT Danareksa Investment
Management, sebagai indeks acuan untuk mengukur kinerja saham perusahaan
yang memenuhi kriteria syariah. Pada tahun 2018, indeks tersebut
dikembangkan menjadi Jakarta Islamic Index 70 (JII70), yang terdiri dari 70
saham syariah dengan kapitalisasi pasar terbesar dan tingkat likuiditas yang
tinggi, serta tetap memenuhi standar investasi berbasis syariah (Alhafiz et al.,

2025).

Kapitalisasi Pasar JI170
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Gambar 1. 2 Grafik Kapitalisasi Pasar JI170
Sumber: Otoritas Jasa Keuangan, 2025 (Data diolah)

Perkembangan kapitalisasi pasar perusahaan yang tergabung dalam
Jakarta Islamic Index 70 (JII70) menunjukkan dinamika positif selama periode
2021-2024. Nilai kapitalisasi pasar JII70 meningkat dari sekitar Rp 2,53 miliar
pada tahun 2021 menjadi Rp 4,12 miliar pada tahun 2024, dengan kenaikan

signifikan terutama pada dua tahun terakhir. Pertumbuhan ini mencerminkan



peningkatan minat investor terhadap saham-saham syariah serta persepsi yang
semakin positif terhadap kinerja perusahaan pada perusahaan yang tergabung
dalam JII70 (Rosanty et al., 2025). Penelitian yang dilakukan oleh Kuvshinov
dan Zimmermann (2022) menjelaskan bahwa pertumbuhan kapitalisasi pasar di
berbagai negara lebih banyak dipengaruhi oleh peningkatan jumlah saham,

bukan semata-mata karena kenaikan harga saham.

Pergerakan Harga Saham JI170
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Gambar 1. 3 Grafik Pergerakan Harga Saham JI170

Sumber: www.investing.com, 2025 (Data diolah)

Fluktuasi harga saham Jakarta Islamic Index 70 (JII70) selama periode
2021-2024 menunjukkan dinamika tingkat kepercayaan investor terhadap
emiten yang tergabung dalam indeks tersebut. Perubahan harga saham tersebut
menggambarkan kondisi kinerja pasar saham syariah secara keseluruhan, bukan
harga dari satu saham tertentu. Pada tahun 2021, harga saham JII70 mengalami
penurunan dari 2020 yaitu Rp 220,21 menjadi Rp 195,96. Meskipun berbagai

upaya pemulihan telah dilakukan, banyak perusahaan masih menghadapi



tantangan dalam beradaptasi dengan kondisi pasca-pandemi. Penurunan ini
mencerminkan penurunan nilai perusahaan yang berpotensi memengaruhi
kepercayaan investor. Pada tahun 2022, harga saham mengalami sedikit
kenaikan menjadi Rp 199,02 yang mengindikasikan adanya perbaikan kinerja
perusahaan. Pada tahun 2023, harga saham kembali turun menjadi Rp 183,06
dan berlanjut hingga tahun 2024 turun menjadi Rp 174,48.

Salah satu faktor yang berpotensi memengaruhi nilai perusahaan adalah
implementasi praktik good corporate governance (Sabrina dan Hwihanus,
2025). Corporate governance dapat dipahami sebagai suatu sistem yang
mengatur pembagian peran, mekanisme kerja, serta hubungan antar organ dalam
struktur perusahaan. Sistem ini bertujuan untuk menjaga keseimbangan antara
kewenangan dan tanggung jawab perusahaan, sehingga pengelolaan dapat
berjalan secara transparan dan akuntabel, serta dapat dipertanggungjawabkan
kepada investor dan seluruh pihak yang berkepentingan (Rumbayan et al.,
2023).

Kerangka kerja Good Corporate Governance (GCG) mencakup berbagai
mekanisme pengelolaan dan pengawasan untuk meningkatkan transparansi,
akuntabilitas, keadilan, serta kepatuhan dalam pengelolaan perusahaan.
Penerapan GCG dapat menumbuhkan kepercayaan investor terhadap
manajemen perusahaan, sehingga mendorong peningkatan permintaan atas
saham dan berdampak pada kenaikan nilai pasar perusahaan (Lukito dan Arif,
2024). Perusahaan yang menerapkan praktik GCG secara optimal umumnya

memiliki biaya modal yang lebih rendah karena tingkat risiko yang relatif lebih



kecil. Investor cenderung menanamkan modal dengan biaya yang lebih murah
pada perusahaan yang dinilai memiliki risiko rendah dengan potensi
mendapatkan laba jangka panjang (Utami dan Paramita, 2024).

Pelaksanaan tata kelola perusahaan di Indonesia diperkuat melalui
regulasi yang ditetapkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), salah satunya
tentang Penerapan Pedoman Tata Kelola Perusahaan Terbuka yaitu POJK
Nomor 21/POJK.04/2015 yang mewajibkan perusahaan terbuka untuk
mengungkapkan informasi terkait implementasi rekomendasi pedoman tata
kelola yang baik dalam laporan tahunan perusahaan (Basyir dan Wibowo, 2025).

Corporate governance berfungsi sebagai dasar strategis dalam
mewujudkan sistem pengelolaan yang efektif, mengurangi konflik keagenan,
serta menekan biaya agensi yang muncul (Kijkasiwat et al., 2024). Corporate
governance juga memperkuat reputasi perusahaan, meningkatkan kinerja
manajemen, menumbuhkan kepercayaan investor, dan menciptakan lingkungan
kerja produktif yang secara langsung berkontribusi terhadap peningkatan nilai
perusahaan (Putri dan Widiastuty, 2025). Penerapan corporate governance
dalam praktiknya tidak selalu berjalan secara optimal sehingga masih terdapat
berbagai kasus yang mencerminkan lemahnya implementasi prinsip-prinsip
tersebut.

Salah satu kasus mengenai gagalnya good corporate governance di
Indonesia yaitu pada PT Perusahaan Gas Negara Tbk (PGAS), anak perusahaan
PT Pertamina (Persero), yang pada tahun 2025 terlibat dalam dugaan kasus

korupsi terkait kerja sama jual beli gas dengan PT Inti Alasindo Energi (IAE).



Kasus ini bermula ketika Rencana Kerja dan Anggaran Perusahaan (RKAP) PT
PGAS Tahun 2017 disahkan pada 19 Desember 2016, yang dalam dokumennya
tidak mencantumkan rencana pembelian gas dari PT IAE.

Pada 2 November 2017 kedua perusahaan menandatangani perjanjian
kerja sama jual beli gas, dan pada 9 November 2017 PT PGAS membayarkan
uang muka sebesar USD 15 juta kepada PT IAE. Transaksi tersebut kemudian
dipermasalahkan karena dilakukan tanpa dasar operasional yang memadai serta
tidak melalui proses perencanaan yang tercantum dalam RKAP. Berdasarkan
hasil audit investigatif Badan Pemeriksa Keuangan (BPK) tindakan tersebut
menimbulkan kerugian negara sebesar USD 15 juta atau sekitar Rp 240 miliar.
Komisi Pemberantasan Korupsi (KPK) telah menetapkan dua tersangka utama
dalam kasus ini yaitu Danny Praditya selaku Direktur Komersial PT PGAS dan
Iswan Ibrahim selaku Komisaris PT TAE, serta melakukan penahanan terhadap
keduanya sesuai dengan ketentuan Undang-Undang Pemberantasan Tindak
Pidana Korupsi (Setiawan, 2025).

Kasus ini mengindikasikan bahwa lemahnya implementasi tata kelola
perusahaan dan struktur kepemilikan dapat menciptakan peluang terjadinya
penyalahgunaan wewenang dan konflik kepentingan, yang pada akhirnya
berpotensi menurunkan tingkat kepercayaan investor dan berdampak pada
penurunan nilai perusahaan (Wardhani, 2019). Praktik corporate governance
perlu dianalisis lebih mendalam melalui mekanisme pengawasan dan sistem
pengendalian internal yang terukur, karena kualitas tata kelola yang baik telah

terbukti meningkatkan transparansi, mengurangi perilaku oportunistik



manajemen, serta memperkuat kredibilitas perusahaan di mata investor (Safitri
et al., 2025).

Dalam penerapan corporate governance, perbedaan kepentingan antara
manajemen dan pemegang saham sering kali tidak selaras dengan tujuan utama
perusahaan, sehingga memunculkan konflik yang dikenal sebagai permasalahan
keagenan (Al-Faryan, 2024). Berdasarkan fenomena tersebut, penelitian ini
memfokuskan pada beberapa komponen good corporate governance yaitu
kepemilikan institusional, kepemilikan manajerial, dewan direksi, komisaris
independen, komite audit, serta kualitas audit.

Salah satu elemen utama dalam membangun sistem tata kelola
perusahaan yang efektif adalah struktur kepemilikan. Struktur kepemilikan
memiliki peran penting terhadap penetapan arah dan proses pengambilan
keputusan perusahaan. Struktur kepemilikan mencerminkan implementasi tata
kelola perusahaan melalui kepemilikan institusional dan kepemilikan manajerial
(Sabrina dan Hwihanus, 2025). Kepemilikan institusional merupakan
kepemilikan saham yang dimiliki perusahaan oleh lembaga atau institusi
keuangan sebagai pengelola dana atas orang lain (Widianingsih, 2018).
Sedangkan kepemilikan manajerial merupakan kondisi dimana manajer tidak
hanya menjalankan fungsi pengelolaan perusahaan, tetapi juga memiliki saham
sehingga turut berperan sebagai pemegang saham (Sari dan Wulandari, 2021).

Kepemilikan institusional menjalankan fungsi pengendalian terhadap
aktivitas manajemen perusahaan melalui sistem monitoring yang lebih optimal

(Abedin et al., 2022). Dengan adanya kepemilikan oleh institusi, perusahaan



10

dapat menerapkan fungsi kontrol yang lebih kuat sehingga keputusan yang
dihasilkan menjadi lebih tepat dan efisien (Dogan, 2020). Sistem tata kelola yang
kokoh perlu diterapkan oleh perusahaan, yang mencakup hubungan dan interaksi
antar pemangku kepentingan dalam kegiatan bisnis. Struktur dan karakteristik
kepemilikan perusahaan turut menentukan efektivitas mekanisme tata kelola
yang diterapkan (Abedin et al., 2022).

Penelitian oleh Dogan (2020) menghasilkan kepemilikan institusional
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Investor institusional dianggap
mampu menjalankan fungsi pengawasan secara lebih efektif terhadap
manajemen dan dapat membantu dalam pengambilan keputusan strategis
perusahaan sehingga berpotensi meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian oleh
Riyanti (2021) menunjukkan hasil yang berbeda yaitu kepemilikan institusional
justru berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Penelitian oleh
Doloksaribu dan Hutapea (2022) juga menunjukkan bahwa kepemilikan
institusional tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan.

Kepemilikan manajerial adalah salah satu bentuk struktur kepemilikan
yang memiliki peran dalam mekanisme tata kelola perusahaan. Kepemilikan
saham oleh pihak manajemen diharapkan mampu menciptakan keselarasan
kepentingan antara manajer dan pemegang saham di dalam perusahaan. Pihak
manajemen memiliki saham perusahaan, sehingga manajer terlibat langsung
dalam penentuan kebijakan perusahaan (Eni dan Rakhmanita, 2024). Setiap
keputusan yang diambil harus didasarkan pada pertimbangan yang matang,

karena keputusan yang tepat akan memberikan manfaat bagi manajer sebagai
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pemegang saham, sedangkan keputusan yang kurang tepat akan menimbulkan
konsekuensi yang merugikan (Putra dan Rivandi, 2023).

Kepemilikan saham oleh manajemen dapat mendorong kesamaan tujuan
antara manajer dan pemegang saham, sehingga berpotensi mengurangi konflik
kepentingan yang mungkin timbul di antara keduanya (Sari dan Wulandari,
2021). Berdasarkan teori keagenan, ketika manajer memiliki proporsi saham
yang cukup besar, bahkan melebihi pemegang saham lainnya, mereka akan lebih
terdorong untuk menyelaraskan kepentingannya dengan investor. Kondisi ini
berpotensi mendorong peningkatan dan optimalisasi nilai perusahaan (Fitriyah
etal., 2023).

Menurut Eni dan Rakhmanita (2024), kepemilikan saham oleh
manajemen menjadi salah satu mekanisme yang mampu mengurangi konflik
keagenan sekaligus mendukung upaya maksimalisasi nilai perusahaan.
Penelitian oleh Sari dan Wulandari (2021) menghasilkan bahwa kepemilikan
manajerial berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil
yang berbeda dikemukakan oleh Maulana dan Wati (2019), yang menyatakan
bahwa kepemilikan manajerial tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Penelitian oleh Oyedokun er al. (2020) justru menghasilkan kepemilikan
manajerial berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi oleh keberadaan komisaris
independen. Anggota dewan komisaris independen merupakan pihak eksternal
yang tidak memiliki keterkaitan atau hubungan afiliasi dengan manajemen.

Komisaris independen berperan dalam menjaga keseimbangan proses
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pengambilan keputusan perusahaan (Apriliani et al., 2024). Komisaris
independen bertanggung jawab untuk mengawasi kebijakan dan keputusan yang
diambil oleh direksi serta memberikan masukan kepada manajemen.
Keberadaan mereka diharapkan dapat mengurangi potensi konflik keagenan
antara manajemen dan pemegang saham, sehingga mampu mendorong
peningkatan kinerja sekaligus nilai perusahaan (Ibrahim dan Muthohar, 2019).

Fitriyah et al. (2023) mengemukakan adanya keterlibatan dewan
komisaris independen dalam perumusan dan pelaksanaan kebijakan jangka
panjang perusahaan. Perkembangan perusahaan di masa mendatang akan
dipengaruhi oleh strategi yang dirancang tersebut. Temuan oleh Sarker dan
Hossain (2024) menunjukkan bahwa keberadaan dewan komisaris independen
berhubungan positif dengan peningkatan nilai perusahaan. Hubungan tersebut
dikaitkan dengan efektivitas fungsi pengawasan yang mampu menekan potensi
penyimpangan oleh manajemen. Berbeda dengan hasil temuan Faley dan Pane
(2025) yang menyimpulkan bahwa dewan komisaris independen tidak memiliki
pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Dewan direksi juga dijadikan salah satu variabel penelitian karena
memiliki kewenangan serta tanggung jawab dalam mengelola berbagai aktivitas
perusahaan. Penetapan strategi dan kebijakan jangka pendek maupun jangka
panjang menjadi tanggung jawab dewan direksi (Febrina, 2022). Banyaknya
anggota dewan direksi dapat meningkatkan efektivitas pengambilan keputusan
dalam perusahaan. Strategi yang efektif dapat memperbaiki kinerja perusahaan,

terutama dalam menghasilkan laba yang signifikan yang dapat mendorong
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peningkatan minat dan permintaan investor terhadap saham perusahaan
(Meriana et al., 2025). Penelitian oleh Kurniawati (2016) menghasilkan bahwa
ukuran dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Berbeda
dengan temuan Fatma dan Chouaibi (2023) yang menemukan bahwa besarnya
ukuran dewan direksi memiliki pengaruh negatif dengan peningkatan nilai
perusahaan.

Pada mekanisme corporate governance, peran komite audit sangat
krusial dalam memastikan proses pelaporan keuangan berjalan secara transparan
dan akuntabel. Komite audit terdiri dari anggota dewan komisaris serta pihak
eksternal yang memiliki kompetensi, kualifikasi, dan pengalaman yang relevan
(Nofitasari dan Triyonowati, 2021). Keberadaan komite audit berperan dalam
mengurangi potensi manipulasi laporan keuangan, sehingga dapat meningkatkan
kepercayaan investor terhadap perusahaan. Kinerja komite audit yang optimal
dapat membangun reputasi perusahaan yang lebih baik, yang kemudian
berpotensi mendorong kenaikan harga saham dan menarik investor untuk
berinvestasi (Amaliyah dan Herwiyanti, 2019).

Komite audit yang memiliki jumlah anggota lebih besar umumnya
didukung oleh variasi keahlian dan pengalaman yang lebih beragam, sehingga
dapat memperkaya sudut pandang dalam mengidentifikasi dan mendeteksi
berbagai permasalahan perusahaan (Pudjianti dan Ghozali, 2021). Penelitian
oleh Arfamaini dan Soewarno (2022) menunjukkan bahwa ukuran komite audit

berdampak positif pada nilai perusahaan. Hasil berbeda ditemukan oleh Sarker
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dan Hossain (2024) yang menyatakan bahwa ukuran komite audit tidak
memberikan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Pengawasan dalam kerangka GCG tidak hanya dilakukan secara internal,
tetapi juga melibatkan pengawasan eksternal melalui kualitas audit yang
dilaksanakan oleh Kantor Akuntan Publik (KAP). Peran tersebut mendukung
terjaganya stabilitas nilai perusahaan. Audit berfungsi sebagai sarana untuk
menekan terjadinya kesenjangan informasi antara pemegang saham dan
manajemen. Dibutuhkan pelaksanaan audit dengan kualitas tinggi agar dapat
mengurangi asimetri informasi yang terjadi (Nafiah dan Sopi, 2020). Pada
penelitian ini, kualitas audit diukur berdasarkan skala Kantor Akuntan Publik
(KAP).

Zahid et al. (2022) menyatakan bahwa terdapat korelasi positif antara
skala KAP dan tingkat kualitas audit, dimana klien lebih cenderung memiliki
tingkat kepercayaan yang lebih tinggi terhadap KAP berskala besar, seperti yang
tergabung dalam Big Four, dibandingkan dengan KAP non-Big Four. Klien
meyakini bahwa kompetensi auditor dari Big Four mampu meningkatkan
kredibilitas pelaporan dan praktik keuangan perusahaan, serta memengaruhi
pengambilan keputusan keuangan, manajemen resiko, etika bisnis, dan
kepatuhan terhadap standar pelaporan. KAP Big Four dinilai lebih andal karena
didukung oleh sumber daya yang berkualitas, sehingga menghasilkan audit yang
memiliki tingkat profesionalisme dan keandalan yang lebih tinggi. Hasil audit
yang disajikan oleh Big Four mencerminkan tingkat kemampuan dan

pengalaman audit yang lebih tinggi (Bacha et al., 2021). Di Indonesia, KAP yang



15

berafiliasi dengan Big Four antara lain KAP Imelda dan Rekan (Deloitte), KAP
Purwantoro, Suherman dan Surja (Ernst dan Young), KAP Siddharta dan Widjaja
(KPMG), dan terakhir KAP Tanudiredja, Wibisana dan Rekan (PwC) (Cristansy
dan Ardiati, 2018).

Penelitian yang dilakukan oleh Nafiah dan Sopi (2020) menghasilkan
bahwa kualitas audit memberikan pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Laporan keuangan yang diaudit dengan standar kualitas tinggi mampu
menyediakan informasi yang lebih andal bagi para pengguna, termasuk investor
dalam mengambil keputusan. Hasil berbeda ditemukan oleh Yolandita dan
Cahyonowati (2022) yang menunjukkan bahwa kualitas audit memiliki
pengaruh negatif terhadap nilai perusahaan.

Research gap dalam penelitian ini terletak pada ketidakkonsistenan hasil
penelitian terdahulu mengenai pengaruh mekanisme good corporate governance
terhadap nilai perusahaan, di mana beberapa penelitian menunjukkan pengaruh
positif, sementara penelitian lainnya menunjukkan pengaruh negatif maupun
tidak berpengaruh. Penelitian ini perlu dilakukan untuk menganalisis kembali
pengaruh good corporate governance yang diproksikan oleh kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, ukuran
dewan direksi, ukuran komite audit, dan kualitas audit terhadap nilai perusahaan,
khususnya pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JI170)
selama periode 2021-2024.

Penentuan objek penelitian pada perusahaan JII70 menjadi penting

karena perusahaan-perusahaan tersebut memiliki karakteristik khusus yaitu



16

kepatuhan terhadap prinsip-prinsip syariah, kapitalisasi pasar yang besar, serta
tingkat likuiditas yang tinggi. Karakteristik ini diharapkan dapat memberikan
kontribusi empiris baru dalam menjelaskan efektivitas penerapan mekanisme
tata kelola perusahaan dalam meningkatkan nilai perusahaan di Indonesia.
Rentang waktu penelitian dari tahun 2021 hingga 2024 dipilih untuk
memperoleh gambaran terkini mengenai perkembangan nilai perusahaan dalam
Jakarta Islamic Index 70. Berdasarkan latar belakang permasalahan tersebut,
peneliti ingin mengujinya kembali dengan judul “Pengaruh Good Corporate
Governance Terhadap Nilai Perusahaan pada Perusahaan yang Terdaftar di

Jakarta Islamic Index 70”.

. Rumusan Masalah

Berdasarkan penjelasan latar belakang yang telah diuraikan, maka

permasalahan dalam penelitian ini dapat dirumuskan sebagai berikut:

1. Apakah kepemilikan institusional berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70?

2. Apakah kepemilikan manajerial berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70?

3. Apakah dewan komisaris independen berpengaruh terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70?

4. Apakah ukuran dewan direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70?

5. Apakah ukuran komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70?
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6. Apakah kualitas audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada

perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70?

. Tujuan Penelitian
Berdasarkan rumusan masalah yang telah disusun, tujuan penelitian ini

adalah sebagai berikut:

1. Menguji pengaruh kepemilikan institusional terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70.

2. Menguji pengaruh kepemilikan manajerial terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70.

3. Menguji pengaruh dewan komisaris independen terhadap nilai perusahaan
pada perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70.

4. Menguji pengaruh ukuran dewan direksi terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70.

5. Menguji pengaruh ukuran komite audit terhadap nilai perusahaan pada
perusahaan yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70.

6. Menguji pengaruh kualitas audit terhadap nilai perusahaan pada perusahaan

yang terdaftar di Jakarta Islamic Index 70.

. Manfaat Penelitian

Penelitian ini diharapkan mampu memberikan kontribusi bagi berbagai
pihak, di antaranya sebagai berikut:
1. Manfaat Teoritis
Secara teoritis, penelitian ini diharapkan dapat menyajikan bukti

empiris sekaligus memperkaya literatur terkait pengaruh good corporate
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governance terhadap nilai perusahaan. Selain itu, hasil penelitian ini

diharapkan dapat menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya dalam

mengembangkan kajian yang sejenis maupun yang relevan.

2. Manfaat Praktis

a. Bagi pemangku kepentingan perusahaan, penelitian ini diharapkan dapat
memberikan pemahaman yang lebih mendalam mengenai proses
operasional perusahaan serta kinerja perusahaan dalam upaya
meningkatkan nilai perusahaan. Hasil penelitian ini juga dapat dijadikan
bahan pertimbangan dalam proses pengambilan keputusan.

b. Bagi pihak manajemen, penelitian ini diharapkan dapat menjadi masukan
dalam mengoptimalkan pemanfaatan sumber daya yang ada guna

meningkatkan kualitas dan kinerja perusahaan.

E. Sistematika Pembahasan

BABI Bagian latar belakang masalah memuat uraian mengenai fenomena
yang terjadi pada objek penelitian, urgensi penelitian, serta
permasalahan yang terjadi. Pada bagian rumusan masalah, disajikan
pertanyaan-pertanyaan yang akan dijawab dalam penelitian ini.
Adapun tujuan penelitian menjelaskan hal-hal yang ingin dicapai
atau dilakukan oleh peneliti melalui penelitian tersebut.

BAB II Subbab pertama menyajikan landasan teori yang relevan dengan
permasalahan penelitian serta berbagai variabel yang telah
ditetapkan. Pada bagian tinjauan pustaka, diuraikan penjelasan

mengenai variabel-variabel penelitian berdasarkan kajian literatur
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yang tersedia. Selanjutnya, pada bagian ketiga dilakukan analisis
keterkaitan antara teori, fenomena yang terjadi, dan hasil penelitian
terdahulu, yang kemudian dikembangkan menjadi hipotesis
penelitian.

Bagian metode penelitian memaparkan desain penelitian yang
digunakan, populasi dan sampel penelitian, serta kebutuhan dan
teknik pengumpulan data yang diterapkan oleh peneliti. Selain itu,
dijelaskan pula definisi operasional dari masing-masing variabel
yang digunakan dalam penelitian.

Bagian ini menguraikan teknik analisis data yang digunakan dalam
penelitian, serta menyajikan hasil pengolahan data beserta
pembahasannya.

Penutup berisi kesimpulan dari hasil penelitian, implikasi,

keterbatasan, serta saran.



BAB YV

PENUTUP

A. Kesimpulan

Penelitian ini dilakukan untuk menguji dan menganalisis pengaruh
Good Corporate Governance (GCG) yang diproksikan melalui kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dewan komisaris independen, ukuran
dewan direksi, ukuran komite audit, dan kualitas audit terhadap nilai
perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q pada perusahaan yang
terdaftar di Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2021-2024.
Berdasarkan hasil analisis regresi data panel menggunakan Random Effect
Model (REM), penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme Good
Corporate Governance (GCG) tidak seluruhnya memiliki pengaruh yang
sama terhadap nilai perusahaan.

Dari enam variabel yang diuji, terdapat tiga variabel yang terbukti
memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, yaitu kepemilikan
institusional, kepemilikan manajerial, dan ukuran dewan direksi. Ketiga
variabel tersebut memiliki koefisien positif, yang menunjukkan bahwa
semakin kuat keterlibatan investor institusional, semakin besar kepemilikan
saham oleh manajemen, dan semakin memadai jumlah dewan direksi, maka
kecenderungan nilai perusahaan juga meningkat.

Variabel lainnya yaitu dewan komisaris independen, ukuran komite

audit, dan kualitas audit tidak menunjukkan pengaruh yang signifikan
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terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mengindikasikan bahwa
keberadaan mekanisme pengawasan formal belum tentu secara langsung di
respon pasar sebagai faktor yang menaikkan nilai perusahaan.

Berdasarkan uji simultan, seluruh variabel independen dalam
penelitian ini secara bersama-sama berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan yaitu terlihat dari nilai Prob (F-statistic) sebesar 0,000039, yang
berada di bawah tingkat signifikansi 0,05. Hasil ini menunjukkan bahwa
model penelitian layak digunakan untuk menjelaskan hubungan antara
mekanisme good corporate governance dan nilai perusahaan. Nilai
Adjusted R-squared sebesar 0,146644 menunjukkan bahwa kemampuan
model dalam menjelaskan variasi nilai perusahaan masih relatif terbatas.
Variabel independen dalam model hanya dapat menjelaskan perubahan nilai
perusahaan sebesar 14,664%, sedangkan 85,336% sisanya dipengaruhi oleh
faktor lain di luar penelitian ini.

Penelitian ini menunjukkan bahwa perusahaan yang tergabung di
JII70 dalam peningkatan nilai perusahaannya lebih terkait dengan unsur
kepemilikan dan kapasitas pengelolaan perusahaan daripada sekadar
keberadaan pengawasan internal dan eksternal. Temuan ini menegaskan
bahwa efektivitas tata kelola perusahaan tidak hanya ditentukan oleh
kelengkapan struktur governance, tetapi juga oleh sejauh mana mekanisme
tersebut benar-benar berfungsi dalam mendukung keputusan strategis dan

menciptakan kepercayaan pasar.
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B. Implikasi
Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh good corporate
governance terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di
Jakarta Islamic Index 70 (JII70) periode 2021-2024, diperoleh beberapa
implikasi sebagai berikut:
1. Implikasi Teoritis
Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hubungan antara Good
Corporate Governance (GCG) dan nilai perusahaan tidak bersifat
universal. Temuan menunjukkan bahwa hanya sebagian mekanisme yang
berpengaruh. Peran struktur kepemilikan dan kapasitas pengelolaan
perusahaan tampak lebih relevan dalam memengaruhi nilai perusahaan
dibandingkan mekanisme pengawasan formal pada perusahaan yang
tergabung dalam Jakarta Islamic Index 70. Hasil ini menegaskan bahwa
penerapan teori agensi bersifat kontekstual dan dipengaruhi oleh
karakteristik perusahaan serta lingkungan pasar.
2. Implikasi Praktis
Hasil penelitian ini mencerminkan bahwa pasar cenderung
merespon pengelolaan perusahaan dan struktur kepemilikan sebagai
indikator dalam menilai nilai perusahaan, dibandingkan keberadaan
mekanisme pengawasan formal. Hasil ini menunjukkan bahwa
keberadaan tata kelola seperti komisaris independen, komite audit, dan
kualitas audit belum tentu meningkatkan kepercayaan yang kuat bagi

investor apabila tidak diikuti dengan efektivitas kinerja yang nyata. Hasil
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penelitian ini menggambarkan bahwa persepsi pasar terhadap nilai
perusahaan lebih dipengaruhi oleh faktor yang berkaitan dengan
pengambilan keputusan strategis dan kepemilikan, dibandingkan dengan

kelengkapan struktur tata kelola secara regulasi.

C. Keterbatasan

Penelitian ini mempunyai keterbatasan diantaranya yaitu objek
penelitian hanya difokuskan pada perusahaan syariah yang terdaftar dalam
JII70, sehingga hasil yang diperoleh belum tentu dapat digeneralisasikan ke
seluruh sektor industri atau Bursa Efek Indonesia. Penelitian ini hanya
memasukkan variabel good corporate governance dalam menjelaskan nilai
perusahaan. Hasil uji koefisien determinasi (Adjusted R?) yang relatif
rendah menunjukkan bahwa sebagian besar variasi nilai perusahaan

dipengaruhi oleh faktor lain di luar model penelitian.

D. Saran

Berdasarkan hasil penelitian dan keterbatasan yang telah diuraikan,

maka beberapa saran yang dapat diajukan adalah sebagai berikut:

1. Saran bagi Perusahaan

Perusahaan perlu memprioritaskan peningkatan kualitas
pengelolaan internal, khususnya dalam memperkuat peran dewan direksi
sebagai pengambil keputusan strategis. Perusahaan juga perlu mengelola
struktur kepemilikan secara optimal agar mampu menciptakan

keselarasan kepentingan antara manajemen dan pemegang saham.
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2. Saran bagi Investor
Investor sebaiknya tidak hanya menjadikan kelengkapan struktur
good corporate governance sebagai dasar pengambilan keputusan
investasi, tetapi juga mempertimbangkan kualitas pengelolaan
perusahaan serta efektivitas kebijakan yang dihasilkan oleh manajemen.
3. Saran bagi Regulator
Regulator perlu mendorong peningkatan kualitas implementasi
good corporate governance, tidak hanya pada aspek pemenuhan struktur,
tetapi juga pada efektivitas fungsi dan praktik tata kelola dalam
perusahaan.
4. Saran bagi Peneliti Selanjutnya
Peneliti selanjutnya diharapkan dapat mengatasi keterbatasan
dalam penelitian in1 dengan menambahkan atau mempertimbangkan
penggunaan variabel lain di luar penelitian ini agar model penelitian
mampu menjelaskan variasi nilai perusahaan secara lebih komprehensif.
Penelitian selanjutnya juga dapat memperluas objek penelitian pada
sektor atau indeks lain untuk memperoleh perbandingan yang lebih luas

mengenai efektivitas tata kelola perusahaan.
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