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auliyᾱ’ 
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ditulis 
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ditulis 

ditulis 
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ditulis 
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ditulis 
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jᾱhiliyyah 
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tansᾱ 
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karīm 
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furūḍ 
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mati 
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wāwu mati 
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ditulis qaul 
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as-Samᾱ 
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I. Penyusunan Kata-kata dalam Rangkaian Kalimat 
 

الفروض    ذوي

 أهلالسّـنةّ 

Ditulis 

Ditulis 

żɑwi al-

furūḍ 

ahl as-

sunnah 
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ABSTRAK 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh mekanisme Good Corporate 

Governance (GCG) yang terdiri atas komite audit, dewan direksi, dan dewan 

komisaris terhadap nilai perusahaan dengan leverage sebagai variabel mediasi pada 

perusahaan yang terdaftar di Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) periode 2020–

2024. Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif dengan data sekunder 

yang diperoleh dari laporan tahunan (annual report) dan laporan keuangan 

perusahaan. Sampel penelitian ditentukan menggunakan teknik purposive sampling 

dan diperoleh sebanyak 25 perusahaan dengan periode pengamatan selama lima 

tahun, sehingga menghasilkan 125 observasi. Analisis data dilakukan menggunakan 

regresi data panel dengan bantuan EViews 12, yang terdiri atas dua persamaan 

regresi, serta uji Sobel untuk mengetahui kemampuan leverage dalam memediasi 

hubungan antara mekanisme GCG dan nilai perusahaan. Hasil penelitian 

menunjukkan bahwa komite audit tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage, 

sedangkan dewan direksi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap leverage, 

sementara dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap leverage. Hasil 

pengujian terhadap nilai perusahaan menunjukkan bahwa komite audit dan dewan 

komisaris tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan 

dewan direksi berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Selanjutnya, leverage terbukti berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai 

perusahaan, yang menunjukkan bahwa peningkatan leverage cenderung diikuti oleh 

penurunan nilai perusahaan. Hasil pengujian mediasi menunjukkan bahwa leverage 

tidak mampu memediasi pengaruh komite audit, dewan direksi, dan dewan 

komisaris terhadap nilai perusahaan. Secara keseluruhan, penelitian ini 

menunjukkan bahwa efektivitas mekanisme GCG dan pengelolaan struktur 

pendanaan menjadi aspek penting dalam memahami perubahan nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI. 

Kata kunci: Good Corporate Governance, Komite Audit, Dewan Direksi, Dewan 

Komisaris, Leverage, Nilai Perusahaan, ISSI. 
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ABSTRACT 

 

This study aims to examine the effect of Good Corporate Governance (GCG) 

mechanisms, consisting of the audit committee, board of directors, and board of 

commissioners, on firm value with leverage as a mediating variable in companies 

listed on the Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) during the 2020–2024 period. This 

study employs a quantitative approach using secondary data obtained from 

companies’ annual reports and financial statements. The sample was selected using 

a purposive sampling technique, resulting in 25 companies observed over a five-

year period, with a total of 125 observations. The data were analyzed using panel 

data regression with EViews 12, consisting of two regression equations, and the 

Sobel test to examine whether leverage mediates the relationship between GCG 

mechanisms and firm value. The results show that the audit committee has no 

significant effect on leverage, while the board of directors has a negative and 

significant effect on leverage, and the board of commissioners has no significant 

effect on leverage. Regarding firm value, the audit committee and board of 

commissioners have no significant effects, whereas the board of directors has a 

negative and significant effect on firm value. Furthermore, leverage has a negative 

and significant effect on firm value, indicating that higher leverage tends to be 

associated with lower firm value. The mediation analysis indicates that leverage 

does not mediate the effects of the audit committee, board of directors, or board of 

commissioners on firm value. Overall, the findings indicate that the effectiveness of 

GCG mechanisms and prudent debt management are important considerations in 

understanding firm value among companies listed on ISSI. 

Keywords: Good Corporate Governance, Audit Committee, Board of Directors, 

Board of Commissioners, Leverage, Firm Value, ISSI. 



 

 

BAB I 

PENDAHULUAN 

 

A. Latar Belakang 

Nilai perusahaan merupakan salah satu indikator penting yang digunakan 

untuk menggambarkan keberhasilan perusahaan dalam menciptakan 

kesejahteraan bagi pemegang saham (Hidayat et al., 2025). Nilai perusahaan 

juga mencerminkan persepsi investor terhadap kemampuan perusahaan dalam 

mengelola sumber daya dan menghasilkan keuntungan pada masa mendatang 

(Mutyarawati et al., 2024). Semakin tinggi nilai perusahaan, semakin besar pula 

kepercayaan pasar terhadap prospek dan keberlanjutan perusahaan (Baihaqi & 

Sutrisno, 2023). Dalam pasar modal, nilai perusahaan dapat tercermin melalui 

harga saham dan berbagai rasio pasar, salah satunya Price to Book Value (PBV) 

(Kuswanti & Rahmawati, 2024). PBV menunjukkan bagaimana pasar 

memberikan penilaian terhadap perusahaan dibandingkan dengan nilai buku 

yang dimilikinya (Siddhi & Putri, 2024). 

Kondisi tersebut menyebabkan peningkatan nilai perusahaan menjadi 

salah satu tujuan penting dalam pengelolaan perusahaan karena berkaitan 

dengan persepsi investor dan kemampuan perusahaan dalam menciptakan nilai 

ekonomi (Hidayat et al., 2025). Oleh karena itu, penelitian mengenai faktor-

faktor yang memengaruhi nilai perusahaan masih penting dilakukan, terutama 

pada perusahaan yang berada dalam lingkungan pasar modal syariah Indonesia 

(Nugraha & Fitriana, 2025). Perusahaan yang mampu menciptakan nilai tinggi 

umumnya dipandang memiliki prospek yang lebih baik sehingga lebih mampu 

menarik perhatian investor (Mutyarawati et al., 2024). Namun, penciptaan nilai 

perusahaan tidak hanya ditentukan oleh kemampuan menghasilkan laba, tetapi 

juga dipengaruhi oleh bagaimana perusahaan dikelola dan diawasi (Hidayat et 

al., 2025). Salah satu aspek penting dalam pengelolaan perusahaan adalah Good 

Corporate Governance (GCG) yang bertujuan menciptakan pengelolaan 

perusahaan yang transparan, akuntabel, bertanggung jawab, independen, dan 

wajar (Kurnia et al., 2024). Good Corporate Governance menjadi penting 
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karena adanya pemisahan antara pemilik perusahaan dan pihak manajemen 

dapat menimbulkan konflik kepentingan yang dikenal dalam Agency Theory 

(Baihaqi & Sutrisno, 2023). Mekanisme tata kelola yang baik diharapkan 

mampu mengurangi perilaku oportunistik manajemen dan meningkatkan 

kepercayaan investor terhadap perusahaan (Santosa et al., 2022). Dengan 

meningkatnya kepercayaan investor, perusahaan berpotensi memperoleh 

penilaian pasar yang lebih baik sehingga dapat meningkatkan nilai perusahaan 

(Mutyarawati et al., 2024). Oleh sebab itu, GCG menjadi salah satu faktor yang 

penting untuk dikaji dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan di pasar 

modal Indonesia (Hidayat et al., 2025). 

Penelitian ini, GCG diproksikan melalui tiga mekanisme utama, yaitu 

komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris (Hidayat et al., 2025). 

Komite audit memiliki fungsi membantu dewan komisaris dalam melakukan 

pengawasan terhadap proses pelaporan keuangan, pengendalian internal, serta 

pelaksanaan audit perusahaan (Kurnia et al., 2024). Keberadaan komite audit 

diharapkan dapat meningkatkan kualitas pengawasan sehingga informasi yang 

disampaikan kepada investor menjadi lebih dapat dipercaya (Santosa et al., 

2022). Dewan direksi memiliki peranan dalam mengelola kegiatan operasional 

dan menentukan keputusan strategis perusahaan yang dapat memengaruhi 

kinerja perusahaan (Hidayat et al., 2025). Sementara itu, dewan komisaris 

menjalankan fungsi pengawasan terhadap kebijakan dan tindakan yang 

dilakukan oleh manajemen perusahaan (Siddhi & Putri, 2024). Ketiga 

mekanisme tersebut pada dasarnya memiliki fungsi yang saling melengkapi 

dalam menciptakan sistem pengawasan dan pengelolaan perusahaan yang lebih 

efektif (Kurnia et al., 2024). Dengan demikian, keberadaan komite audit, dewan 

direksi, dan dewan komisaris menjadi relevan untuk dianalisis sebagai faktor 

yang dapat memengaruhi nilai perusahaan (Hidayat et al., 2025). 

Komite audit merupakan salah satu mekanisme GCG yang berfungsi 

memperkuat pengawasan terhadap manajemen perusahaan (Kurnia et al., 2024). 

Pengawasan yang dilakukan komite audit diharapkan dapat meningkatkan 

kualitas pelaporan keuangan dan mengurangi kemungkinan terjadinya tindakan 
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oportunistik manajemen (Santosa et al., 2022). Ketika informasi perusahaan 

lebih berkualitas dan transparan, investor akan memperoleh dasar yang lebih 

baik dalam melakukan penilaian terhadap prospek perusahaan (Kurnia et al., 

2024). Penelitian Kurnia et al. (2024) menunjukkan bahwa komite audit 

memiliki hubungan dengan nilai perusahaan dan penelitian tersebut juga 

mengembangkan model dengan audit report lag sebagai variabel mediasi. 

Namun, penelitian Santosa et al. (2022) menunjukkan bahwa ukuran komite 

audit tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

besar di Indonesia (Santosa et al., 2022). Perbedaan hasil tersebut menunjukkan 

adanya research gap berupa ketidakkonsistenan bukti empiris mengenai 

pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan, sehingga belum dapat 

dipastikan apakah keberadaan komite audit secara kuantitatif selalu mampu 

meningkatkan nilai perusahaan. Oleh karena itu, penelitian ini menguji kembali 

pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan sekaligus mengembangkan 

penelitian sebelumnya dengan menempatkan leverage sebagai variabel mediasi 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020–2024. 

Selain komite audit, dewan direksi merupakan mekanisme Good 

Corporate Governance yang memiliki peranan penting dalam menentukan arah 

dan strategi perusahaan (Hidayat et al., 2025). Dewan direksi bertanggung 

jawab terhadap pengelolaan kegiatan operasional serta keputusan strategis yang 

berkaitan dengan penggunaan sumber daya perusahaan (Hidayat et al., 2025). 

Dewan direksi yang efektif diharapkan mampu mengambil keputusan yang 

tepat sehingga dapat meningkatkan kinerja dan nilai perusahaan (Baihaqi & 

Sutrisno, 2023). Penelitian Kurnia et al. (2024) menunjukkan bahwa 

karakteristik dewan direksi menjadi salah satu mekanisme tata kelola yang 

berkaitan dengan nilai perusahaan pada perusahaan property dan real estate di 

Indonesia. Penelitian lain mengenai karakteristik dewan juga menunjukkan 

bahwa tidak seluruh karakteristik dewan memberikan pengaruh yang sama 

terhadap nilai perusahaan (Makaryanawati et al., 2024). Perbedaan temuan 

tersebut menunjukkan adanya research gap mengenai efektivitas dewan direksi 

dalam meningkatkan nilai perusahaan, karena pengaruhnya dapat berbeda 
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bergantung pada karakteristik dewan, perusahaan, sektor, dan periode 

pengamatan. Oleh karena itu, penelitian ini menguji kembali pengaruh dewan 

direksi terhadap nilai perusahaan dengan objek perusahaan yang terdaftar di 

ISSI periode 2020–2024 serta memasukkan leverage sebagai mekanisme yang 

diduga dapat menjelaskan hubungan tersebut. 

Mekanisme Good Corporate Governance selanjutnya adalah dewan 

komisaris yang memiliki fungsi utama melakukan pengawasan terhadap 

kebijakan dan tindakan manajemen perusahaan (Siddhi & Putri, 2024). 

Keberadaan dewan komisaris diharapkan mampu mencegah tindakan 

manajemen yang tidak sesuai dengan kepentingan pemegang saham sehingga 

konflik keagenan dapat diminimalkan (Baihaqi & Sutrisno, 2023). Pengawasan 

yang efektif dapat meningkatkan akuntabilitas manajemen dan memberikan 

kepercayaan yang lebih besar kepada investor terhadap perusahaan (Santosa et 

al., 2022). Penelitian mengenai Good Corporate Governance menunjukkan 

bahwa mekanisme dewan komisaris dapat berhubungan dengan nilai 

perusahaan, tetapi kekuatan dan arah hubungan tersebut tidak selalu sama pada 

setiap penelitian (Hidayat et al., 2025). Di sisi lain, penelitian Samudro dan 

Prabowo (2024) menunjukkan bahwa mekanisme Good Corporate Governance 

pada perusahaan perbankan tidak seluruhnya berpengaruh signifikan terhadap 

nilai perusahaan. Perbedaan hasil tersebut menunjukkan adanya research gap 

berupa ketidakkonsistenan pengaruh dewan komisaris terhadap nilai 

perusahaan, sehingga masih diperlukan pengujian pada karakteristik 

perusahaan dan pasar yang berbeda. Oleh karena itu, penelitian ini menguji 

pengaruh dewan komisaris terhadap nilai perusahaan pada perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2020–2024 dengan mempertimbangkan leverage 

sebagai variabel mediasi. 

Selain tata kelola perusahaan, keputusan mengenai struktur pendanaan 

juga menjadi faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan (Mutyarawati et 

al., 2024). Salah satu indikator yang digunakan untuk menggambarkan struktur 

pendanaan tersebut adalah leverage yang umumnya diukur menggunakan Debt 

to Equity Ratio (DER) (Widyantara et al., 2024). Leverage menunjukkan 
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seberapa besar perusahaan menggunakan utang dibandingkan dengan modal 

sendiri dalam membiayai kegiatan operasionalnya (Widyantara et al., 2024). 

Penggunaan utang pada tingkat tertentu dapat memberikan manfaat bagi 

perusahaan karena dapat menyediakan sumber pendanaan untuk pengembangan 

usaha (Adi et al., 2024). Namun, penggunaan utang yang berlebihan dapat 

meningkatkan risiko keuangan dan pada akhirnya memengaruhi persepsi 

investor terhadap nilai perusahaan (Widyantara et al., 2024). Penelitian 

Widyantara et al. (2024) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan dan menunjukkan bahwa leverage dapat digunakan 

dalam model mediasi, meskipun pada penelitian tersebut leverage tidak berhasil 

memediasi hubungan variabel independennya terhadap nilai perusahaan. 

Temuan tersebut memperlihatkan adanya research gap karena peran leverage 

sebagai variabel mediasi belum memberikan hasil yang konsisten dan belum 

banyak dikaitkan secara khusus dengan mekanisme Good Corporate 

Governance. Oleh karena itu, penelitian ini menempatkan leverage sebagai 

variabel mediasi untuk mengetahui apakah kebijakan pendanaan tersebut 

menjadi salah satu jalur yang menghubungkan mekanisme Good Corporate 

Governance dengan nilai perusahaan. 

Selain tata kelola perusahaan, keputusan mengenai struktur pendanaan 

juga menjadi faktor yang dapat memengaruhi nilai perusahaan (Mutyarawati et 

al., 2024). Salah satu indikator yang digunakan untuk menggambarkan struktur 

pendanaan tersebut adalah leverage yang umumnya diukur menggunakan Debt 

to Equity Ratio (DER) (Kuswanti & Rahmawati, 2024). Leverage menunjukkan 

seberapa besar perusahaan menggunakan utang dibandingkan dengan modal 

sendiri dalam membiayai kegiatan operasionalnya (Widyantara et al., 2024). 

Penggunaan utang dalam jumlah tertentu dapat memberikan manfaat karena 

memungkinkan perusahaan memperoleh sumber dana untuk mengembangkan 

kegiatan usaha (Adi et al., 2024). Namun, penggunaan utang yang terlalu tinggi 

juga dapat meningkatkan beban dan risiko keuangan perusahaan sehingga dapat 

memberikan persepsi negatif kepada investor (Mutyarawati et al., 2024). 

Dengan demikian, keputusan pendanaan harus dilakukan secara optimal agar 
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manfaat penggunaan utang tidak lebih kecil daripada risiko yang 

ditimbulkannya (Adi et al., 2024). Kondisi tersebut menjadikan leverage 

sebagai variabel penting dalam menjelaskan perubahan nilai perusahaan 

sekaligus berpotensi menjadi mekanisme yang menghubungkan Good 

Corporate Governance dengan nilai perusahaan (Widyantara et al., 2024). 

Hubungan antara GCG dan leverage dapat dijelaskan melalui Agency 

Theory yang menekankan pentingnya mekanisme pengawasan untuk 

mengurangi konflik kepentingan antara manajemen dan pemegang saham 

(Baihaqi & Sutrisno, 2023). Mekanisme pengawasan yang efektif dapat 

memengaruhi perilaku manajemen dalam menentukan kebijakan pendanaan 

perusahaan (Adi et al., 2024). Manajemen yang berada dalam pengawasan yang 

baik diharapkan lebih berhati-hati dalam menentukan tingkat utang agar risiko 

keuangan perusahaan tetap terkendali (Mutyarawati et al., 2024). Pengendalian 

terhadap keputusan pendanaan tersebut pada akhirnya dapat memengaruhi 

persepsi investor terhadap risiko dan prospek perusahaan (Widyantara et al., 

2024). Ketika leverage berada pada tingkat yang optimal, penggunaan utang 

dapat membantu perusahaan memperoleh sumber pembiayaan tanpa 

meningkatkan risiko secara berlebihan (Adi et al., 2024). Sebaliknya, leverage 

yang terlalu tinggi dapat meningkatkan risiko perusahaan dan berpotensi 

menurunkan kepercayaan investor terhadap kemampuan perusahaan memenuhi 

kewajibannya (Mutyarawati et al., 2024). Oleh karena itu, leverage secara 

teoritis dapat menjadi salah satu jalur yang menjelaskan bagaimana mekanisme 

Good Corporate Governance pada akhirnya berkaitan dengan nilai perusahaan 

(Widyantara et al., 2024). 

Penelitian menjadi semakin penting ketika dikaitkan dengan 

perkembangan pasar modal syariah di Indonesia yang terus mengalami 

dinamika selama beberapa tahun terakhir (Nugraha & Fitriana, 2025). Indeks 

Saham Syariah Indonesia atau ISSI merupakan salah satu indeks yang 

merepresentasikan saham-saham yang memenuhi kriteria syariah di pasar 

modal Indonesia (Nugraha & Fitriana, 2025). Perusahaan yang masuk dalam 

kelompok saham syariah tidak hanya dituntut untuk memenuhi kriteria tertentu, 
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tetapi juga menghadapi tuntutan pasar untuk menjaga kinerja dan kepercayaan 

investor (Nugraha & Fitriana, 2025). Perkembangan pasar modal syariah 

tersebut menunjukkan bahwa perusahaan yang terdaftar di ISSI memiliki posisi 

yang semakin penting dalam sistem pasar modal Indonesia (OJK, 2024). 

Pertumbuhan tersebut juga membuat isu mengenai tata kelola perusahaan 

menjadi semakin relevan karena investor membutuhkan informasi mengenai 

kualitas pengelolaan perusahaan sebelum mengambil keputusan investasi 

(Hidayat et al., 2025). Dengan semakin besarnya perhatian terhadap saham 

syariah, kualitas tata kelola dan kebijakan keuangan perusahaan menjadi aspek 

yang perlu diperhatikan dalam mempertahankan nilai perusahaan (Mutyarawati 

et al., 2024). Oleh sebab itu, perusahaan yang terdaftar di ISSI merupakan objek 

yang relevan untuk menganalisis hubungan antara GCG, leverage, dan nilai 

perusahaan (Nugraha & Fitriana, 2025). 

Perusahaan yang terdaftar dalam Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) 

merupakan perusahaan yang sahamnya termasuk dalam kelompok saham 

syariah di pasar modal Indonesia. Dengan demikian, perusahaan yang menjadi 

bagian dari ISSI memiliki karakteristik tersendiri karena kegiatan dan instrumen 

investasinya harus memenuhi prinsip dan kriteria syariah yang berlaku. 

Keberadaan perusahaan-perusahaan tersebut menunjukkan perkembangan 

pasar modal syariah di Indonesia dan memberikan alternatif bagi investor yang 

ingin melakukan investasi pada saham yang sesuai dengan prinsip syariah. 

Pemilihan perusahaan yang terdaftar di ISSI sebagai objek penelitian 

didasarkan pada relevansinya dengan topik penelitian mengenai Good 

Corporate Governance (GCG), leverage, dan nilai perusahaan. Sebagai 

perusahaan yang sahamnya berada dalam indeks saham syariah, perusahaan-

perusahaan tersebut tidak hanya perlu memperhatikan kinerja dan pertumbuhan 

perusahaan, tetapi juga dituntut untuk menjaga kepercayaan investor. Dalam 

kondisi tersebut, penerapan tata kelola perusahaan yang baik menjadi penting 

untuk mendukung transparansi, akuntabilitas, dan pengawasan terhadap 

pengelolaan perusahaan. Selain itu, kebijakan pendanaan dan penggunaan utang 
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juga perlu dikelola secara tepat karena dapat memengaruhi kondisi keuangan 

dan penilaian investor terhadap perusahaan. 

Oleh karena itu, perusahaan yang terdaftar di ISSI menjadi objek yang 

relevan dalam penelitian ini karena memiliki keterkaitan dengan isu tata kelola, 

kebijakan pendanaan, dan nilai perusahaan. Melalui penelitian pada perusahaan 

yang terdaftar di ISSI, penelitian ini diharapkan dapat memberikan gambaran 

mengenai hubungan mekanisme Good Corporate Governance yang 

diproksikan dengan komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris terhadap 

nilai perusahaan, serta peran leverage sebagai variabel yang menjelaskan 

hubungan tersebut. Objek penelitian selanjutnya dibatasi pada perusahaan yang 

memenuhi kriteria sampel dan terdaftar secara konsisten selama periode 

penelitian 2020–2024. 

Fenomena penelitian ini juga dapat dilihat dari pergerakan ISSI selama 

periode pengamatan yang menunjukkan adanya dinamika pasar saham syariah 

Indonesia (OJK, 2024). 

Gambar 1.1 Pergerakan Harga Saham Perusahaan yang Terdaftar di 

Indonesia Sharia Stock Index (ISSI) 
 

Sumber : IDX.ISSI 

 

Berdasarkan grafik yang digunakan dalam penelitian ini, pergerakan ISSI 

menunjukkan adanya penurunan yang cukup tajam sekitar periode pandemi 
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COVID-19 sebelum kemudian mengalami pemulihan pada periode berikutnya 

(OJK, 2024). Berdasarkan grafik rata-rata nilai perusahaan ISSI yang terdaftar 

di ISSI periode 2020–2024, terlihat adanya fluktuasi yang mungkin dikarenakan 

COVID-19 sehingga nilai perusahaan cenderung tidak stabil (OJK, 2024). 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa perusahaan menghadapi lingkungan 

bisnis dan pasar yang tidak selalu stabil sehingga kemampuan perusahaan 

dalam mempertahankan kepercayaan investor menjadi semakin penting 

(Fisamawati, 2025). Ketidakstabilan pasar selama pandemi juga 

memperlihatkan bahwa perusahaan membutuhkan sistem pengawasan dan 

pengambilan keputusan yang mampu menghadapi perubahan kondisi ekonomi 

(Mutyarawati et al., 2024). Dalam kondisi tersebut, penerapan GCG dapat 

menjadi salah satu faktor yang membantu perusahaan meningkatkan 

transparansi, akuntabilitas, dan kualitas pengambilan keputusan (Kurnia et al., 

2024). Oleh karena itu, fenomena fluktuasi pasar selama periode 2020–2024 

memberikan alasan empiris untuk menguji apakah mekanisme GCG memiliki 

hubungan dengan nilai perusahaan melalui kebijakan leverage (Widyantara et 

al., 2024). 

Permasalahan penelitian tidak hanya terletak pada adanya fluktuasi 

pasar, tetapi juga pada belum konsistennya hasil penelitian mengenai pengaruh 

GCG terhadap nilai perusahaan (Kencana & Surwanti, 2025). Penelitian 

Santosa et al. (2022) menunjukkan bahwa komite audit dan komisaris 

independen tidak berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Santosa et 

al., 2022). Sebaliknya, penelitian Bertasari et al. (2024) menunjukkan bahwa 

komite audit bersama mekanisme GCG lainnya berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan (Bertasari et al., 2024). Siddhi dan Putri (2024) menemukan bahwa 

dewan komisaris dan komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 

tetapi dewan direksi tidak berpengaruh (Siddhi & Putri, 2024). Hidayat et al. 

(2025) menemukan adanya hubungan mekanisme GCG yang meliputi dewan 

direksi, dewan komisaris, dan komite audit dengan nilai perusahaan (Hidayat et 

al., 2025). Perbedaan hasil tersebut menunjukkan bahwa belum terdapat 

kesimpulan empiris yang seragam mengenai mekanisme GCG mana yang 
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paling konsisten memengaruhi nilai perusahaan (Kencana & Surwanti, 2025). 

Ketidakkonsistenan tersebut menjadi masalah penelitian yang penting untuk 

dikaji kembali menggunakan sampel perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 

2020–2024 (Nugraha & Fitriana, 2025). 

Ketidakkonsistenan juga ditemukan dalam penelitian mengenai 

hubungan leverage dengan nilai perusahaan (Mutyarawati et al., 2024). 

Penelitian Adi et al. (2024) menemukan bahwa leverage berpengaruh positif 

terhadap nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur Indonesia (Adi et al., 

2024). Sementara itu, penelitian lain menunjukkan bahwa tingkat utang dapat 

meningkatkan risiko perusahaan dan memberikan konsekuensi terhadap 

penilaian pasar (Mutyarawati et al., 2024). Perbedaan tersebut menunjukkan 

bahwa pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan dapat bergantung pada 

karakteristik perusahaan, kondisi industri, periode penelitian, dan struktur tata 

kelola yang diterapkan (Mutyarawati et al., 2024). Penelitian Widyantara et al. 

(2024) menunjukkan bahwa leverage dapat ditempatkan sebagai variabel 

mediasi dalam hubungan antara faktor perusahaan dan nilai perusahaan 

(Widyantara et al., 2024). Temuan tersebut memberikan dasar bahwa leverage 

tidak hanya dapat diperlakukan sebagai variabel independen, tetapi juga dapat 

digunakan untuk menjelaskan mekanisme hubungan tidak langsung 

antarvariabel (Widyantara et al., 2024). Dengan demikian, penelitian ini 

berusaha mengembangkan penelitian sebelumnya dengan menempatkan 

leverage sebagai variabel mediasi antara mekanisme Good Corporate 

Governance dan nilai perusahaan (Widyantara et al., 2024). 

Berdasarkan berbagai penelitian terdahulu, dapat diketahui bahwa 

hubungan antara mekanisme Good Corporate Governance dan nilai perusahaan 

masih menunjukkan hasil yang belum konsisten. Penelitian Kurnia et al. (2024) 

menunjukkan bahwa Good Corporate Governance, khususnya komite audit dan 

karakteristik dewan, memiliki keterkaitan dengan nilai perusahaan, sedangkan 

penelitian lain menunjukkan bahwa tidak semua mekanisme Good Corporate 

Governance memberikan pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. 

Perbedaan hasil juga terlihat pada penelitian yang menguji leverage karena 
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Widyantara et al. (2024) menemukan bahwa leverage berpengaruh negatif 

terhadap nilai perusahaan, tetapi leverage tidak terbukti memediasi hubungan 

variabel independen dengan nilai perusahaan. Research gap pertama dalam 

penelitian ini adalah adanya ketidakkonsistenan hasil empiris mengenai 

pengaruh masing-masing mekanisme Good Corporate Governance, yaitu 

komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 

Research gap kedua adalah masih terbatasnya penelitian yang menjadikan 

leverage sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara masing-masing 

mekanisme Good Corporate Governance dan nilai perusahaan. Penelitian 

Kurnia et al. (2024), misalnya, menggunakan audit report lag sebagai variabel 

mediasi, sedangkan Widyantara et al. (2024) menggunakan leverage sebagai 

mediator tetapi variabel independennya bukan mekanisme Good Corporate 

Governance. Dengan demikian, penelitian ini berupaya mengisi research gap 

tersebut dengan menguji tiga mekanisme Good Corporate Governance secara 

terpisah terhadap nilai perusahaan, baik secara langsung maupun tidak langsung 

melalui leverage, pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020–2024. 

Adanya research gap tersebut menunjukkan bahwa hubungan antara 

Good Corporate Governance, leverage, dan nilai perusahaan belum dapat 

dijelaskan secara menyeluruh hanya berdasarkan pengaruh langsung 

antarvariabel. Penelitian terdahulu telah memberikan bukti bahwa mekanisme 

Good Corporate Governance dapat berkaitan dengan nilai perusahaan, tetapi 

hasil yang berbeda menunjukkan bahwa hubungan tersebut masih dipengaruhi 

oleh konteks dan karakteristik penelitian (Kurnia et al., 2024; Hidayat et al., 

2025). Selain itu, penelitian mengenai leverage sebagai variabel mediasi 

menunjukkan bahwa leverage belum selalu mampu menjelaskan hubungan 

antara variabel independen dan nilai perusahaan (Widyantara et al., 2024). 

Kondisi tersebut menunjukkan bahwa diperlukan penelitian yang menguji 

mekanisme hubungan secara lebih komprehensif dengan memasukkan variabel 

mediasi yang berkaitan dengan keputusan keuangan perusahaan. Dalam konteks 

penelitian ini, leverage dipandang penting karena keputusan pendanaan 

merupakan salah satu keputusan manajemen yang dapat dipengaruhi oleh 
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sistem pengawasan dan tata kelola perusahaan. Dengan menguji leverage 

sebagai mediator, penelitian ini tidak hanya menjawab apakah Good Corporate 

Governance berpengaruh terhadap nilai perusahaan, tetapi juga menjelaskan 

bagaimana pengaruh tersebut dapat terjadi melalui kebijakan leverage. Dengan 

demikian, penelitian ini diharapkan dapat memberikan penjelasan yang lebih 

mendalam terhadap hasil penelitian terdahulu yang masih menunjukkan 

ketidakkonsistenan. 

Berdasarkan fenomena, hasil penelitian terdahulu, dan research gap 

tersebut, penelitian mengenai pengaruh Good Corporate Governance terhadap 

nilai perusahaan dengan leverage sebagai variabel mediasi menjadi penting 

dilakukan pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020–2024. Periode 

tersebut mencakup masa pandemi COVID-19 dan periode pemulihan pasar 

sehingga memberikan konteks yang relevan untuk menguji ketahanan tata 

kelola dan keputusan keuangan perusahaan. Penelitian ini bertujuan untuk 

menganalisis pengaruh komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris 

terhadap nilai perusahaan serta menganalisis pengaruh ketiga mekanisme 

tersebut terhadap leverage. Selanjutnya, penelitian ini menguji pengaruh 

leverage terhadap nilai perusahaan serta menguji apakah leverage mampu 

memediasi pengaruh komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris 

terhadap nilai perusahaan. Secara metodologis, penelitian ini menggunakan 

pendekatan kuantitatif dengan data panel dan dianalisis menggunakan EViews 

melalui pemilihan model Common Effect Model, Fixed Effect Model, atau 

Random Effect Model, pengujian hipotesis, serta uji Sobel untuk menguji peran 

leverage sebagai variabel mediasi. Secara teoritis, penelitian ini diharapkan 

dapat memperluas penerapan Agency Theory, Signaling Theory, dan Trade-Off 

Theory dalam menjelaskan hubungan antara Good Corporate Governance, 

leverage, dan nilai perusahaan. Secara praktis, penelitian ini diharapkan dapat 

memberikan informasi bagi manajemen dan investor mengenai pentingnya 

mekanisme tata kelola serta pengelolaan leverage dalam upaya meningkatkan 

nilai perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di ISSI. 
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B. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang telah di jelaskan diatas, maka rumusan 

masalah pada penelitian ini yaitu: 

1. Apakah komite audit berpengaruh terhadap leverage pada perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

2. Apakah dewan direksi berpengaruh terhadap leverage pada perusahaan yang 

terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

3. Apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap leverage yang terdaftar di 

ISSI periode 2020- 2024? 

4. Apakah komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

5. Apakah dewan direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

6. Apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

7. Apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan pada perusahaan 

yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

8. Apakah komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimediasi oleh 

leverage pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

9. Apakah dewan direksi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimediasi 

oleh leverage pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

10. Apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai perusahaan dimediasi 

oleh leverage pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024? 

 

C. Tujuan Penelitian 

Dari rumusan masalah diatas, maka tujuan dari penelitian ini adalah 

sebagai berikut: 

1. Untuk menguji apakah komite audit berpengaruh terhadap leverage pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 

2. Untuk menguji apakah dewan direksi berpengaruh terhadap leverage pada 

perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 
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3. Untuk menguji apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap leverage 

yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 

4. Untuk menguji apakah komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 

5. Untuk menguji apakah dewan direksi berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan padaa perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 

6. Untuk menguji apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 

7. Untuk menguji apakah leverage berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 2020- 2024 

8. Untuk menguji apakah komite audit berpengaruh terhadap nilai perusahaan 

dimediasi oleh leverage pada perusahaan yang terdaftar di ISSI periode 

2020- 2024 

9. Untuk menguji apakah dewan direksi berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dimediasi oleh leverage pada perusahaan yang terdaftar di ISSI 

periode 2020- 2024 

10. Untuk menguji apakah dewan komisaris berpengaruh terhadap nilai 

perusahaan dimediasi oleh leverage pada perusahaan yang terdaftar di ISSI 

periode 2020- 2024 

 

D. Manfaat Penelitian 

Penelitian ini diharapkan memberikan manfaat sebagai berikut: 

1. Manfaat Teoritis 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan kontribusi dalam 

pengembangan ilmu manajemen keuangan, khususnya mengenai hubungan 

mekanisme Good Corporate Governance (komite audit, dewan direksi, dan 

dewan komisaris) terhadap nilai perusahaan dengan leverage sebagai 

variabel mediasi. Selain itu, penelitian ini diharapkan dapat memperkaya 

literatur dan menjadi referensi bagi penelitian selanjutnya mengenai Good 

Corporate Governance, leverage, dan nilai perusahaan, khususnya pada 



15 
 

 

 

perusahaan yang terdaftar di ISSI (Santosa et al., 2022; Rachmadhita & 

Oktaviani, 2021). 

2. Manfaat Praktis 

a. Bagi Perusahaan 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi bahan pertimbangan bagi 

manajemen perusahaan dalam meningkatkan penerapan mekanisme 

Good Corporate Governance (GCG) melalui komite audit, dewan 

direksi, dan dewan komisaris serta mengelola leverage secara optimal 

untuk mendukung peningkatan nilai perusahaan (Dzakiroh & 

Khoiriawati, 2023). 

b. Bagi Investor 

Penelitian ini diharapkan dapat memberikan informasi tambahan bagi 

investor dalam menilai kualitas tata kelola perusahaan dan tingkat 

leverage sebagai bahan pertimbangan dalam mengambil keputusan 

investasi pada perusahaan yang terdaftar di ISSI (Riau et al., 2023). 

c. Bagi Pemerintah dan Regulator Pasar Modal 

Hasil penelitian dapat digunakan sebagai pertimbangan dalam 

merumuskan kebijakan yang mendorong perusahaan untuk 

meningkatkan transparansi dan tata kelola. Penelitian ini juga 

memperkuat argumen terkait pentingnya standardisasi dan monitoring 

pelaksanaan Good Corporate Governance (Sapitri & Hernawati, 2023). 

d. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi bagi peneliti 

selanjutnya dalam mengembangkan penelitian mengenai mekanisme 

Good Corporate Governance, leverage, dan nilai perusahaan dengan 

menggunakan objek, periode, maupun variabel penelitian yang berbeda 

(Santosa et al., 2022). 

 

E. Sistematika Penulisan 

Penulisan penelitian ini disusun secara sistematis agar pembahasan 

dalam penelitian dapat tersampaikan dengan jelas, logis, dan mudah dipahami. 
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Setiap bab memiliki fungsi dan fokus pembahasan yang saling berkaitan 

sehingga membentuk alur penelitian yang terstruktur. Adapun penjelasan dari 

masing-masing bab yaitu sebagai berikut: 

BAB I Pendahuluan 

Bab ini merupakan bagian awal yang menjelaskan dasar dilakukannya 

penelitian. Pada bab ini diuraikan latar belakang penelitian yang membahas 

fenomena dan permasalahan yang berkaitan dengan nilai perusahaan, penerapan 

mekanisme Good Corporate Governance (GCG), serta leverage pada 

perusahaan yang terdaftar di Indonesia Sharia Stock Index (ISSI). Selanjutnya, 

bab ini memuat rumusan masalah yang menjadi fokus penelitian mengenai 

hubungan komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris terhadap leverage 

dan nilai perusahaan, serta peran leverage sebagai variabel mediasi. Selain itu, 

BAB I juga berisi tujuan penelitian, manfaat penelitian secara teoritis dan 

praktis, serta sistematika penulisan yang memberikan gambaran mengenai 

susunan pembahasan skripsi secara keseluruhan. 

BAB II Landasan Teori 

Bab ini berisi landasan teori dan konsep-konsep yang digunakan sebagai 

dasar untuk menjelaskan hubungan antarvariabel dalam penelitian. Pembahasan 

mencakup teori yang mendukung penelitian serta konsep mengenai Good 

Corporate Governance (GCG) yang diproksikan melalui komite audit, dewan 

direksi, dan dewan komisaris. Selain itu, dibahas pula konsep leverage sebagai 

variabel mediasi dan nilai perusahaan sebagai variabel dependen. Selanjutnya, 

bab ini memuat kajian penelitian terdahulu yang relevan sebagai bahan 

perbandingan dan pendukung penelitian. Berdasarkan teori dan penelitian 

terdahulu tersebut, disusun pengembangan hipotesis mengenai pengaruh 

masing-masing mekanisme Good Corporate Governance terhadap leverage dan 

nilai perusahaan, pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, serta peran 

leverage dalam memediasi hubungan antara mekanisme Good Corporate 

Governance dan nilai perusahaan. Pada bagian akhir disajikan kerangka 

berpikir yang menggambarkan hubungan antarvariabel yang akan diuji dalam 

penelitian. 
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BAB III Metode Penelitian 

Bab ini menjelaskan bagaimana penelitian dilakukan, mencakup jenis 

penelitian, populasi dan sampel, sumber dan teknik pengumpulan data, definisi 

operasional variabel, serta metode analisis yang digunakan untuk menguji 

hipotesis. Bab ini memastikan penelitian dapat diuji ulang dan dipahami secara 

metodologis. Bab ini menjelaskan metode dan prosedur yang digunakan dalam 

pelaksanaan penelitian. Pembahasan dalam bab ini meliputi jenis penelitian, 

populasi dan sampel penelitian, serta kriteria yang digunakan dalam 

menentukan sampel perusahaan yang menjadi objek penelitian. Selain itu, 

dijelaskan pula jenis dan sumber data serta teknik pengumpulan data yang 

digunakan dalam penelitian. Selanjutnya, bab ini memuat definisi operasional 

variabel yang menjelaskan pengukuran setiap variabel penelitian, yaitu komite 

audit, dewan direksi, dan dewan komisaris sebagai mekanisme Good Corporate 

Governance, leverage sebagai variabel mediasi, serta nilai perusahaan sebagai 

variabel dependen. Pada bagian akhir dijelaskan metode analisis data yang 

digunakan untuk mengolah data, melakukan pengujian, menguji hipotesis, dan 

mengetahui peran leverage sebagai variabel mediasi dalam penelitian. 

BAB IV Hasil Penelitian dan Pembahasan 

Bab ini menyajikan hasil penelitian berdasarkan pengolahan dan analisis 

data yang telah dilakukan. Pembahasan diawali dengan gambaran umum objek 

penelitian dan karakteristik sampel perusahaan yang digunakan. Selanjutnya, 

disajikan hasil analisis data dan pengujian yang dilakukan untuk mengetahui 

hubungan antarvariabel dalam penelitian. Pada bab ini juga dijelaskan hasil 

pengujian hipotesis mengenai pengaruh komite audit, dewan direksi, dan dewan 

komisaris terhadap leverage, pengaruh ketiga mekanisme Good Corporate 

Governance tersebut terhadap nilai perusahaan, serta pengaruh leverage 

terhadap nilai perusahaan. Selain pengaruh langsung, bab ini juga membahas 

hasil pengujian peran leverage sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara 

komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 

Seluruh hasil tersebut selanjutnya dibahas dan diinterpretasikan dengan 

mengaitkannya pada teori dan penelitian terdahulu yang relevan. 
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BAB V Penutup 

Bab ini merupakan bagian akhir dari penelitian yang berisi kesimpulan 

dan saran. Kesimpulan disusun berdasarkan hasil penelitian dan pembahasan 

yang telah dilakukan pada bab sebelumnya sebagai jawaban atas seluruh 

rumusan masalah penelitian. Kesimpulan memuat gambaran mengenai hasil 

hubungan antara komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris terhadap 

leverage dan nilai perusahaan, pengaruh leverage terhadap nilai perusahaan, 

serta peran leverage sebagai variabel mediasi dalam hubungan antara 

mekanisme Good Corporate Governance dan nilai perusahaan. Selanjutnya, 

bagian saran berisi masukan yang disusun berdasarkan hasil dan keterbatasan 

penelitian. Saran tersebut diharapkan dapat memberikan manfaat bagi 

perusahaan dalam penerapan tata kelola dan pengambilan kebijakan pendanaan, 

bagi investor sebagai bahan pertimbangan dalam menilai perusahaan, serta bagi 

peneliti selanjutnya untuk mengembangkan penelitian dengan menggunakan 

variabel, objek, periode, atau metode penelitian yang berbeda.
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BAB V 

KESIMPULAN DAN SARAN 

 

A. Kesimpulan 

Berdasarkan hasil penelitian mengenai pengaruh mekanisme Good 

Corporate Governance (GCG) yang terdiri atas komite audit, dewan direksi, 

dan dewan komisaris terhadap nilai perusahaan dengan leverage sebagai 

variabel mediasi pada perusahaan yang terdaftar di Indonesia Sharia Stock 

Index (ISSI) periode 2020–2024, yang dianalisis menggunakan regresi data 

panel dan uji mediasi, maka dapat ditarik beberapa kesimpulan sebagai 

berikut.  

1. Komite audit tidak berpengaruh terhadap leverage. Hasil ini menunjukkan 

bahwa perubahan jumlah anggota komite audit belum mampu 

memengaruhi kebijakan penggunaan utang perusahaan. Hal tersebut dapat 

terjadi karena komite audit lebih berperan dalam melakukan pengawasan 

terhadap pelaporan keuangan, pengendalian internal, dan proses audit, 

sehingga tidak terlibat secara langsung dalam pengambilan keputusan 

mengenai struktur pendanaan perusahaan. Dengan demikian, keberadaan 

komite audit belum menjadi faktor yang secara langsung menentukan 

tinggi rendahnya tingkat leverage perusahaan. 

2. Dewan direksi berpengaruh negatif terhadap leverage. Artinya, 

peningkatan jumlah dewan direksi berkaitan dengan penurunan tingkat 

penggunaan utang perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa dewan 

direksi memiliki peran yang lebih dekat dengan keputusan strategis dan 

kebijakan pendanaan perusahaan. Dalam penelitian ini, semakin besar 

jumlah dewan direksi berkaitan dengan kecenderungan perusahaan untuk 

lebih berhati-hati dalam menentukan penggunaan utang. Hal tersebut 

menunjukkan bahwa pertimbangan terhadap risiko keuangan dan 

kewajiban perusahaan dapat menjadi bagian penting dalam pengambilan 

keputusan pendanaan oleh dewan direksi. 

3. Dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap leverage. Hasil tersebut 

menunjukkan bahwa perubahan jumlah anggota dewan komisaris belum 
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mampu memengaruhi tingkat penggunaan utang perusahaan. Meskipun 

dewan komisaris memiliki fungsi pengawasan terhadap kebijakan 

manajemen, fungsi tersebut tidak secara langsung menentukan keputusan 

perusahaan dalam menetapkan struktur modal dan penggunaan utang. 

Dengan demikian, kebijakan leverage perusahaan dalam penelitian ini 

lebih berkaitan dengan keputusan manajemen dan kebutuhan pendanaan 

perusahaan daripada jumlah anggota dewan komisaris. 

4. Komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa perubahan jumlah anggota komite audit belum 

mampu memberikan pengaruh terhadap perubahan nilai perusahaan. 

Keberadaan komite audit secara kuantitatif belum tentu mencerminkan 

kualitas dan efektivitas pelaksanaan fungsi pengawasan. Dalam menilai 

suatu perusahaan, investor kemungkinan tidak hanya memperhatikan 

jumlah anggota komite audit, tetapi juga mempertimbangkan faktor lain, 

seperti kondisi keuangan, kinerja perusahaan, tingkat risiko, dan prospek 

perusahaan. Dengan demikian, jumlah komite audit belum menjadi faktor 

yang secara langsung memengaruhi nilai perusahaan dalam penelitian ini. 

5. Dewan direksi berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya, 

peningkatan jumlah anggota dewan direksi dalam penelitian ini berkaitan 

dengan penurunan nilai perusahaan. Hasil tersebut menunjukkan bahwa 

penambahan jumlah anggota dewan direksi tidak selalu meningkatkan 

efektivitas pengelolaan perusahaan. Jumlah dewan direksi yang semakin 

besar dapat menyebabkan koordinasi dan proses pengambilan keputusan 

menjadi lebih kompleks apabila tidak didukung oleh pembagian tugas dan 

koordinasi yang efektif. Dengan demikian, hasil penelitian ini 

menunjukkan bahwa kualitas, efektivitas, dan kemampuan dewan direksi 

dalam menjalankan fungsi pengelolaan perusahaan lebih penting daripada 

sekadar jumlah anggota dewan direksi. 

6. Dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini 

menunjukkan bahwa perubahan jumlah anggota dewan komisaris belum 

mampu memberikan pengaruh terhadap nilai perusahaan. Jumlah anggota 
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dewan komisaris belum tentu mencerminkan efektivitas fungsi 

pengawasan yang dijalankan dalam perusahaan. Efektivitas pengawasan 

tidak hanya ditentukan oleh jumlah anggota, tetapi juga berkaitan dengan 

kualitas, kompetensi, independensi, pengalaman, dan keterlibatan dewan 

komisaris dalam mengawasi kebijakan manajemen. Oleh karena itu, 

keberadaan dewan komisaris berdasarkan jumlah anggotanya belum 

menjadi faktor yang mampu memengaruhi penilaian investor terhadap 

perusahaan dan nilai perusahaan. 

7. Leverage berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Artinya, semakin 

tinggi tingkat penggunaan utang perusahaan, semakin rendah nilai 

perusahaan. Hasil ini menunjukkan bahwa penggunaan utang yang tinggi 

dapat meningkatkan risiko keuangan perusahaan karena bertambahnya 

kewajiban yang harus dipenuhi. Kondisi tersebut dapat memengaruhi 

persepsi investor terhadap tingkat risiko perusahaan dan pada akhirnya 

berdampak terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, perusahaan perlu 

mempertimbangkan penggunaan utang secara hati-hati dan menjaga 

struktur pendanaan agar risiko yang ditimbulkan tidak memberikan 

dampak negatif terhadap nilai perusahaan. 

8. Leverage tidak mampu memediasi pengaruh komite audit terhadap nilai 

perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa leverage belum dapat menjadi 

mekanisme yang menjelaskan hubungan tidak langsung antara komite 

audit dan nilai perusahaan. Kondisi tersebut terjadi karena komite audit 

tidak terbukti mampu memengaruhi kebijakan penggunaan utang 

perusahaan, sehingga pengaruh komite audit tidak dapat diteruskan melalui 

leverage untuk memengaruhi nilai perusahaan. Dengan demikian, 

hubungan antara komite audit dan nilai perusahaan melalui jalur leverage 

belum terbentuk dalam penelitian ini. 

9. Leverage tidak mampu memediasi pengaruh dewan direksi terhadap nilai 

perusahaan. Meskipun dewan direksi memiliki hubungan dengan leverage 

dan leverage memiliki hubungan dengan nilai perusahaan, pengaruh tidak 

langsung dewan direksi terhadap nilai perusahaan melalui leverage belum 



120 
 

 

terbukti. Hal ini menunjukkan bahwa hubungan antara dewan direksi dan 

nilai perusahaan tidak dapat dijelaskan secara signifikan melalui 

perubahan tingkat leverage. Dengan demikian, pengaruh dewan direksi 

terhadap nilai perusahaan kemungkinan lebih berkaitan dengan mekanisme 

lain dalam pengelolaan perusahaan, sehingga leverage belum dapat 

berperan sebagai variabel yang meneruskan pengaruh dewan direksi 

terhadap nilai perusahaan. 

10. Leverage tidak mampu memediasi pengaruh dewan komisaris terhadap 

nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa leverage belum dapat 

menjelaskan hubungan antara dewan komisaris dan nilai perusahaan. 

Dewan komisaris tidak terbukti memengaruhi kebijakan penggunaan utang 

maupun nilai perusahaan, sehingga tidak terbentuk hubungan tidak 

langsung melalui leverage. Dengan demikian, fungsi pengawasan yang 

dijalankan oleh dewan komisaris belum terbukti menghasilkan perubahan 

dalam kebijakan penggunaan utang yang selanjutnya dapat memengaruhi 

nilai perusahaan pada perusahaan yang menjadi sampel penelitian. 

B. Saran 

Berdasarkan hasil penelitian yang telah diperoleh, beberapa saran yang 

dapat diberikan adalah sebagai berikut. 

1. Bagi Perusahaan 

Perusahaan yang terdaftar di ISSI disarankan untuk tidak hanya berfokus pada 

jumlah anggota organ tata kelola, tetapi juga meningkatkan kualitas dan 

efektivitas pelaksanaan fungsi Good Corporate Governance (GCG). Hasil 

penelitian menunjukkan bahwa jumlah komite audit dan dewan komisaris 

belum memberikan pengaruh signifikan terhadap leverage maupun nilai 

perusahaan. Oleh karena itu, perusahaan perlu meningkatkan kompetensi, 

independensi, profesionalisme, intensitas pengawasan, dan efektivitas 

koordinasi setiap organ tata kelola. Khusus bagi dewan direksi, perusahaan 

perlu memperhatikan komposisi dan efektivitas jumlah anggota direksi 

karena hasil penelitian menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh 

negatif terhadap leverage dan nilai perusahaan. Penambahan jumlah 
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direksi sebaiknya disertai pembagian tugas yang jelas, koordinasi yang 

efektif, serta mekanisme pengambilan keputusan yang efisien agar ukuran 

dewan direksi tidak justru menimbulkan kompleksitas dalam pengelolaan 

perusahaan. 

2. Bagi Manajemen Perusahaan 

Manajemen perusahaan disarankan untuk lebih berhati-hati dalam menentukan 

kebijakan pendanaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage 

berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, sehingga 

peningkatan penggunaan utang perlu dilakukan dengan 

mempertimbangkan kemampuan perusahaan dalam memenuhi 

kewajibannya serta risiko keuangan yang mungkin timbul. Perusahaan 

sebaiknya menentukan struktur modal yang optimal dengan 

mempertimbangkan kemampuan menghasilkan laba, arus kas, risiko 

bisnis, dan kemampuan membayar kewajiban. Penggunaan utang yang 

terlalu tinggi sebaiknya dihindari karena dapat meningkatkan risiko 

keuangan dan berpotensi menurunkan kepercayaan investor serta nilai 

perusahaan. 

3. Bagi Investor 

Investor disarankan untuk tidak hanya menggunakan jumlah anggota komite 

audit, dewan direksi, atau dewan komisaris sebagai dasar dalam menilai 

kualitas tata kelola perusahaan. Hasil penelitian menunjukkan bahwa 

jumlah komite audit dan dewan komisaris tidak berpengaruh signifikan 

terhadap nilai perusahaan. Investor juga disarankan memperhatikan tingkat 

leverage perusahaan karena penelitian ini menemukan bahwa leverage 

berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, tingkat 

utang, kemampuan perusahaan memenuhi kewajiban, serta risiko 

keuangan perlu dipertimbangkan bersama dengan indikator tata kelola dan 

kinerja keuangan lainnya. 

4. Bagi Perusahaan yang Terdaftar di ISSI 

Bagi perusahaan yang berada dalam lingkungan pasar modal syariah, 

penerapan tata kelola perusahaan sebaiknya tidak hanya dipandang sebagai 
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pemenuhan ketentuan formal, tetapi juga sebagai bagian dari upaya 

menciptakan transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, dan pengelolaan 

perusahaan yang berkelanjutan. Perusahaan juga perlu menjaga struktur 

pendanaan yang sehat dan tidak berlebihan. Hal ini menjadi semakin 

penting karena hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage memiliki 

hubungan negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. 

5. Bagi Peneliti Selanjutnya 

Penelitian selanjutnya disarankan untuk memperluas periode penelitian dan 

jumlah sampel agar hasil penelitian dapat memberikan gambaran yang 

lebih luas mengenai hubungan Good Corporate Governance (GCG), 

leverage, dan nilai perusahaan. Peneliti selanjutnya juga dapat 

mempertimbangkan penggunaan indikator Good Corporate Governance 

(GCG) yang lebih komprehensif, tidak hanya berdasarkan jumlah anggota 

komite audit, dewan direksi, dan dewan komisaris. Misalnya, karakteristik 

independensi, kompetensi, latar belakang pendidikan, frekuensi rapat, 

kepemilikan manajerial, atau kualitas tata kelola dapat digunakan untuk 

memperoleh ukuran Good Corporate Governance (GCG) yang lebih 

mencerminkan kualitas tata kelola perusahaan. Selain itu, penelitian 

selanjutnya dapat mempertimbangkan variabel mediasi alternatif karena 

hasil penelitian menunjukkan bahwa leverage belum mampu memediasi 

hubungan antara mekanisme Good Corporate Governance (GCG)dan nilai 

perusahaan. Variabel seperti profitabilitas, kualitas laba, transparansi, 

audit report lag, atau kinerja perusahaan dapat dipertimbangkan untuk 

mengetahui mekanisme lain yang mungkin menjelaskan hubungan Good 

Corporate Governance (GCG) dengan nilai perusahaan. 

6. Bagi Penelitian Selanjutnya dalam Konteks Pasar Modal Syariah 

Penelitian selanjutnya juga disarankan untuk membandingkan 

perusahaan yang terdaftar di ISSI dengan perusahaan non-syariah, 

sehingga dapat diketahui apakah karakteristik pasar modal syariah 

menghasilkan pola hubungan Good Corporate Governance (GCG), 

leverage, dan nilai perusahaan yang berbeda. Perbandingan antar 
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sektor industri juga dapat dilakukan karena karakteristik kebutuhan 

pendanaan dan tingkat leverage setiap sektor dapat berbeda. Dengan 

demikian, penelitian mendatang dapat memberikan pemahaman yang 

lebih komprehensif mengenai faktor-faktor yang menentukan nilai 

perusahaan dalam perspektif pasar modal syariah. 
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