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Abstract. This study aims to provide empirical evidence of
the effect of corporate governance mechanisms on firm
value. The population of this research consists of all
companies listed in the Indonesian Institute for Corporate
Governance for the period 2016-2022. The research
sampling technique used purposive sampling. Based on the
sampling results, observations were obtained from 199
company-years. The independent variable of corporate
governance mechanisms is measured by the CGPI score.
Meanwhile, the dependent variables, namely firm value, are
measured by tobins q and sales growth. The contro/
variable, firm size, is proxied by total assets. Hypothesis
testing was conducted using simple regression. The results
of this study indicate that -corporate governance
mechanisms have a positive and significant effect on firm
value. Companies listed as participants in the Indonesian
Institute for Corporate Governance (IICG), both public and
non-public, have implemented good corporate governance
mechanisms. The results of this study provide the first
contribution, for public companies, this research provides
empirical evidence that good corporate governance
mechanisms will increase firm value. Corporate governance
mechanisms and firm value are important capital in
attracting potential investors and retaining existing
investors. In addition, corporate governance mechanisms
Increase the company's competitiveness in the global
market. The second contribution, for non-public companies,
the implementation of good corporate governance
mechanisms provides significant added value, especially in
preparation for becoming a public company. Good
corporate governance mechanisms can increase company
credibility, facilitate the IPO process, and increase investor
confidence as a company with a good track record of
corporate governance mechanisms. The final contribution,
the results of this study support Agency theory that
corporate governance mechanisms have a positive and
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significant effect in reducing principal-agent confiicts of
Interest.

Keywords: governance structure, governance
process, governance outcome, firm value.

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk memberikan bukti
empiris pengaruh mekanisme corporate governance
terhadap nilai perusahaan. Populasi pada penelitian ini
adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Zndonesian
Institute for Corporate Governance perioda 2016-2022.
Teknik pengambilan sampel penelitian menggunakan
purposive sampling. Berdasarkan hasil penyampelan
diperoleh observasi sebanyak 199 perusahaan-tahun.
Variabel independen mekanisme corporate governance
diukur dengan skor CGPI. Sedangkan variabel dependen
yaitd nilai perusahaan diukur Tobin’s Q dan sales growth.
Variabel kontrol ukuran perusahaan diproksi Total Asset.
Pengujian hipotesis menggunakan regresi sederhana. Hasil
penelitian ini menunjukkan bahwa mekanisme corporate
governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini memberikan kontribusi
bagi perusahaan publik hasil penelitian ini memberikan
bukti empiris bahwa mekanisme corporate governance
yang baik akan meningkatkan nilai perusahaan karena
perusahaan yang memiliki tatakelola yang baik akan
menarik calon investor potensial dan mempertahankan
investor yang sudah ada, dan meningkatkan daya saing
perusahaan di pasar global. Bagi perusahaan non-publik
penerapan mekanisme corporate governance yang baik
memberikan nilai tambah yang signifikan terutama dalam
persiapan menjadi perusahaan publik karena corporate
governance yang baik dapat meningkatkan kredibilitas
perusahaan, mempermudah proses IPO, dan meningkatkan
kepercayaan investor sebagai perusahaan dengan rekam
jejak mekanisme corporate governance yang baik.
Kontribusi Terakhir, hasil penelitian ini mendukung teori
Agensi bahwa mekanisme corporate  governance
berpengaruh positif dan signifikan mengurangi konflik
kepentingan prinsipal-agen.

Kata kunci: hasil governance, nilai perusahaan
proses governance, struktur governance.

PENDAHULUAN

Isu corporate governance di Indonesia menjadi populer sejak terjadinya krisis
keuangan tahun 1997 yang menyebabkan tumbangnya perusahaan karena bangkrut.
Salah satu penyebab kebangkrutan diduga berhubungan dengan corporate governance
(Sarker & Hossain, 2023). Corporate governance merupakan suatu proses dan struktur
yang digunakan untuk mengarahkan dan mengelola akuntabilitas bisnis perusahaan
(Worokinasih & Zaini, 2020). Selain itu, corporate governance diartikan sebagai sebuah
sistem yang mengatur hubungan antara prinsipal dan agen karena berkaitan dengan
pencapaian tujuan perusahaan (Darniaty et al., 2023). Sebagai sebuah sistem, corporate
governance terdiri dari tiga komponen utama yaitu struktur governance, mekanisme
governance, dan governance outcomes (Lukviarman, 2016). Lebih lanjut ia menyatakan
bahwa komponen tersebut berperan penting dalam mendukung keberhasilan penerapan
corporate governance. Selain itu, keberhasilan penerapan corporate governance juga
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sangat bergantung pada kontribusi aktif dari berbagai pihak (regulator, akademisi,
investor dan pemegang saham).

Di Indonesia, regulasi yang mengatur tentang corporate governance adalah
Undang-undang Nomor 40 Tahun 2007 tentang Perseroan Terbatas dan Peraturan
Otoritas Jasa Keuangan (POJK) Nomor 21 Tahun 2015 tentang Penerapan Pedoman Tata
Kelola Perusahaan Terbuka yang dikeluarkan oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK).
Dengan demikian, penerapan corporate governance menjadi pedoman dalam membantu
perusahaan mewujudkan governance yang baik (AlHares, 2020), mengurangi masalah
agensi (Wulandari et al., 2022), mengurangi biaya agensi (Zuleika & Noegroho, 2022),
meningkatkan nilai perusahaan (Darniaty et al., 2023), meningkatkan reputasi
perusahaan (Widiastuty, 2023), meningkatkan kinerja agen dan kepercayaan investor
(Baiti & Hersugondo, 2023), serta menciptakan lingkungan kerja yang sehat (Utami &
Paramita, 2024).

Implementasi corporate governance yang efektif berakar dari Teori Agensi yang
mendeskripsikan hubungan prinsipal dan agen yang timbul karena disepakatinya kontrak
oleh kedua belah pihak (Jensen & Meckling, 1976). Lebih lanjut, Jensen & Meckling
(1976) menggambarkan kontrak yang disepakati tersebut bertujuan untuk
menyelaraskan kepentingan kedua belah pihak. Akan tetapi, hubungan antara prinsipal
dan agen sulit untuk diselaraskan karena baik prinsipal maupun agen memiliki
kepentingan yang berbeda (Bakti & Triyono, 2022). Untuk mengurangi konflik
kepentingan antara prinsipal dan agen maka perusahaan memandang pentingnya
penerapan corporate governance (Ben Fatma & Chouaibi, 2023). Penerapan corporate
governance berfungsi untuk mengawasi dan mengendalikan perilaku oportunistik agen
(Darniaty et al., 2023), dan menyelaraskan kepentingan antara prinsipal dengan agen
(Gerged & Agwili, 2020). Dengan demikian, agen akan memberikan kinerja terbaik yang
dapat meningkatkan nilai perusahaan (Zuleika & Noegroho, 2022). Nilai perusahaan
tercermin melalui harga saham perusahaan. Semakin tinggi nilai perusahaan semakin
tinggi pula harga saham perusahaan (Sarker & Hossain, 2023). Nilai perusahaan yang
tinggi mengisyaratkan bahwa manajer memiliki kinerja yang baik dan perusahaan
memiliki prospek positif di masa depan (Worokinasih & Zaini, 2020). Selain itu, nilai
perusahaan yang tinggi menggambarkan peningkatan kesejahteraan pemegang saham
(Novitasari & Kusumowati, 2021).

Penelitian sebelumnya yang menguji corporate governance dan nilai perusahaan
sudah banyak dilakukan. Akan tetapi, riset-riset terdahulu lebih banyak dilakukan di
negara maju (Ammann et al., 2011). Selanjutnya hasil riset terdahulu menunjukkan
variabel corporate governance diukur dengan struktur corporate governance misalnya,
Kepemilikan Institusional, Ukuran Dewan Komisaris, Kepemilikan Manajerial, Komisaris
Independen, Komite Audit, Proporsi Komisaris Independen, Rapat Dewan Komisaris,
Komite Audit (Hafizah, 2020). Selain itu, sebagian besar hasil riset terdahulu
menggunakan perusahaan publik sebagai sampel penelitian. Diantaranya Gerged &
Agwili, (2020); Angeline & Tjahjono, (2020); Nurazi et al., (2020); Saputri & Isbanah,
(2021); Muntahanah & Cahyo, (2022); Septiawan & Hermawan, (2022); Yusbardini &
Edward, (2022); Indriastuti et al., (2023); Otoxsusilo et al., (2023); Apriliani et al.,
(2023); Bakhtiar & Rokhayati, (2023); Adinegara & Herliansyah, (2023); Susanto &
Indrabudiman, (2023); Karimah et al., (2024); dan Bukari et al., (2024).

Penelitian ini berbeda dengan penelitian sebelumnya yang menguji corporate
governance dan nilai perusahaan. Perbedaan pertama, penelitian ini menguji mekanisme
corporate governance dalam konteks negara berkembang khususnya Indonesia.
Perbedaan kedua, sampel penelitian terdiri dari perusahaan yang menjadi peserta CGPI.
Perbedaan ketiga, variabel corporate governance pada penelitian ini diukur dengan skor
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CGPI yang dikeluarkan oleh IICG. Argumen yang mendasari adalah karena IICG
merupakan satu-satunya lembaga independen di Indonesia yang melakukan penilaian
terhadap mekanisme corporate governance dari aspek struktur governance, proses
governance, dan hasil governance secara holistik (Indonesian Institute Corporate
Governance, 2023).

Mekanisme corporate governance memainkan peran krusial dalam berbagai aspek
perusahaan. Pertama, mekanisme corporate governance vyang efektif dapat
menyelaraskan perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen, atau pihak
berkepentingan lainnya (Gerged & Agwili, 2020). Kedua, mekanisme corporate
governance yang baik terbukti mampu meningkatkan daya saing perusahaan di pasar
yang kompetitif (Ehikioya, 2009). Ketiga, mekanisme corporate governance yang kuat
dapat melindungi prinsipal dari berbagai risiko dan skandal yang merugikan perusahaan
(Bhatt & Bhatt, 2017). Hasil penelitian menunjukkan mekanisme corporate governance
berpengaruh positif dan signifikan dengan peningkatan nilai perusahaan (Sarker &
Hossain, 2023; dan Ben Fatma & Chouaibi, 2023). Hasil serupa juga ditemukan oleh
Worokinasih & Zaini (2020), Ekasari & Noegroho (2020) dan Nurazi et al., (2020) yang
mengungkapkan bahwa corporate governance berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan.

Dari pemaparan yang telah diuraikan di atas, maka dapat dirumuskan hipotesis
penelitian sebagai berikut:

Hi:  Mekanisme corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai

perusahaan.

Hia: Struktur corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hiv: Proses corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Hic: Hasil corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan

METODE

Penelitian ini menggunakan pendekatan kuantitatif. Populasi pada penelitian ini
adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Indonesian Institute for Corporate
Governance periode 2016-2022. Teknik pengambilan sampel yang digunakan pada
penelitian ini adalah teknik purposive sampling dengan kriteria yaitu: (1) seluruh
perusahaan peserta Corporate Governance Perception Index (CGPI), (2) perusahaan
menerbitkan laporan tahunan periode 2016 sampai dengan tahun 2022, dan (3)
perusahaan menyediakan informasi yang dibutuhkan terkait variabel penelitian.
Penelitian ini menggunakan jenis data sekunder yang diperoleh dari laporan Corporate
Governance Perception Index (CGPI), laporan keuangan dan laporan tahunan
perusahaan. Tabel berikut ini menyajikan informasi mengenai proses penyampelan:

Tabel 1. Sampel Penelitian

No Kriteria 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
1 Perusahaan peserta CGPI 34 38 35 29 32 34 37
2  Laporan tahunan yang (5 (6) (6) 4 (2) 3 (6)

tidak tersedia
3  Data penelitian tidak (2) (2) (1) (1) - (D) (1)
tersedia

Jumlah 27 30 28 24 30 30 30

Sampel Akhir 62 perusahaan

Observasi 199 perusahaan-tahun
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Variabel dependen dalam penelitian ini yaitu nilai perusahaan yang diukur
menggunakan dua pengukuran. Hal ini dilakukan karena perusahaan yang menjadi
sampel pada penelitian ini terdiri dari perusahaan publik dan non-publik. Nilai
perusahaan publik diukur dengan Tobin’s Q mengikuti penelitian Bakhtiar & Rokhayati
(2023), Adinegara & Herliansyah (2023), Apriliani et al., (2023), Septiawan & Hermawan
(2022), Mediyanti et al., (2021), dan Chung & Pruitt, (2015). Formula untuk menghitung
nilai perusahaan bagi perusahaan publik adalah sebagai berikut:

Tobin's Q = (MVE + DEBT)/TA (1)
Keterangan:

MVE = Total nilai pasar saham (harga saham perusahaan x jumlah saham
biasa yang beredar)

DEBT = Total hutang (hutang jangka pendek — aset lancar + nilai buku
hutang jangka panjang)
TA = Total aset

Sementara untuk nilai perusahaan non-publik diukur dengan memperhatikan sales
growth mengikuti pengukuran yang dilakukan oleh Mortal & Reisel (2013), dan Asker et
al., (2015)

Variabel independen pada penelitian ini yaitu mekanisme corporate governance.
Mekanisme corporate governance diartikan sebagai sebuah sistem yang digunakan
untuk mengendalikan dan mengatur hubungan antar pemangku kepentingan terkait
dengan hak dan kewajibannya dalam mengupayakan kesejahteraan serta kemakmuran
tanpa merugikan pihak lain. Mekanisme corporate governance pada penelitian ini diukur
dengan skor CGPI yang dikeluarkan oleh IICG mengikuti Zuleika & Koesnugroho (2022),
Pujiningsih (2020) dan (Latief, 2019).

Variabel kontrol pada penelitian ini yaitu ukuran perusahaan. Ukuran perusahaan
adalah nilai yang menunjukkan besar atau kecilnya suatu perusahaan. ukuran
perusahaan diukur menggunakan logaritma natural dari total aset mengikuti Nursetya &
Nur Hidayati (2021), Feviana & Supatmi (2021), dan Sarker & Hossain (2023). Formula
untuk menghitung ukuran perusahaan adalah sebagai berikut:

SIZE = Log of Total Assets (2)

Pengujian hipotesis dilakukan dengan menggunakan model regresi linear
sederhana. Analisis regresi linear sederhana bertujuan untuk menguji pengaruh variabel
independen yaitu mekanisme corporate governance terhadap variabel dependen yaitu
nilai perusahaan. Penelitian ini menggunakan variabel kontrol yaitu ukuran perusahaan.
Persamaan model regresi hipotesis dirumuskan sebagai berikut:

NP iyp = aye + By Mekanisme CG + By Size + & 3
NP2 = aze + Bs; Struktur CG + Py, Size + & 4
NP;iyp = az;+ Ps; Proses CG + fg;; Size + &3 (5
NPi,t+2 = a4't + ﬂ7i tHaSil CG + ﬁ8i,t Size + &y (6)
Keterangan:

a:-as = Konstanta

B1- Ps =  Koefisien regresi

NP; ;47 = Nilai perusahaan i pada periode tahun t+2

CGi, =  Corporate governance i pada periode ke t

SIZE;, = Ukuran Perusahaan i pada periode ke t

&1 — & = Erorr
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Penelitian ini melakukan uji robustness dengan menggunakan J/ndependent
sample t-test. Tujuan pengujian ini adalah untuk menguji apakah dua sampel yang tidak
berhubungan memiliki nilai rata-rata yang sama atau berbeda (Ghozali, 2021).

HASIL DAN PEMBAHASAN
Hasil dari analisis statistik deskriptif disajikan sebagai berikut:

Tabel 2. Hasil Uji Analisis Statistik Deskriptif

Variabel Minimum Maximum Mean Std.
Deviation
Tobin’s Q -0.61 1.72 0.2337 0.42684
Mekanisme CG 71.44 95.22 87.3934 5.73686
Ukuran Perusahaan 28.95 35.23 32.5453 1.82817
Sales Growth -0.47 0.58 0.1311 0.18754
Mekanisme CG 69.85 90.06 82.7192 3.51423
Ukuran Perusahaan 28.04 34.94 30.6415 1.42790

Sumber: diolah (2024)

Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan publik yang diukur
dengan Tobin’s Q dan nilai perusahaan non-publik diukur dengan sales growth. Nilai
perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q memiliki nilai minimum sebesar -0.61
yang dimiliki oleh PT Bank Syariah Indonesia Tbk, dan nilai maksimum sebesar 1.72
yang dimiliki oleh PT Bukit Asam Tbk. Nilai standar deviasi Tobin’s Q sebesar 0.42684
lebih tinggi dari nilai rata-rata Tobin’s Q sebesar 0.2337 yang menunjukkan bahwa nilai
perusahaan publik yang diukur dengan Tobin’s Q memiliki sebaran data yang bervariasi.
Selanjutnya, nilai perusahaan non-publik yang diukur menggunakan sales growth
memiliki nilai minimum sebesar -0.47 yang dimiliki oleh PT Angkasa Pura II (Persero),
dan nilai maksimum sebesar 0.58 yang dimiliki oleh PT Mandiri Taspen Pos. Nilai standar
deviasi sebesar 0.18754 lebih tinggi dari nilai rata-rata sales growth sebesar 0.1311 yang
menunjukkan bahwa nilai perusahaan non-publik yang diukur dengan sales growth
memiliki sebaran data yang bervariasi.

Variabel independen pada penelitian ini adalah mekanisme corporate
governance. Mekanisme corporate governance perusahaan publik memiliki nilai
minimum sebesar 71.44 yang dimiliki oleh PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk, dan nilai
maksimum sebesar 95.22 yang dimiliki oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. Nilai standar
deviasi sebesar 5.73686 lebih rendah dari nilai rata-rata mekanisme corporate
governance sebesar 87.3934 yang menunjukkan bahwa mekanisme corporate
governance perusahaan publik memiliki sebaran data yang tidak bervariasi. Sementara,
untuk mekanisme corporate governance perusahaan non-publik memiliki nilai minimum
sebesar 69.85 yang dimiliki oleh PT Asuransi Tri Pakarta dan nilai maksimum sebesar
90.06 yang dimiliki oleh PT Bank Mandiri Taspen. Nilai standar deviasi sebesar 3.51423
lebih rendah dari nilai rata-rata mekanisme corporate governance sebesar 82.7192 yang
menunjukkan bahwa mekanisme corporate governance perusahaan non-publik memiliki
sebaran data yang tidak bervariasi.

Variabel kontrol pada penelitian ini adalah ukuran perusahaan yang memiliki nilai
minimum = 28.95 dimiliki oleh PT Pembangunan Jaya Ancol Tbk. Nilai maksimum =
35.23 dimiliki oleh PT Bank Mandiri (Persero) Tbk. Nilai standar deviasi = 1.82817 lebih
rendah dari nilai rata-rata ukuran perusahaan publik = 32.5354 menunjukkan bahwa
ukuran perusahaan publik memiliki sebaran data yang tidak bervariasi. Sedangkan untuk
ukuran perusahaan non-publik memiliki nilai minimum sebesar 28.04 yang dimiliki oleh
PT IPC Terminal Petikemas dan nilai maksimum sebesar 34.94 yang dimiliki oleh PT PLN
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(Persero). Nilai standar deviasi sebesar 1.42790 lebih rendah dari nilai rata-rata ukuran
perusahaan non-publik sebesar 30.6415 yang menunjukkan bahwa ukuran perusahaan
non-publik memiliki sebaran data yang tidak bervariasi.

Selanjutnya, tabel dibawah ini menyajikan informasi hasil pengujian hipotesis
yaitu sebagai berikut:

Tabel 3. Hasil Pengujian Hipotesis

Variabel Arah B p-value Simpulan
Hipotesis
Perusahaan Publik
Mekanisme CG + 0.064 0.000*** Terdukung
Struktur Corporate Governance + 0.174 0.000*** Terdukung
Proses Corporate Governance + 0.181 0.000*** Terdukung
Hasil Corporate Governance + 0.178 0.000*** Terdukung

Variabel Kontrol:
Ukuran Perusahaan -0.201 0.000%***
Perusahaan Non-publik

Mekanisme CG + 0.034 0.000*** Terdukung
Struktur Corporate Governance + 0.070 0.000*** Terdukung
Proses Corporate Governance + 0.086 0.000*** Terdukung
Hasil Corporate Governance + 0.084 0.000*** Terdukung

Variabel Kontrol:
Ukuran Perusahaan -0.046 0.000%***
Sumber: diolah (2024)

Berdasarkan hasil pengujian, hipotesis pertama (H:) yang menyatakan bahwa
mekanisme corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan, terdukung. Pada perusahaan publik, koefisien regresi mekanisme corporate
governance tercatat sebesar 0.064 dengan p-value 0.000 signifikan pada level 1 persen
yang mengindikasikan bahwa peningkatan 1 satuan dalam mekanisme corporate
governance berkorelasi terhadap kenaikan nilai perusahaan sebesar 0.064. Sementara
pada perusahaan non-publik mekanisme corporate governance memiliki koefisien regresi
sebesar 0.034 dan p-value 0.000 signifikan pada level 1 persen yang berarti setiap
peningkatan 1 satuan dalam mekanisme corporate governance akan meningkatkan nilai
perusahaan sebesar 0.034. Hasil penguijian hipotesis kedua yaitu struktur corporate
governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan, terdukung.
pada perusahaan publik, struktur corporate governance memiliki koefisien regresi
sebesar 0.174 dengan p-value 0.000 signifikan pada level 1 persen, menunjukkan bahwa
setiap peningkatan 1 satuan dalam struktur corporate governance akan meningkatkan
nilai perusahaan sebesar 0.174. Sementara, pada perusahaan non-publik koefisien
regresi struktur corporate governance adalah 0.070 dengan p-value 0.000 signifikan
pada level 1 persen, yang mengimplikasikan bahwa kenaikan 1 satuan struktur corporate
governance akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.070. Hasil pengujian
hipotesis tiga bahwa proses corporate governance berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan terdukung. Pada perusahaan publik koefisien regresi tercatat
sebesar 0.181 dengan p-value 0.000 signifikan pada level 1 persen yang
mengindikasikan setiap peningkatan 1 satuan dalam proses corporate governance
berkontribusi terhadap kenaikan nilai perusahaan sebesar 0.181. Demikian pula, pada
perusahaan non-publik, koefisien regresi sebesar 0.086 dengan p-value 0.000
signifikansi level 1 persen yang mengimplikasikan bahwa peningkatan kualitas proses
corporate governance akan meningkatkan nilai perusahaan sebesar 0.086. Hasil
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pengujian hipotesis terakhir yaitu hasil corporate governance berpengaruh positif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan, terdukung. Pada perusahaan publik, hasil corporate
governance memiliki koefisien regresi sebesar 0.178 dengan p-value 0.000 signifikansi
level 1 persen. Artinya peningkatan 1 satuan dalam hasil corporate governance
berkorelasi positif dengan kenaikan nilai perusahaan publik sebesar 0.178. Demikian
pula, pada perusahaan non-publik, koefisien regresi hasil corporate governance adalah
0.084 dengan p-value 0.000 signifikansi level 1 persen yang berarti bahwa peningkatan
1 satuan dalam hasil tata kelola akan meningkatkan nilai perusahaan non-publik sebesar
0.084. Penelitian ini juga melakukan pengujian tambahan berupa uji independent sample
t-test. Hasil pengujian disajikan sebagai berikut:

Tabel 4. Hasil Uji Independent Sample T-Test

Independent Sample T-Test
Levene’s Test for Equality for Variance
Sig.
Equal variances assumed 0.000
Nilai Perusahaan  Equal variances not assumed
Sumber: diolah (2024)

Berdasarkan hasil uji independent sample t-test diperoleh bahwa nilai sig sebesar
0.000 lebih kecil dari 0.05 persen. Hasil ini menunjukkan bahwa terdapat perbedaan dari
nilai rata-rata nilai perusahaan publik yang diukur dengan Tobin’s Q dengan rata-rata
nilai perusahaan non-publik yang diukur dengan sales growth.

PEMBAHASAN
MEKANISME CORPORATE GOVERNANCE DAN NILAI PERUSAHAAN

Berdasarkan hasil pengujian hipotesis, penelitian ini memberikan bukti empiris
bahwa mekanisme corporate governance berpengaruh positif dan signifikan terhadap
nilai perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan hipotesis yang diajukan dan
konsisten dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh Ammann et al., (2011), Ekasari &
Noegroho (2020),(Kartika (2021), Bawai & Kusumadewi (2021), Worokinasih & Zaini
(2020), Novitasari & Kusumowati (2021), Septiawan & Hermawan (2022), Tiep Le &
Nguyen (2022), Zuleika & Noegroho (2022), Yusbardini & Edward (2022), Otoxsusilo et
al., (2023), Bakhtiar & Rokhayati (2023), Bicer & Sit (2023), Ben Fatma & Chouaibi
(2023), dan Karimah et al., (2024). Hasil penelitian mereka menemukan bukti empiris
bahwa keberadaan mekanisme corporate governance yang efektif, berkontribusi
signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Hasil penelitian ini juga mendukung Teori Agensi yang menggambarkan bahwa
pemisahan antara kepemilikan dan pengendalian di perusahaan menyebabkan timbulnya
perbedaan kepentingan antara prinsipal dan agen yang dapat memicu konflik
kepentingan dan menghambat pertumbuhan nilai perusahaan (Jensen & Meckling,
1976). Oleh karena itu, perusahaan membutuhkan seperangkat mekanisme pemantauan
dan pengendalian serta skema insentif agen yang tepat untuk mengurangi konflik
kepentingan dan meningkatkan nilai perusahaan. Teori Agensi mengisyaratkan bahwa
corporate governance hadir sebagai solusi untuk mengurangi masalah agensi berupa
konflik kepentingan dan meningkatkan nilai perusahaan. Corporate governance
berfungsi mengawasi aktivitas agen, menyelaraskan kepentingan antara prinsipal dan
agen (Gerged & Agwili, 2020), menjamin hak hak pemegang saham baik mayoritas
maupun minoritas dan memastikan perlakuan yang adil terhadap pemegang (OECD,
2015). Apabila konflik kepentingan berhasil diminimalisir, maka agen akan termotivasi
untuk memberikan kontribusi terbaik dalam meningkatkan nilai perusahaan (Ben Fatma
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& Chouaibi, 2023), dan mengurangi biaya yang timbul akibat perbedaan kepentingan
(Zuleika & Noegroho, 2022).

Selanjutnya, penelitian ini menggunakan variabel kontrol berupa ukuran
perusahaan. Berdasarkan hasil pengujian ukuran perusahaan berpengaruh negatif dan
signifikan terhadap nilai perusahaan. Arah yang negatif diduga karena ukuran
perusahaan bukan satu-satunya faktor yang mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan. Selain itu, ukuran perusahaan yang besar diduga berpotensi menyebabkan
konflik kepentingan yang dapat menghambat pertumbuhan nilai perusahaan. Hasil
penelitian ini sejalan dengan penelitian Languju et al., (2016) dan Kalbuana et al., (2021)
yang menemukan bahwa ukuran perusahaan tidak dijadikan pertimbangan bagi investor
dalam berinvestasi. Hasil penelitian ini konsisten dengan penelitian yang dilakukan oleh
Pradanimas & Sucipto (2022) yang menemukan bahwa terdapat pengaruh negatif dan
signifikan antara ukuran perusahaan dengan nilai. Hal ini karena, pengelolaan
operasional yang tidak efisien, struktur biaya yang tinggi, dan fleksibilitas dalam
merespons dinamika pasar menjadi faktor yang menghambat pertumbuhan nilai
perusahaan. Selain itu, semakin besar ukuran perusahaan maka semakin kecil minat
investor untuk berinvestasi sehingga berdampak pada penurunan nilai perusahaan.
Alasannya karena perusahaan dengan ukuran yang besar seringkali menerapkan
kebijakan laba ditahan sehingga menyebabkan distribusi dividen menjadi kecil.

SIMPULAN

Penelitian ini telah mengeksplorasi hubungan yang kompleks dan signifikan
antara mekanisme corporate governance dan nilai perusahaan. Temuan penelitian ini
secara konsisten menunjukkan bahwa mekanisme corporate governance yang baik dan
efektif berkorelasi positif dengan peningkatan nilai perusahaan.

Secara teoritis, penelitian ini memperkuat perspektif Teori Agensi yang
menekankan pentingnya mekanisme corporate governance dalam mengurangi potensi
konflik kepentingan antara prinsipal dan agen agar agen termotivasi untuk memberikan
kinerja terbaik yang kemudian dapat meningkatkan nilai perusahaan. Selanjutnya,
implikasi praktis dari penelitian ini sangat signifikan. Perusahaan disarankan untuk terus
berupaya meningkatkan kualitas mekanisme corporate governance sebagai strategi
dalam mencapai nilai perusahaan yang optimal dan menarik investasi. Kemudian,
regulator dan lembaga independen seperti IICG perlu melakukan kolaborasi strategis
dalam memperkuat pengawasan implementasi corporate governance di Indonesia.
Sinergi ini krusial untuk mentransformasikan corporate governance dari sekadar
kepatuhan formal menjadi praktik substantif yang memberikan nilai tambah nyata bagi
seluruh pemangku kepentingan. Kolaborasi ini juga memungkinkan regulator untuk
memanfaatkan keahlian dan objektivitas lembaga independen dalam memantau dan
mengevaluasi efektivitas penerapan prinsip-prinsip corporate governance, sehingga
memastikan bahwa praktik tersebut benar-benar diimplementasikan dan berkontribusi
pada keberlanjutan serta akuntabilitas perusahaan.

Penelitian ini memiliki keterbatasan. Keterbatasan pertama, penelitian ini
menggunakan pertumbuhan penjualan (sales growth) sebagai indikator yang digunakan
untuk mengukur nilai perusahaan bagi perusahaan non-publik. Penelitian di masa datang
sebaiknya mengeksplorasi alternatif proksi untuk mengukur variabel nilai perusahaan
non-publik, misalnya menggunakan alokasi arus kas mengikuti penelitian Drobetz et al.,
(2019). Keterbatasan kedua, penelitian ini menggunakan sampel perusahaan di
Indonesia yang terdaftar sebagai peserta CGPI akan tetapi perusahaan yang menjadi
peserta CGPI bersifat sukarela sehingga sampel penelitian terbatas. Untuk mengatasi
keterbatasan kedua, penelitian di masa depan dapat mempertimbangkan variabel lain
seperti reputasi perusahaan (Widiastuty, 2023), kinerja ESG (Khairunnisa & Widiastuty,
2023), green inovation (Helmi & Widiastuty, 2023) dan pengungkapan website CSR
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(Maharani & Widiastuty, 2024) sejalan dengan meningkatnya perhatian publik terhadap
isu keberlanjutan. Keterbatasan ketiga, penelitian ini dilakukan dengan rentang waktu
pengamatan selama tujuh tahun yakni dari tahun 2016 hingga 2022 dimana pada
rentang tersebut terjadi pandemi COVID 19. Saran untuk penelitian di masa datang
dapat mempertimbangkan analisis komparatif dengan membandingkan kondisi sebelum,
selama, dan setelah pandemi COVID-19 agar memberikan gambaran yang lebih
komprehensif mengenai pengaruh pandemi terhadap nilai perusahaan.
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