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ABSTRACT 

This study analyses the effect of Good Corporate Governance (GCG) on firm value in the property 

and real estate sector in Indonesia, with firm size as a moderating variable. The phenomenon of 

fluctuating stock prices and decreasing company value in this sector is the background of the study. 

GCG is measured through the board of directors, board of commissioners, and audit committee, 

while firm value is calculated by Price Book Value (PBV). The research sample consisted of 24 

property and real estate companies listed on the Indonesia Stock Exchange during the period 2013-

2024, using a purposive sampling technique. The data was analysed using panel data regression 

with e-Views. The results indicate that the board of directors has a positive impact on firm value, 

whereas the boards of commissioners and the audit committee have no significant effect. Firm size 

weakens the effect of the board of directors on firm value, but does not moderate the effect of the 

board of commissioners and the audit committee. The findings indicate the complexity of the 

relationship between GCG, firm size, and firm value in the property and real estate sector in 

Indonesia. This research enriches agency and signaling theories, and shows that the role of the 

board of directors has a greater influence on smaller firms, suggesting that larger firms need to 

develop adaptive governance mechanisms to enhance the board’s effectiveness 
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PENDAHULUAN 

Fenomena naik turunnya harga saham di pasar bursa menjadi perhatian untuk membahas 

masalah fluktuasi nilai perusahaan itu sendiri (Riyadh et al., 2022). Nilai perusahaan merupakan 

representasi komprehensif dari persepsi investor terhadap kinerja dan prospek suatu entitas bisnis, 

yang tercermin melalui harga saham dan penilaian pasar.  Dalam dunia industri yang sangat 

kompetitif, penerapan tata kelola yang baik dapat memberikan dampak positif yang signifikan 

terhadap nilai perusahaan, karena hal ini membantu mencegah kecenderungan untuk membangun 

kekuasaan yang berlebihan (Yu et al., 2017).  

Pada dinamika ekonomi modern, nilai perusahaan tidak sekadar mencerminkan aset fisik, 

melainkan menggambarkan potensi pertumbuhan, kemampuan manajemen dalam mengelola 

sumber daya, dan strategi pengembangan jangka panjang (Worokinasih & Zaini, 2020). Fenomena 

yang berkaitan dengan nilai perusahaan adalah penurunan nilai saham yang dialami oleh 

perusahaan-perusahaan konstruksi di Indonesia (Baihaqqi et al., 2023).  
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Gambar 1. Perkembangan indeks properti dan real estat 

Sumber: (Setiawati, 2024) 

 

Kondisi perusahaan sektor properti meski sempat mengalami penurunan saat pandemi, 

pertumbuhan tahunan (yoy) indeks harga properti residensial tak pernah kurang dari 1,5% sejak 

2022 (Gambar 1). Pada kuartal kedua 2023, indeks harganya mencapai 107,26 atau tumbuh 1,79% 

dibandingkan kuartal yang sama tahun lalu (Datanesia, 2023). Salah satu penyebab utamanya 

properti digemari oleh investor disebabkan semakin bertambahnya jumlah penduduk di Indonesia. 

Namun dari hasil kinerja saham beberapa perusahaan properti justru mengalami tren penurunan 

(CNBC, 2023). Hal tersebut menunjukkan penurunan harga saham mencerminkan berkurangnya 

kepercayaan investor terhadap pertumbuhan dan profitabilitas perusahaan di masa depan.  

Namun di era globalisasi dan persaingan yang semakin ketat, perusahaan dituntut untuk tidak 

hanya fokus pada profitabilitas, tetapi juga pada penerapan prinsip-prinsip Good Corporate 

Governance (GCG). GCG merupakan suatu sistem yang mengatur dan mengelola perusahaan 

dengan baik (Yahya et al., 2021), yang bertujuan untuk meningkatkan kinerja perusahaan dan 

melindungi kepentingan pemegang saham (Manurung et al., 2019). Penerapan GCG diharapkan 

dapat meningkatkan transparansi, akuntabilitas, dan kepercayaan investor, yang pada gilirannya 

dapat berkontribusi pada peningkatan nilai perusahaan (Hwang & Jung, 2016; Setiany et al., 2023). 

Namun, dalam praktiknya, tidak semua perusahaan berhasil menerapkan tata kelola perusahaan 

secara efektif, sehingga memunculkan pertanyaan mengenai sejauh mana GCG diharapkan  

memengaruhi nilai perusahaan (Gil & Hwang, 2024), khususnya di sektor properti dan real estat 

yang memiliki karakteristik dan tantangan tersendiri. 

Nilai perusahaan dipengaruhi oleh GCG (Hidayat et al., 2020; Wahidahwati & Ardini, 2021), 

hal tersebut mengindikasikan bahwa manajemen diberikan kesempatan untuk terlibat dalam 

kepemilikan saham perusahaan agar dapat meningkatkan kinerjanya dan akan berdampak pada 

peningkatan nilai perusahaan. Menurut (Murinda et al., 2021; Riyadh et al., 2022) menjelaskan 

bahwa GCG tidak memengaruhi nilai perusahaan. Dewan komisaris berpengaruh negatif, namun 

komite audit tidak memengaruhi nilai perusahaan (Yulianti & Maulana, 2021). Dewan direksi 

berpengaruh positif, namun dewan komisaris dan komite audit tidak memengaruhi nilai perusahaan 

(Pratama et al., 2020).  

Ukuran perusahaan juga menjadi faktor penting yang perlu diperhatikan dalam konteks ini. 

Ukuran perusahaan, yang biasanya diukur melalui total aset atau kapitalisasi pasar (Bui & Krajcsák, 

2024), dapat memengaruhi kapasitas dan kemampuan perusahaan dalam menerapkan GCG (Hasan 

et al., 2024). Perusahaan yang lebih besar cenderung memiliki sumber daya yang lebih banyak 

untuk menerapkan praktik tata kelola yang baik (Lestari et al., 2020), tetapi juga menghadapi 

tantangan yang lebih kompleks (Hirdinis, 2019). Namun Oleh karena itu, penting untuk 

menginvestigasi bagaimana ukuran perusahaan berperan sebagai moderasi dalam hubungan antara 

GCG dan nilai perusahaan. 
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Tantangan perusahaan properti dan real estat dalam meningkatkan nilai perusahaan masih 

cukup rendah dibuktikan dengan penurunan indeks properti dan real estate (Setiawati, 2024). GCG 

dapat meningkatkan nilai perusahaan (Wahidahwati & Ardini, 2021; Yulianti & Maulana, 2021). 

Penyelarasan komposisi dewan dengan strategi perusahaan dapat secara signifikan memengaruhi 

nilai perusahaan (Al-Shaer et al., 2024). Dewan direksi dengan pengalaman spesifik industri 

dikaitkan dengan nilai perusahaan yang lebih tinggi (Drobetz et al., 2018).  

Perusahaan yang mengungkapkan praktik keberlanjutan lingkungan dan memiliki direktur 

independen di dewan direksi mereka cenderung memiliki dampak positif terhadap nilai perusahaan 

(Ammer et al., 2020). Efektivitas komisaris independen sering kali dikaitkan dengan kemampuan 

mereka untuk meningkatkan fungsi dewan dan memberikan pengawasan yang efektif, yang pada 

gilirannya meningkatkan nilai perusahaan (Alijoyo & Sirait, 2022; Fahlevi et al., 2023). Dari sisi 

audit, komite audit berperan penting dalam meningkatkan nilai perusahaan (Hassan Bazhair, 2022) 

Sementara beberapa penelitian menunjukkan dampak positif, penelitian lain mengindikasikan 

komite audit  tidak selalu memengaruhi nilai perusahaan (Fauzi et al., 2017). Perusahaan yang 

diaudit oleh kantor akuntan Big Four cenderung memiliki nilai perusahaan yang lebih tinggi karena 

kualitas audit yang dipersepsikan lebih tinggi (Mishra & Raithatha, 2024). Perusahaan properti dan 

real estat di Indonesia tergolong dalam ukuran perusahaan yang cukup besar. Besar kecilnya ukuran 

perusahaan dapat menjadi indikator peningkatan nilai perusahaan (Alijoyo & Sirait, 2022) 

Dalam menghadapi tantangan akan perkembangan perusahaan properti dan real estat, 

pendekatan pemecahan masalah yang diusulkan berfokus pada GCG meliputi dewan direksi, dewan 

komisaris, dan komite audit dalam meningkatkan nilai perusahaan. Teori keagenan menyediakan 

kerangka kerja untuk mengintegrasikan sistem tata kelola perusahaan yang dirancang untuk 

mengurangi masalah keagenan yang berasal dari pemisahan kepemilikan dan manajemen (Setiany 

et al., 2023). Efektivitas dewan direksi dapat bergantung pada masa jabatan dan jumlah jabatan 

direktur yang mereka pegang, yang memengaruhi kemampuan mereka untuk berkontribusi positif 

terhadap kinerja perusahaan (Reguera-Alvarado & Bravo, 2017). Komite audit dengan frekuensi 

dan ukuran rapat yang lebih kecil lebih mampu memonitor manajemen puncak, sehingga 

memberikan laporan keuangan yang tepat waktu kepada para pemegang saham (Ben Barka & 

Legendre, 2017). Dewan komisaris berperan dalam memastikan perusahaan berjalan sesuai tujuan 

dan harapan pemegang saham, sehingga adanya dewan komisaris dapat mendukung kinerja 

perusahaan yang berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Rusmanto & Lisal, 2019). 

Pendekatan lain yang relevan dengan menambahkan variabel ukuran perusahaan sebagai 

variabel yang dapat memperkuat tata kelola perusahaan terhadap nilai perusahaan. Perusahaan yang 

lebih besar biasanya memiliki lebih banyak informasi yang tersedia bagi investor, yang dapat 

mengurangi ketidakpastian dan meningkatkan nilai perusahaan (Chang, 2020). 

Penelitian mengenai nilai perusahaan telah banyak disoroti, namun hasil-hasil penelitian 

terdahulu masih menunjukkan inkonsistensi, terutama dalam pengaruh dewan komisaris dan 

komite audit terhadap nilai perusahaan, yang menjadi celah penelitian ini (Hidayat et al., 2023). 

Dalam tata kelola perusahaan, dewan direksi dapat memperkuat pengaruh positif praktik 

keberlanjutan lingkungan terhadap nilai perusahaan dengan meningkatkan akuntabilitas (Ammer 

et al., 2020). Dewan komisaris sangat efektif dalam mengurangi masalah keagenan dan memastikan 

tata kelola perusahaan yang lebih baik, yang pada gilirannya meningkatkan nilai perusahaan 

(Alijoyo & Sirait, 2022). Independensi komite audit dan keahlian di bidang keuangan secara 

konsisten terbukti memberikan dampak positif terhadap kinerja dan nilai perusahaan. Faktor-faktor 

ini berkontribusi pada peningkatan kualitas pelaporan keuangan dan tata kelola perusahaan (Hassan 

Bazhair, 2022). 

Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis nilai perusahaan dengan adanya GCG, selain itu 

ukuran perusahaan dijadikan sebagai faktor yang dapat memoderasi tata kelola perusahaan terhadap 

nilai perusahaan menjadi konteks yang spesifik pada perusahaan property dan real estat di 

Indonesia.  

 

STUDI LITERATUR 

Teori Agensi 

Jensen dan Meckling menciptakan teori agensi pada tahun 1976 untuk mendukung kemajuan 

tata kelola (M. D. Permatasari et al., 2024). Teori ini berakar pada konflik yang terjadi antara agen 
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dan prinsipal (Yahya et al., 2021). Di sini, agen adalah individu atau kelompok yang diberi 

kepercayaan oleh prinsipal untuk mengelola perusahaan, sedangkan prinsipal adalah pihak yang 

memberikan wewenang kepada agen untuk bertindak atas nama mereka (Yahya et al., 2023). Teori 

ini menggambarkan dinamika hubungan dan tanggung jawab antara kedua pihak dalam konteks 

pengelolaan perusahaan (Sudarmanto et al., 2021). Good corporate governance berhubungan 

dengan teori agensi. Good corporate governance bertujuan untuk meminimalkan konflik ini 

dengan menerapkan struktur dan praktik yang transparan, akuntabel, dan adil.  

 

Teori Sinyal 

Perusahaan mengkomunikasikan kondisi keuangan dan prospek mereka kepada pasar 

melalui langkah-langkah seperti pembagian dividen atau penerbitan saham baru. Konsep ini 

pertama kali diungkapkan oleh Lintner pada tahun 1956, yang menyatakan bahwa harga saham 

suatu emiten akan mengalami perubahan seiring dengan adanya perubahan dalam pembayaran 

dividen (Darmawangsa et al., 2024). Teori sinyal menjelaskan pengurangan asimetri informasi 

melalui sinyal dari satu pihak ke pihak lain, termasuk sinyal keberhasilan dan kegagalan manajer 

kepada pemilik saham (prinsipal). Nilai perusahaan merupakan turunan dari teori sinyal, karena 

sinyal yang diberikan oleh manajer dapat mempengaruhi persepsi pasar terhadap perusahaan. 

 

Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan adalah potensi dan manfaat yang dihasilkan oleh perusahaan dalam bentuk 

nilai yang ditetapkan secara wajar dan dengan harga yang tetap (Dang et al., 2020). Menurut 

persepsi investor terhadap keberhasilan manajer dalam mengelola perusahaan yang berkaitan 

dengan harga saham (Mas’Ud et al., 2023). Harga saham yang tinggi meningkatkan nilai 

perusahaan dan kepercayaan pasar terhadap kinerja serta prospek masa depan (Hidayat et al., 2020). 

Nilai perusahaan yang tinggi diharapkan oleh pemilik, karena mencerminkan kemakmuran 

pemegang saham (Yahya et al., 2023). Nilai perusahaan adalah indikator penting yang 

mencerminkan kesehatan dan potensi pertumbuhan perusahaan yang dapat dimanfaatkan oleh 

investor sebagai penilaian dalam membuat keputusan investasi. Nilai perusahaan juga dapat 

memberikan wawasan mengenai tren dan proyeksi masa depan perusahaan.  

 

Good Corporate Governance 

Tata kelola perusahaan adalah konsep luas yang digunakan oleh para peserta perusahaan 

untuk mengatur perusahaan. Monks dan Minow (2001) mendefinisikan tata kelola perusahaan 

sebagai hubungan di antara berbagai pihak yang terlibat dalam menentukan arah dan kinerja 

perusahaan (Saleh et al., 2017). Menurut Komite Nasional Kebijakan Governansi (KNKG), ada 

lima prinsip yang harus diikuti oleh perusahaan, yaitu 1) kewajaran, 2) transparansi, 3) 

kemandirian, 4) akuntabilitas, dan 5) tanggung jawab. Tata kelola perusahaan yang baik dapat 

mempertahankan kepercayaan investor, sehingga perusahaan dapat meningkatkan modal dengan 

cara yang efisien dan efektif. Salah satu masalah yang timbul dari pemisahan antara kepemilikan 

dan pengendalian, selain konflik agensi, adalah adanya asimetri informasi. Dalam situasi ini, satu 

pihak (direksi) memiliki keunggulan dibandingkan pihak lainnya (pemegang saham), karena 

direksi memiliki akses lebih banyak terhadap informasi internal yang dapat mereka manfaatkan 

untuk kepentingan mereka sendiri (Alexandra et al., 2022). 

Keberadaan dewan direksi dalam suatu perusahaan dengan melakukan pengawasan yang 

efektif, sehingga dapat membantu mencegah penyalahgunaan kekuasaan dan memastikan bahwa 

perusahaan dikelola dengan baik, yang pada gilirannya dapat meningkatkan nilai perusahaan (Al-

Shaer et al., 2024; Ammer et al., 2020; Drobetz et al., 2018). Di mana pengelolaan yang baik dapat 

menghasilkan hasil yang positif bagi semua pemangku kepentingan. 

H1: Dewan Direksi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Struktur tata kelola perusahaan lainnya yaitu dewan komisaris yang berfungsi sebagai 

pengawas dan penasihat bagi dewan direksi. Dewan komisaris memastikan manajemen perusahaan 

menjalankan operasionalnya sesuai dengan kebijakan dan strategi yang telah ditetapkan (Lukman 

& Geraldline, 2020). Pengawasan atas pelaksanaan GCG menunjukkan perusahaan dapat dikelola 

dengan baik dan pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan serta memiliki potensi 

pertumbuhan yang berkelanjutan (Alijoyo & Sirait, 2022; Fahlevi et al., 2023). Nilai perusahaan 
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dipengaruhi oleh efektifitas struktur tata kelola perusahaan, karena dalam rangka memenuhi 

kepentingan para pemegang saham, struktur dan proses perusahaan menjadi perhatian utama dalam 

tata kelola perusahaan untuk menjamin keadilan, tanggung jawab, dan perilaku perusahaan yang 

transparan dan akuntabel (Sukmono & Yadiati, 2016). 

H2: Dewan Komisaris berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

Dalam struktur tata kelola perusahaan, komite audit memiliki peran sebagai pengawas 

independen yang memastikan integritas laporan keuangan dan kepatuhan terhadap regulasi yang 

berlaku. Ketika perusahaan menunjukkan komitmen terhadap kepatuhan dan tata kelola yang baik, 

investor lebih cenderung melihatnya sebagai investasi yang aman dan berkelanjutan, sehingga 

meningkatkan daya tarik perusahaan di pasar (Hassan Bazhair, 2022). Diharapkan komite audit 

yang besar dapat membantu perusahaan untuk mengurangi ketidakpastian eksternal dan 

menyediakan berbagai macam pengetahuan dan pengalaman (ÖZCAN, 2021). Komite audit 

berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan (Agyemang-Mintah & Schadewitz, 2018). Komite 

audit telah menjadi mekanisme tata kelola perusahaan yang efektif yang dapat mencegah biaya 

keagenan yang timbul dari para manajer dan pemegang saham dalam lingkungan ekonomi global. 

H3: Komite Auidt berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 

 

Ukuran Perusahaan 

Ukuran perusahaan yang sering diukur melalui total aset (Yahya et al., 2024), pendapatan, 

atau kapitalisasi pasar, memiliki pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan (Nurjanah et al., 

2024; Sugiyanto et al., 2021) dan penerapan Good Corporate Governance (GCG) (Khansa et al., 

2022). Ukuran perusahaan memiliki peran atas peningkatan nilai perusahaan didukung dengan tata 

kelola perusahaan yang efektif (K. I. Permatasari & Musmini, 2023). 

H4: Ukuran perusahaan sebagai moderasi dewan direksi terhadap nilai perusahaan 

H5: Ukuran perusahaan sebagai moderasi dewan komisaris terhadap nilai perusahaan 

H6: Ukuran perusahaan sebagai moderasi komite audit terhadap nilai perusahaan 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Gambar 1. Model Penelitian 

Sumber gambar : Olahan data penulis, 2025 

 

METODE 

Penelitian ini berdasar pada latar belakang dan perumusan masalah mengenai GCG dalam 

meningkatkan nilai perusahaan yang diakselerasi oleh ukuran perusahaan pada perusahaan properti 

dan real estat. Selanjutnya, dilakukan kajian pustaka dan pengumpulan data sekunder berupa 

laporan keuangan tahunan dengan menggunakan teknik non probability sampling yaitu purposive 

sampling pada perusahaan properti dan real estat selama periode 2013 – 2024. Data yang dihasilkan 

akan dianalisis menggunakan perangkan lunak statistik e-Views.  

Pendekatan penelitian menggunakan pendekatan kauntitatif, akan tetapi dalam penyusunan 

latar belakang penelitian dikuatkan dengan data empiris serta fenomena dan fakta dalam 

menguatkan permasalahan. Metode kuantitatif, seperti yang dijelaskan dalam literatur, berfokus 

pada pemahaman konsep dan pengukuran data statistik (Nurastuti et al., 2022). Pengumpulan data 

menggunakan data sekunder berupa laporan keuangan perusahaan properti dan real estat selama 

Dewan Direksi 

(X1) 

Dewan Komisaris 

(X2) 

Komite Audit 

 (X3) 

Nilai Perusahaan 

(Y) 

Ukuran 

Perusahaan (Z) H1 

H2 

H3 

H4 

H5 

H6 
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periode 2013- 2024. Data penelitian diambil dari https://www.idx.co.id/ serta website perusahaan 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian.  

Populasi dalam penelitian ini adalah perusahaan properti dan real estat yang terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia selama tahun 2013 – 2024. Non-probability sampling digunakan dalam 

teknik pengambilan sampel yaitu purposive sampling sebagai teknik penentuan jumlah sampel 

penelitian. Menurut (Mulyanto & Wulandari, 2019), purposive sampling menggambarkan 

pemilihan sampel berdasarkan kriteria tertentu yang relevan dengan tujuan penelitian. Kriteria yang 

ditetapkan yaitu: (1) perusahaan terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2024; (2) Perusahaan 

yang memiliki laporan keuangan lengkap selama periode 2013 – 2024; (3) Perusahaan yang 

mengunakan satuan uang Rupiah. Indikator pengukuran atas variabel penelitian yaitu:  

a. Nilai perusahaan diukur dengan mengunakan price book value (PBV), yaitu perbandingan 

harga pasar per saham dengan nilai buku per lembar saham (Hidayat et al., 2023; Yahya et al., 

2023). 

b. Pengukuran GCG menggunakan variabel jumlah dewan direksi, jumlah dewan komisaris, dan 

jumlah komite audit (Rusmanto & Lisal, 2019; Serly & Helmayunita, 2019; Yahya et al., 

2023). 

c. Ukuran perusahaan diukur menggunakan logaritma natural (Ln) total aset untuk memberikan 

gambaran tentang kapasitas perusahaan dalam hal sumber daya yang dimiliki (Ammer et al., 

2020; Wibowo & Yahya, 2022). 

Berdasarkan kriteria tersebut jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian ini sebanyak 24 

perusahaan dengan toral sampel 288 data sampel. 

Penelitian ini menggunakan analisis e-Views untuk menguji keterkaitan antar variabel. 

Pendekatan analisis diawali dengan pengujian model, uji asumsi klasik dan uji hipotesis dalam 

menentukan pengaruh antar variabel. Analisis moderasi menggunakan analisis regresi modeasi 

yang mengeksplorasi bagaimana ukurna perusahaan memengaruhi hubungan antara GCG dan nilai 

perusahaan.  

HASIL 

Data penelitian terdiri dari variabel dependen yaitu nilai perusahaan (PBV), variabel 

independen GCG (dewan direksi (DD), dewan komisaris (DK), dan komite audit (KA)), serta 

variabel moderasi ukuran perusahaan (SIZE). Jumlah sampel berdasarkan hasil pemilihan sampel 

didapat sebanyak 24 perusahaan selama periode 2023-2024 didapat 288 data sampel. Hasil 

pengolahan data statistik deskriptif sebagai berikut: 

 

Tabel 1. Hasil uji statistik deskriptif 

 PBV DD DK KA SIZE 

 Mean  1.117014  5.041667  4.593750  2.979167  29.21292 

 Median  0.750000  5.000000  4.000000  3.000000  29.47500 

 Maximum  12.76000  12.00000  22.00000  4.000000  31.96000 

 Std. Dev.  1.477072  1.959076  2.940448  0.322636  1.525769 

Sumber: Output e-views, data diolah 2025 

 

Hasil uji statistik deskriptif pada Tabel 1, menunjukkan bahwa nilai standar deviasi nilai 

perusahaan lebih besar dari nilai mean yang berarti bahwa data dalam kumpulan data tersebut 

sangat menyebar atau bervariasi. Sedangkan untuk dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, 

dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai standar deviasi yang lebih kecil dibandingkan nilai rata-

rata dapat dikatakan bahwa data kurang beragam. 

Pengujian yang wajib pada data panel melibatkan pemilihan model terbaik (Fixed Effect, 

Random Effect, atau Common Effect) dan pengujian asumsi klasik, terutama multikolinearitas dan 

heteroskedastisitas jika menggunakan model Common Effect atau Fixed Effect (Hermawan, 2020). 

Pengujian model pada penelitian ini dapat dirangkum pada Tabel 2 berikut: 
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Tabel 2. Hasil uji pemilihan model 

Keterangan Probablitity Kesimpulan 

Chow Test Membandingkan CEM 

dan FEM  

Prob > 0.05  (CEM) 

Prob < 0.05 (FEM) 

0.0000 FEM 

 Hausman  Membandingkan FEM 

dan REM 

Prob > 0.05  (REM) 

Prob < 0.05 (FEM) 

0.0001 FEM 

Sumber: Output e-views, data diolah 2025 

 

Selanjutnya dilakukan uji heteroskedastisitas dengan menngunakan pengujian Breusch-

Pagan-Godfrey dimana nilai prob Obs*R-Squared > 0.05 maka dinyatakan data terbebas dari 

heteroskedastiditas. Uji multikolinieritas dengan menggunakan nilai VIF < 10, maka data 

dinyatakan terbebas dari multikolinieritas. Hasil pengujian data tertuang pada Tabel 3 dan 4 berikut 

ini: 

Tabel 3. Hasil uji heteroskedastisitas 

F-statistic 1.430579     Prob. F(4,283) 0.2239 

Obs*R-squared 5.708000     Prob. Chi-Square(4) 0.2220 

Scaled explained SS 88.17112     Prob. Chi-Square(4) 0.0000 

Sumber: Output e-views, data diolah 2025 

 

Tabel 3, menunjukkan nilai prob Obs*R-Squared sebesar 0.222 > 0.05 dapat 

disimpulkanbahwa data terbebas dari heteroskedastisitas. Hasil uji multikolinieritas pada Tabel 4 

menunjukkan nilai VIF kurang dari 10 sehingga dapat disimpulkan data terbebas dari 

multikolinieritas.  

 

Tabel 4. Hasil uji multikolinieritas 

Variable 

Coefficient 

Variance 

Uncentered 

VIF 

Centered 

VIF 

C  3.399024  605.2238  NA 

Dewan Direksi  0.002434  12.67130  1.657259 

Dewan Komisaris  0.001237  6.544427  1.897394 

Komite Audit  0.095180  152.1752  1.758017 

Ukuran Perusahaan  0.003616  550.9228  1.493581 

Sumber: Output e-views, data diolah 2025 

 

Pengujian hipotesis ditujukan untuk menguji kebenaran pernyataan mengenai hipotesis yang 

telah disusun sebelumnya. Hasil uji hipotesis atas penelitian ini berdasarkan pada pengujian model 

data panel yang terpilih yaitu Fixed Effect Model sebagaimana terlihat pada Tabel 5 berikut ini: 

 

Tabel 5. Hasil uji hipotesis dan koefisien determinasi 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C -9.869545 16.62216 -0.593758 0.5532 

Dewan Direksi 1.900892 0.609264 3.119979 0.0020 

Dewan Komisaris -0.982106 0.590669 -1.662699 0.0976 

Komite Audit 6.738059 5.663490 1.189736 0.2352 

Ukuran Perusahaan 0.404115 0.599361 0.674243 0.5008 

Dewan Direksi*Ukuran Perusahaan -0.061730 0.020623 -2.993316 0.0030 

Dewan Komunitas*Ukuran Perusahaan 0.034831 0.020327 1.713546 0.0878 

Komite Audit*Ukuran Perusahaan -0.247628 0.203799 -1.215056 0.2255 

R-squared 0.768495 F-statistic 28.43758 

Adjusted R-squared 0.741471 Prob(F-statistic) 0.000000 

Sumber: Output e-views, data diolah 2025 

 

Tabel 5 menjelaskan mengenai hasil uji regresi data panel, pengujian hipotesis dinyatakan 

lolos jika nilai probabilitas < 0,05. Hasil uji menunjukkan bahwa nilai prob dewan direksi sebesar 
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0.0020 < 0.05, hal tersebut berarti bahwa hipotesis 1 diterima. Hipotesis 2 ditolak, ditunjukkan 

dengan nilai probalilitas dean komisaris lebih dari 0.05 yaitu sebesar 0.0976. Hipotesis 3 ditolak, 

nilai probabilitas komite audit sebesar 0.2352 > 0.05. Hipotesis 4 diterima, interaksi dewan direksi 

dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.0030 < 0.05. Hipotesis 5 ditolak, 

interaksi dewan komisaris dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai probabilitas sebesar 0.0878 

> 0.05. Hipotesis 5 ditolak, interaksi dewan komisaris dan ukuran perusahaan menunjukkan nilai 

probabilitas sebesar 0.2255 > 0.05. 

Koefisien determinasi menunjukkan nilai 0.742471 atau 74.24% nilai perusahaan dapat 

dijelaskan oleh dewan direksi, dewan komisaris, komite audit, dan ukuran perusahaan. Sebanyak 

25.76 % dipengaruhi oleh variabel lain di luar variabel yang diteliti. Nilai probabilitas F sebesar 

0.000 < 0.05 berarti bahwa model pada penelitian telah memenuhi goodness of fit. 

 

Tabel 6. Ringkasan hipotesis dan hasil penelitian 

Hipotesis  P-value Simpulan 

H1  DD →PBV (+) 0.0020 (+) H1 diterima 

H2 DK →PBV (+) 0.0976 (-) H2 ditolak 

H3 KA →PBV (+) 0.2352 (+) H3 ditolak 

H4 DD*SIZE → PBV 0.0030  H4 diterima 

H5 DK*SIZE → PBV 0.0878  H5 ditolak 

H6 KA*SIZE → PBV 0.2255 H6 ditolak 

 

PEMBAHASAN 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa dewan direksi berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan. Peran dewan direksi dalam menentukan arah strategis dan kinerja perusahaan dapat 

meningkatkan nilai perusahaan. Dengan memiliki dewan direksi yang berpengalaman dapat 

membuat keputusan yang tepat dalam hal investasi, sehingga dapat meningkatkan profitabilitas dan 

pertumbuhan perusahaan yang pada akhirnya dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 

penelitian sejalan dengan (Al-Shaer et al., 2024; Ammer et al., 2020; Drobetz et al., 2018).  

Dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, hasil penelitian berarti bahwa 

meskipun dewan komisaris memiliki peran penting dalam tata kelola perusahaan namun dalam 

pengambilan keputusan memiliki keterbatasan. Selain itu kurangnya transparansi dan komunikasi 

yang efektif antara dewan komisaris dan pemangku kepentingan lainnya menjadi penyebab tidak 

terdapat pengaruh terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, penting bagi perusahaan untuk 

memastikan bahwa dewan komisaris berfungsi secara optimal dan memiliki anggota yang 

kompeten dan independen untuk dapat memberikan kontribusi yang signifikan terhadap nilai 

perusahaan. Hasil penelitian sejalan dengan (Sugiyanto et al., 2021) yang menyatakan bahwa 

dewan komisaris tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Namun penelitian (Lukman & 

Geraldline, 2020) menyatakan bahwa dewan komisaris berpengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan.  

Komite audit tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan, jumlah komite audit dalam suatu 

perusahaan tidak dapat memberikan pengaruh langsung terhadap nilai perusahaan. Hal tersebut 

dikarenakan komite audit lebih fokus pada pemeriksaaan laporan keuangan sehingga tidak terlibat 

langsung pada proses pengambilan keputusan. Hasil penelitian sejalan dengan (Pratomo & 

Sudibyo, 2023), namun hasil penelitian (Almaqoushi & Powell, 2021; Ikhsan et al., 2024), yang 

menyatakan bahwa komite audit berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa ukuran perusahaan dapat memoderasi pengaruh dewan 

direksi terhadap nilai perusahaan dengan arah negatif. Hal tersebut mengindikasikan bahwa Dewan 

direksi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ketika ukuran perusahaan semakin kecil. Nilai 

perusahaan akan lebih terlihat ketika dewan direksi berperan dengan baik di perusahaan berskala 

kecil. Sedangkan perusahaan besar cenderung memiliki struktur organisasi yang kompleks dengan 

banyak lapisan manajemen dan departemen, hal tersebut menyebabkan dewan direksi menjadi 

kurang terlibat dalam proses opersaional sehari-hari sehingga mengurangi kemampuan mereka 

dalam proses pengambilan keputusan yang berdampak pada nilai perusahaan. Hipotesis diterima, 

ukuran perusahaan dapat dijadikan sebagai variabel moderasi namun arahnya melemahkan. Jenis 
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moderasi diklasifikasikan sebagai predictor moderasi jika koefisien β1 dinyatakan signifikan dan 

koefisien β2 tidak signifikan secara statistika. Artinya variabel moderasi ini hanya berperan sebagai 

variabel prediktor dalam model hubungan yang dibentuk (Solimun et al., 2019).  

Ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh dewan komisaris terhadap nilai perusahaan. 

Dewan komisaris memiliki tanggung jawab utama untuk mengawasi manajemen dan memastikan 

bahwa perusahaan dikelola dengan baik, terlepas dari ukuran perusahaan. Namun jika dewan 

komisaris memiliki keterbatasan dalam pengawasan, maka kontribusi dalam pencapaian nilai 

perusahaan menjadi rendah. Oleh karena itu, kerangka tata kelola dan sistem insentif yang kuat 

lebih relevan daripada ukuran perusahaan itu sendiri dalam menentukan efektivitas dewan. Dalam 

hal ini, ukuran perusahaan dikategorikan sebagai homologiser moderasi yang berarti bahwa ukuran 

perusahaan tidak dapat berinteraksi dengan variabel dewan komisaris dan tidak memiliki hubungan 

signifikan dengan nilai perusahaan (S & Machali, 2017). 

Ukuran perusahaan tidak memoderasi pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan. 

Komite audit bertanggung jawab untuk memastikan keandalan laporan keuangan, mengawasi 

proses audit internal dan eksternal, serta memastikan kepatuhan terhadap peraturan akuntansi dan 

hukum. Komite audit di perusahaan besar mungkin menghadapi volume informasi yang lebih besar, 

namun mereka juga seringkali didukung oleh tim audit internal yang lebih besar dan sumber daya 

eksternal yang lebih memadai. Jika anggota komite audit, terlepas dari ukuran perusahaan, gagal 

menjalankan tugasnya dengan baik, mereka dapat menghadapi konsekuensi hukum dan kerusakan 

reputasi. Sebaliknya, komite audit yang proaktif dan berintegritas akan memberikan dampak positif 

pada nilai perusahaan, karena meningkatkan kepercayaan pasar terhadap laporan keuangan. Komite 

audit tidak mampu mempengaruhi nilai perusahaan (Pratomo & Sudibyo, 2023), serta nilai 

perusahaan tidak dipengaruhi oleh ukuran perusahaan (Margono & Gantino, 2021). 

Hasil penelitian ini memiliki implikasi akademik dan praktis. Secara akademik, temuan 

bahwa ukuran perusahaan memoderasi pengaruh dewan direksi terhadap nilai perusahaan dengan 

arah negatif memperkaya teori agensi dan sinyal, serta membuka peluang untuk penelitian lanjutan 

mengenai kompleksitas struktur organisasi. Secara praktis, bagi perusahaan kecil, peran aktif 

dewan direksi sangat berpengaruh terhadap peningkatan nilai perusahaan, sehingga investasi dalam 

dewan yang kompeten sangat dianjurkan. Sementara itu, perusahaan besar perlu mengembangkan 

mekanisme tata kelola yang adaptif, seperti delegasi wewenang yang jelas dan fokus pada isu 

strategis, untuk meningkatkan efektivitas dewan direksi. 

 

KESIMPULAN 

Penelitian ini menyimpulkan bahwa dewan direksi memiliki pengaruh positif terhadap nilai 

perusahaan di sektor properti dan real estat, menggarisbawahi peran krusial mereka dalam 

penentuan strategi dan pengawasan kinerja. Namun, dewan komisaris dan komite audit tidak 

menunjukkan pengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan, menunjukkan bahwa meskipun 

penting dalam tata kelola, dampak langsung mereka terhadap nilai perusahaan mungkin terbatas 

oleh faktor-faktor seperti keterlibatan dalam pengambilan keputusan atau transparansi. Lebih 

lanjut, ukuran perusahaan ditemukan memperlemah pengaruh dewan direksi terhadap nilai 

perusahaan, kemungkinan karena kompleksitas organisasi pada perusahaan yang lebih besar 

mengurangi keterlibatan dewan direksi dalam operasional sehari-hari. Sebaliknya, ukuran 

perusahaan tidak memoderasi pengaruh dewan komisaris dan komite audit, menyiratkan bahwa 

efektivitas kedua entitas ini lebih bergantung pada kualitas dan independensi anggotanya daripada 

skala perusahaan. Temuan ini secara keseluruhan menyoroti kompleksitas hubungan antara GCG, 

ukuran perusahaan, dan nilai perusahaan, serta pentingnya mempertimbangkan karakteristik 

spesifik perusahaan dalam menganalisis dampak tata kelola. 
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