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ABSTRACT

This study aims to examine the effect of Board Gender Diversity, Board Independence,
CEO Duality, and CEO Tenure on the Value of Banking Sector Companies Listed on the Indonesia
Stock Exchange for the period Before and After Covid-19. The independent variables in this study
are Board Gender Diversity, Board Independence, CEO Duality, and CEO Tenure. The dependent
variable in this study is firm value which uses two proxies, namely PBV. The number of samples in
this study amounted to 39 companies with 6 years of observation so that there were 234 total
observations to be analyzed. The sampling technique used purposive sampling method. The
research method used in this research is quantitative. Data sourced based on secondary data,
namely annual reports published from each company. The analysis method used is panel data
regression with Stata version 17. The results of this study indicate that the results show that
Board Gender Diversity has a negative effect on firm value projected by PBV value in the period
before Covid-19. Conversely, Board Gender Diversity has no effect on firm value projected by PBV
value in the period during Covid-19. Board Independence has no influence on firm value in the
Pre Covid-19 period. Conversely, Board Independence has a positive influence on firm value at the
time of Covid-19. CEO Duality has no influence on firm value in the pre-covid period or when covid
struck. CEO Tenure has a significant positive effect on firm value in the Pre Covid-19 period.
Conversely, CEO Tenure has no influence on firm value during Covid-19.

Keywords: Corporate values, CEO duality, Board Gender Diversity

ABSTRAK

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh Board Gender Diversity, Board
Independence, CEO Duality, dan CEO Tenure Terhadap Nilai Perusahaan Sektor Perbankan yang
Terdaftar pada Bursa Efek Indonesia periode Sebelum dan Sesudah Covid-19. Variabel
independen pada penelitian ini adalah Board Gender Diversity, Board Independence, CEO
Duality, dan CEO Tenure. Variabel dependen pada penelitian ini adalah nilai perusahaan yang
menggunakan dua proksi yaitu PBV. Jumlah sampel pada penelitian ini berjumlah 39
perusahaan dengan pengamatan 6 tahun sehingga terdapat 234 total observasi untuk
dianalisis. Penelitian ini menggunakan firm size sebagai variabel kontrol. Teknik pengambilan
sampel menggunakan metode purposive sampling. Metode penelitian yang digunakan pada
penelitian ini adalah kuantitatif. Data bersumber berdasarkan data sekunder yaitu annual
report yang diterbitkan dari masing-masing perusahaan. Metode analisis yang digunakan
adalah regresi data panel dengan Stata versi 17. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa hasil
menunjukkan Board Gender Diversity berpengaruh negatif terhadap nilai perusahaan yang
diproyeksikan dengan nilai PBV pada periode sebelum Covid-19. Sebaliknya, Board Gender
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Diversity tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan nilai PBV
pada periode saat Covid-19. Board Independence tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan pada periode Pra Covid-19. Sebaliknya Board Independence memiliki pengaruh
positif terhadap nilai perusahaan pada saat Covid-19. CEO Duality tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan pada periode pra covid maupun saat covid melanda. CEO Tenure
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada periode Pra Covid-19.
Sebaliknya, CEO Tenure tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada saat Covid-
19.

Kata Kunci: Nilai perusahaan, CEO duality, Board Gender Diversity

PENDAHULUAN

Pada era globalisasi ekonomi, perusahaan bersaing untuk menciptakan
inovasi dan strategi bisnis yang menguntungkan dengan memanfaatkan sumber daya
ekonomi. Dalam upaya untuk memaksimalkan keuntungan, perusahaan berusaha
meningkatkan nilai mereka sebagai tujuan jangka panjang. Semakin tinggi nilai
perusahaan, semakin besar keuntungan yang akan dinikmati oleh pemilik dan
pemegang saham (Yusmaniarti et al,, 2021). Pasar memiliki keyakinan tidak hanya
terhadap kinerja perusahaan saat ini, melainkan juga prospek masa depan yang
tercermin dalam nilai perusahaan yang tinggi. Hal ini mencerminkan persepsi
investor terhadap perusahaan, yang umumnya terkait dengan harga saham (Pramesti
& Nita, 2022).

Perkembangan rata - rata PBV Perusahaan Perbankan Tahun
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Gambar 1 Grafik Perkembangan PBV Perusahaan Perbankan 2017 - 2022
Sumber: Data diolah Peneliti (2024)

Pada gambar 1 di atas terdapat fluktuasi nilai perseroan yang ditunjukkan
oleh perbandingan Price to Book Value (PBV) industri perbankan tahun 2017-2022.
Pada tahun 2017 nilai awal PBV adalah 1,42 yang kemudian mengalami kenaikan
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sebesar 0,03 menjadi 1,45 pada tahun 2018. Pada tahun 2018 nilai awal PBV adalah
1,45 yang kemudian mengalami kenaikan sebesar 0,07 menjadi 1,52 pada tahun 2019.
Pada tahun 2020 nilai PBV mengalami kenaikan sebesar 1,01 menjadi 2,53. Pada
tahun 2021 nilai PBV mengalami kenaikan yang cukup signifikan yaitu sebesar 1,92
menjadi 4,45. Namun pada tahun 2022 PBV mengalami penurunan dari tahun 2021
sebesar 2,84 menjadi 1,61. Berdasarkan fluktuasi data tersebut perlu adanya
penelusuran atas faktor yang mempengaruhi naik turunnya rasio nilai PBV. Terdapat
beberapa faktor internal dan eksternal telah banyak diteliti pengaruhnya terhadap
pencapaian nilai perusahaan. Faktor internal diantaranya terkait kinerja perusahaan
dan tata kelola, sedangkan faktor eksternal dipengaruhi oleh kondisi makroekonomi
sebuah negara (Guerrieri & Harkrader, 2021; Dayanti & Indrarini, 2019; Sudirman &
Akbar, 2016; Putra & Nuzula, 2017).

Dalam penelitian ini, peneliti memutuskan untuk fokus pada sektor
perbankan yang mempunyai peranan penting sebagai intermediasi dalam
menyediakan pembiayaan yang diperlukan dalam bisnis atau usaha, juga karena
sektor perbankan menjadi salah satu sektor yang terdampak oleh Covid-19.
Penerapan Good Corporate Governance di sektor perbankan Indonesia menjadi kunci
penting untuk memastikan transparansi, akuntabilitas, dan integritas dalam
pengelolaan lembaga keuangan tersebut. Hal ini bertujuan untuk memastikan bahwa
keputusan dan tindakan yang diambil oleh para pemangku kepentingan di perbankan
mencerminkan standar etika dan tata kelola perusahaan yang baik, sehingga dapat
memberikan kepercayaan dan manfaat optimal bagi seluruh pihak terkait. Corporate
governance yang baik dianggap memiliki potensi untuk memengaruhi peningkatan
nilai perusahaan. Ketika perusahaan berhasil menerapkan tata kelola perusahaan
yang baik, hal tersebut akan mengakibatkan peningkatan nilai perusahaan. Noviani,
Atahau, dan Robiyanto (2019) mengatakan jika perusahaan mampu menerapkan
good corporate governance dengan baik, maka hal itu dapat meningkatkan nilai
perusahaan. Menurut The Institute Indonesia of Corporate Governance, corporate
governance adalah suatu alat untuk mengarahkan dan mengendalikan dalam kegiatan
operasional perusahaan, agar sesuai keinginan para pemangku kepentingan di
perusahaan. Good Corporate Governance (GCG) juga dianggap sebagai kunci suatu
perusahaan untuk dapat menghubungkan pihak manajer, dewan komisaris, para
pemegang saham dan stakeholders lainnya (Noviani et al., 2019). Salah satu isu yang
berhubungan dengan Good Corporate Governance merupakan keragaman gender
dalam jejeran dewan serta manajemen perseroan (Astuti, 2017).
Penelitian ini bertujuan untuk mengeksplorasi dampak faktor-faktor seperti Board
Gender Diversity, Board Independence, CEO Duality, dan CEO Tenure terhadap nilai
perusahaan di industri perbankan di Indonesia. Dengan demikian, penelitian ini akan
memberikan pandangan yang lebih mendalam mengenai Corporate Governance dalam
konteks industri perbankan yang terus berkembang. Penelitian ini menganalisis
dampak Board Gender Diversity, Board Independence, CEO Duality, dan CEO Tenure
terhadap nilai perusahaan di industri perbankan di Indonesia.
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TINJAUAN LITERATUR

Nilai Perusahaan

Nilai perusahaan adalah cerminan dari kinerja perusahaan yang dapat
memengaruhi minat penanam saham atau investor terhadap perusahaan. Tingginya
nilai perusahaan memberikan sinyal positif bagi para investor untuk
menginvestasikan modalnya di perusahaan tersebut. Salah satu cara umum untuk
menilai nilai suatu perusahaan adalah melalui perhitungan Price to Book Value (PBV).
Price to Book Value (PBV) adalah perbandingan antara harga saham dan harga buku
saham, yang menggambarkan bagaimana pasar menilai nilai buku saham perusahaan
(Pasaribu et al.,, 2019).

Board Gender Diversity

Keberadaan direktur perempuan pada jajaran dewan direksi perusahaan
dinilai memiliki beberapa peran positif seperti, dapat memberikan pandangan yang
beragam dalam proses pengambilan keputusan, mengurangi potensi konflik antara
manajemen dan pemegang saham, lebih mempertimbangkan harapan pihak-pihak
berkepentingan lain, serta optimal dalam alokasi sumber daya perusahaan.
Pengambilan keputusan yang optimal oleh dewan direksi dapat berkontribusi pada
peningkatan kinerja dan nilai perusahaan di mata para investor (Handayani &
Panjaitan, 2019). Berdasarkan uraian di atas, maka dapat disimpulkan hipotesis
pertama dalam penelitian ini adalah:

Hi: Board Diversity Gender berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
Board Independence

Souther (2021) dalam penelitiannya menemukan bukti yang konsisten bahwa
independensi dewan berhubungan dengan nilai perusahaan yang lebih tinggi.
Penelitian tersebut menambahkan bukti baru pada diskusi terkait pengaruh board
independence terhadap nilai perusahaan dengan menggunakan sampel dana tertutup
untuk mendokumentasikan efek peningkatan nilai dari dewan independen. Hasil
penelitian tersebut menunjukkan bahwa komisaris independen berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan.

H»: Board Independence berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.
CEO Duality

Khan, Tanveer, dan Malik (2017) dalam penelitiannya menemukan
menunjukkan bahwa ukuran dewan dan dualitas CEO memiliki dampak negatif
terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini mengambil data sampel dari 91 perusahaan
non-keuangan yang terdaftar di KSE selama periode 2010-2014. Hal ini juga
ditemukan oleh Varghese dan Sasidharan (2020) yang menemukan bahwa dualitas
CEO memiliki pengaruh negatif terhadap nilai 1.042 perusahaan yang terdaftar di
Bursa Efek Nasional India. Berdasarkan uraian di atas, maka hipotesis ketiga dalam
penelitian ini adalah:
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H3: CEO Duality berpengaruh negatif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

CEO Tenure

CEO Tenure merupakan jumlah tahun di mana CEO telah bekerja di posisinya
saat ini (Boling et al,, 2016). Dengan durasi atau lamanya masa jabatan seorang
CEO pada suatu perusahaan dinilai dapat mencerminkan tingkat kesetiaan CEO
terhadap perusahaan tersebut (Juliawaty & Astuti, 2019). Dalam penelitian yang
dilakukan Sheikh (2018) menemukan bahwa adanya pengaruh yang positif antara
CEO Power yang diproyeksikan oleh CEO Tenure dengan nilai perusahaan. Di samping
itu, Hamidlal dan Harymawan (2021) juga menemukan hasil yang sama yaitu lamanya
CEO menjabat dapat memengaruhi nilai perusahaan. Berdasarkan uraian di atas,
maka hipotesis ketiga dalam penelitian ini adalah:

H4: CEO Tenure berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan.

METODE PENELITIAN

Data yang digunakan merupakan data perusahaan sektor perbankan dan
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017-2019 (sebelum pandemic Covid-19)
dan periode 2020-2022 (masa pandemi Covid-19). Data didapatkan dari laporan
tahunan dan laporan keuangan yang diakses melalui website resmi perusahaan dan
Bursa Efek Indonesia. Tekik analisis yang digunakan oleh peneliti adalah analisis
kuantitatif dan regresi data panel menggunakan program Stata. Adapun kriteria
sampel pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Tabel 1 Kriteria Sampel

Keterangan Jumlah

Perusahaan perbankan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 47
2017 - 2022
Perusahaan perbankan dengan model bisnis tidak konvensional yang @)
terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2017 - 2022
Perusahaan perbankan konvensional yang tidak merilis laporan o)
keuangan dalam mata uang rupiah
Perusahaan perbankan konvensional yang tidak mempublikasikan data 3)
yang dibutuhkan dalam penelitian
Total sampel perusahaan yang diteliti 39

Total Unit Observasi (jumlah sampel x 6 tahun) 234

Sumber: Data diolah Peneliti, Tahun 2024.
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Operasionalisasi Variabel

Tabel 2. Definisi dan Operasional Variabel

No. Variabel Definisi Operasional
1 Board Gender | Keberagaman gender di BGD — Direksi wanita
Diversity (X1) | dewan direksi Total dewan direksi
Board Anggota dewan B .
Y Komisaris Independen
2 | Independence | komisaris yang berasal = ——
(X2) dari luar perusahaan YAnggota Dewan Komisaris
x 100%
Individu yang memiliki
3 CEO Duality | afiliasi dalam Variabel Dummy. Jika ada bernilai 1,
(X3) penempatan komisaris | jika tidak ada bernilai 0
dan CEO.
CEO Tenure yang
4 CEO Tenure | dimaksudkan adalah CEO Tenure =
(X4) masa kerja direktur Jumlah tahun CEO menjabat di peru
utama.
Firm Size Dinilai berdasarkan
5 (Variabel total aset, penjualan, Firm size = Ln Total Asset
kontrol) atau modal perusahaan
Nilai Nilai perusahaan PBV
6 Perusahaan | adalah cerminan dari Harga Pasar Perlembar Saham
) kinerja perusahaan N Nilai Buku Saham

Sumber: Data diolah Peneliti, Tahun 2024.

Model Penelitian

Model untuk persamaan regresi pada penelitian ini adalah sebagai berikut:

Persamaan regresi model 1 (Pra Pandemi Covid-19):

PBVit = Boit + B1 BGDit + B2 Blit + B3 CDit + B4 CTit + B5 FSit + eit

Persamaan regresi model 2 (Pasca Pandemi Covid-19):

PBVit = Boit + B1 BGDit + 52 Blit + B3 CDit + B4 CTit + B5 FSit + eit

Keterangan:

PBV

= Price to Book Value
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BGD = Board Gender Diversity

BI = Board Independence
CD = CEO Duality

CT = CEO Tenure

FS = Firm Size

Bo = Konstanta

B1-4 = Koefisien regresi

| = Perusahaan

T = Tahun

e = Variabel error
HASIL DAN PEMBAHASAN
Statistik Deskriptif

Tabel 3. Statistik Deskriptif Tahun 2017-2019

Variable Obs Mean Std.dev. Min Max
PBV 93 1.446593 1.050.504 2113684 4987307
BGD 93 .1820029 .1645683 0 6666667

BI 93 .5652688 .0938268 33 .75
CD 93 2795699 4512204 0 1

CT 93 4.665484 4.256107 0 14.92
FS 93 31.63055 1.698172 28.99117 34.88325

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

Tabel 4. Statistik Deskriptif Tahun 2020-2022

Variable Obs Mean Std.dev. Min Max
PBV 93 1.471935 1.358224 3062022 8.57457
BGD 93 .1478318 .1348899 0 .5

BI 93 .5652688 .0938268 33 .75
()] 93 1612903 .369792 0 1

CT 93 4.665484 4.256107 0 14.92
FS 93 31.63055 1.698172 28.99117 34.88325

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

Tabel 3 dan 4 menunjukkan rincian data terkait penelitian yang meliputi
jumlah observasi pada penelitian, mean yang merupakan rata-rata pada penelitian,
standar deviasi yang merupakan nilai akar kuadrat dari varians yang berguna untuk
mengetahui sebaran data terhadap nilai rata - rata dari suatu data, nilai minimum dan
nilai maksimum.

Nilai perusahaan adalah cerminan dari kinerja perusahaan yang dapat
memengaruhi minat penanam saham atau investor terhadap perusahaan. Pentingnya
nilai perusahaan sebagai cerminan kesejahteraan bagi pemilik dan pemegang saham
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perusahaan sangat ditekankan. Dalam penelitian ini, nilai perusahaan dihitung
dengan nilai PBV. Tabel 4 menunjukkan bahwa rata-rata nilai PBV selama pandemi
Covid-19 sebesar 1.471935 yang berarti nilai PBV perusahaan perbankan naik
dibandingkan masa sebelum pandemi sebesar 1.446593. Kemudian standar deviasi
pada tahun 2020-2022 sebesar 1.358224 dimana nilai tersebut lebih rendah
dibandingkan nilai mean (1.358224 < 1.471935) yang menunjukkan bahwa data
penelitian memiliki variabilitas yang rendah. Keberagaman gender di dewan direksi,
atau dikenal dengan Board Gender Diversity (BGD), merujuk pada proporsi minimal
satu anggota direksi yang merupakan perempuan dalam struktur dewan. Tabel 4
menunjukkan bahwa rata-rata Board Gender Diversity selama pandemi COVID-19
sebesar 0,1478318 yang berarti Board Gender Diversity perusahaan perbankan
menurun dibandingkan masa sebelum pandemi sebesar 0,1820029. Kemudian
standar deviasi pada tahun 2020-2022 sebesar 0,1348899 dimana nilai tersebut lebih
rendah dibandingkan nilai mean (0,1348899 < 0,1478318) yang menunjukkan bahwa
data penelitian memiliki variabilitas yang rendah.

Komisaris independen adalah anggota dewan pengawas yang tidak
mempunyai hubungan afiliasi dengan pengurus, pemegang saham utama, dan
anggota dewan pengawas lainnya yang dapat memengaruhi kemampuannya untuk
bertindak independen demi kepentingan terbaik dewan pengawas. Tabel 4
menunjukkan bahwa rata-rata nilai Board Independence selama pandemi Covid-19
sebesar 0,5652688 yang berarti nilai Board Independence perusahaan perbankan
meningkat dibandingkan masa sebelum pandemi sebesar 0,5652688. Kemudian
standar deviasi pada tahun 2020-2022 sebesar 0, 0938268 dimana nilai tersebut
lebih rendah dibandingkan nilai mean (0,0938268 < 0, 5652688) yang menunjukkan
bahwa data penelitian memiliki variabilitas yang rendah.

CEO duality merupakan sebuah istilah atau sebutan ketika Chief Executive
Officer (CEQ) juga menjabat sebagai Ketua Dewan (COB) atau diartikan sebagai sistem
kekerabatan dalam menentukan jabatan dewan direksi dan dewan komisaris yang
keduanya masih memiliki hubungan kekerabatan. Tabel 4 menunjukkan bahwa rata-
rata nilai CEO Duality selama pandemi Covid -19 sebesar 0,1612903 yang berarti nilai
CEO Duality perusahaan perbankan menurun dibandingkan masa sebelum pandemi
sebesar 0,2795699. Kemudian standar deviasi pada tahun 2020-2022 sebesar
0,369792 dimana nilai tersebut lebih besar dibandingkan nilai mean (0,369792 >
0,1612903) yang menunjukkan bahwa data penelitian memiliki variabilitas yang
tinggi.

CEO tenure merupakan jumlah tahun di mana CEO telah bekerja di posisinya
saat ini. Tabel 4 menunjukkan bahwa rata-rata nilai CEO Tenure selama pandemi
Covid -19 sebesar 4,665484 yang berarti nilai CEO Tenure perusahaan perbankan
meningkat dibandingkan masa sebelum pandemi sebesar 4,665483. Kemudian
standar deviasi pada tahun 2020-2022 sebesar 4.256107 dimana nilai tersebut lebih
kecil dibandingkan nilai mean (4.256107 < 4.665484) yang menunjukkan bahwa data
penelitian memiliki variabilitas yang rendah.
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Uji Asumsi Klasik

Uji Multikoliniearitas
Tabel 5 menunjukkan bahwa nilai VIF untuk seluruh variabel independen
yang digunakan memperoleh nilai kurang dari 10,0 (VIF < 10,0). Mean VIF sebesar
1,037577 yang kurang dari nilai batas atas 10, dan nilai 1/VIF > 0,1. Berdasarkan hasil
tersebut dapat disimpulkan bahwa model regresi tidak memiliki gejala
multikolinearitas.
Tabel 5. Hasil Uji Multikolinearitas

Variable VIF 1/VIF
CT 1.62 0.617993
CD 1.61 0.622728
FS 1.13 0.883564
BGD 1.11 0.898324
BI 1.05 0.955377

Mean VIF 1.30

Sumber: Data diolah peneliti (2024)

Pemilihan Regresi Data Panel

Uji pemilihan tentunya dilakukan dengan tujuan untuk memilih model yang
terbaik yang akan digunakan untuk menganalisis data panel. Setelah dilakukan
pengujian untuk memilih model terbaik yang akan digunakan, didapatkan hasil
sebagaimana yang ditunjukkan pada tabel berikut:

Tabel 6 .Pemilihan Model Penelitian

Ui
Uji Uji " .
Model Langrange Model Terpilih
Chow Hausman .
Multiplier
Model I (Pra Covid) 0.8766 - 1.0000 CEM
Model II (Saat Covid) 0.0001 0.2867 0.0005 REM

Sumber: Data diolah praktikan (2024)
Hasil Regresi Data Panel

Tabel 7. Hasil Regresi Model I (Pra-Covid)

PBV Coefficient  Std. err. t P>|t| [95% conf. interval]
BGD -1.515292 .6694147 -2.26  0.026* -2.845826 -.1847574
BI -1.82767 1.129136  -1.62 0.109  -407.195 4166105
CD -3567607 .2919308  -1.22 0.225 -9370049 .2234834
CT .0702208 .0308318 2.28 0.025* .0089393 1315023
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FS 1482336 .0643372 2.30 0.024* .0203564 2761107
_cons -2.161079 2.150282 -1.01 0.318 -6.434996 2.112838
F(5,87) = 3.18
Prob > F = 0.01010
Observation = 93
Number of Firm = 31
Adj. R-Square = 0.0117

*p<0,05 menunjukkan signifikansi statistik pada tingkat 5 persen.
Sumber: Data diolah peneliti (2024)

Berdasarkan hasil regresi pada model A1 di atas, didapatkan model penelitian
sebagai berikut:
(Model I)

PBV =-2,161079 - 1, 515292BGD - 1,82767BI - 0, 3567607CD + 0, 0702208CT
+ 0, 1482336FS

Tabel 8. Hasil Regresi Model II (Saat-Covid)

P>|z

PBV Coefficient  Std. err. zZ | [95% conf. interval]

BGD -.5615447 1.342939 042 0.676 -3.193656 2.070567

BI 3.422253 1.479071 2.31 0.021* 5233271 6.32118

CD -.3152466 .6677056 047 0.637 -1.623926 9934323

CT .0290476 .0533897 0.54 0586 -.0755943 .1336895

FS .0388048 .119811 0.32 0.746 -.1960205 2736302

-cons 1.700.842 3.915858 043 0.664 -9.375782 5.974098
Wald chi2(5) = 6.21
Prob > chi2 = 0.2867
Observation = 93
Number of Firm 31
Adj. R-Square Within = 0.0646
Between = 0.0711
Overall = 0.0684

*p<0,05 menunjukkan signifikansi statistik pada tingkat 5 persen.
Sumber: Data diolah peneliti (2024)

(Model II)

PBV = -1,700842+ -0,5615447BGD + 3,422253BI - 0, 3152466CD +
0,0290476CT + 0, 0388048FS
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Uji Koefisien Determinasi (Uji R2)

Pada Tabel 7 ditunjukkan bahwa nilai Adj. R-Squared untuk model penelitian
Model I adalah sebesar 0,1061. Angka ini dapat dikonversi menjadi persentase, yang
merupakan persentase kontribusi variabel independen terhadap variabel dependen.
Hal ini menunjukkan bahwa 10,61% variabel independen dapat memprediksi
perubahan variabel dependen (nilai perusahaan), sedangkan sisanya sebesar 89,39%
dijelaskan oleh variabel lain. Kemudian pada model II, nilai Adj. R-Squared adalah
sebesar 0,0684. Artinya, variabel bebas dalam penelitian ini hanya mampu
mempengaruhi variabel terikat sebesar 6,84%, sedangkan sisanya sebesar 93,16%
dijelaskan oleh variabel lain.

Uji-t

Berdasarkan hasil yang ditunjukkan pada Tabel 7 dan Tabel 8, diketahui
bahwa pada model I, koefisien regresi BGD adalah sebesar -1.515292 pada periode
pra covid dengan nilai probabilitas sebesar 0.026. Artinya BGD memiliki pengaruh
negatif dan signifikan terhadap nilai PBV pada periode sebelum Covid-19. Kemudian,
koefisien regresi Bl sebesar -1.82767 pada periode pra covid dengan nilai probabilitas
0.109. Artinya, BI tidak memiliki hubungan terhadap nilai PBV pada periode sebelum
Covid-19. Selanjutnya, koefisien regresi CD sebesar -0,3567607 pada periode pra-
covid dengan probabilitas sebesar 0.225. Artinya, CD tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai PBV pada periode sebelum Covid-19. Selanjutnya, koefisien regresi CT
sebesar 0,0702208 pada periode pra-covid dengan probabilitas sebesar 0,025.
Artinya, CT berpengaruh positif signifikan terhadap nilai PBV pada periode sebelum
Covid-19. Firm Size sebagai variabel kontrol memiliki koefisien 0,1482336 dengan
profitabilitas sebesar 0,024. Artinya FS memiliki pengaruh positif dan signifikan
terhadap PBV pada periode sebelum Covid-19. Sedangkan berdasarkan hasil yang
ditunjukkan pada model II, koefisien regresi BGD adalah sebesar -0,5615447 pada
periode saat covid dengan nilai probabilitas sebesar 0,676. Artinya BGD tidak
berpengaruh signifikan terhadap PBV pada periode saat Covid-19. Kemudian
koefisien regresi BI sebesar 3,422253 pada periode saat covid dengan nilai 0,021.
Artinya, Bl berpengaruh positif signifikan terhadap nilai PBV pada periode saat Covid-
19. Selanjutnya, koefisien regresi CD sebesar -0,3152466 pada periode saat covid
dengan probabilitas sebesar 0,637. Artinya, CD tidak berpengaruh terhadap nilai PBV
pada periode saat Covid-19. Selanjutnya, koefisien regresi CT sebesar 0,0290476 pada
periode saat covid dengan probabilitas sebesar 0,586. Artinya, CT tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai PBV pada periode Covid-19.

Pengaruh Board Gender Diversity terhadap nilai Perusahaan Tabel 7 dan Tabel
8 menunjukkan hasil bahwa pada sebelum Covid-19 memiliki koefisien regresi
sebesar -1,515292 dengan nilai probabilitas sebesar 0,026. Artinya Board Gender
Diversity memiliki hubungan negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada
periode Pra Covid-19. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Anh dan
Khanh (2017) dan Reddy dan Jadhav (2019) yang menyimpulkan bahwa Board
Gender Diversity memiliki hubungan negatif dengan Nilai Perusahaan. Hal ini terjadi

3429 | Volume 5 Nomor 6 2024


https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/2540
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/2540
https://journal-laaroiba.com/ojs/index.php/elmal/2540

g&,%j}jl | Jurnal ‘Kajian Ekonomi & Bisnis Islam

Vol 5No 6 (2024) 3419 - 3438 P-ISSN 2620-295 E-ISSN 2747-0490
DOI: 1047467 /elmal.v5i6.2540

karena proporsi direktur perempuan di perusahaan perbankan Indonesia jauh lebih
rendah dibandingkan dengan laki-laki pada periode pengamatan. Rata-rata proporsi
direktur perempuan dalam dewan direksi adalah 0,1820 orang atau 18,20% yang
menunjukkan bahwa buruknya keberagaman gender dalam dewan direksi tidak
dapat mempengaruhi nilai perusahaan. Kurangnya keberagaman gender dalam
dewan direksi menjadi alasan mengapa nilai perusahaan tidak terpengaruh oleh
Board Gender Diversity. Selanjutnya pada periode Covid-19, nilai koefisien Board
Gender Diversity sebesar -0, 5615447 dengan nilai probabilitas 0,676. Artinya pada
periode Covid-19, Board Gender Diversity tidak memiliki pengaruh terhadap nilai
perusahaan. Hasil penelitian ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh
Nugroho et al. (2021), Ikhyanuddin (2021), Rismawati (2019), dan Yogiswari et al.
(2019) yang menyatakan bahwa board gender diversity tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan.

Pengaruh Board Independence terhadap nilai perusahaan

Tabel 7 dan Tabel 8 menunjukkan hasil bahwa pada sebelum Covid-19
memiliki koefisien regresi sebesar -1, 82767 dengan nilai probabilitas sebesar 0,109.
Artinya Board Independence tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada
periode Pra Covid-19. Hal ini bertolak belakang dengan masa Covid-19 yang memiliki
koefisien sebesar 3,422253 dengan probabilitas sebesar 0,021 yang berarti Board
Independence memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh M dan Sasidharan (2020) dan
Fauziah (2018). Penunjukan Dewan Komisaris Independen bertujuan untuk
mengawasi pemegang saham utama, dan kehadiran Dewan Komisaris Independen
dapat mengurangi potensi konflik antara pemegang saham yang mengendalikan
perusahaan dan pemegang saham minoritas. Menurut teori keagenan, memiliki
sistem tata kelola perusahaan yang kuat seperti dewan komisaris independen, dapat
meningkatkan nilai perusahaan dengan mengatasi masalah seperti konflik keagenan
dan asimetri informasi

Pengaruh CEO Duality terhadap nilai perusahaan

Tabel 7 dan Tabel 8 menunjukkan hasil bahwa pada model I dan model I,
koefisien regresi CEO Duality adalah sebesar -0,3567607 dan -0, 3152466 pada
masing-masing periode dengan nilai probabilitas sebesar 0,225 dan 0.637. Artinya
CEO Duality tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada periode pra
Covid-19 maupun saat Covid-19 melanda. Temuan ini konsisten dengan penelitian
Laurencia & Meiden (2020) dan Davila-Velasquez & LagosCortés (2020) yang
menemukan bahwa dualitas CEO tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Hipotesis pertama penelitian ini adalah CEO duality mempunyai pengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Dualitas CEO mengakibatkan kurangnya
pemisahan kendali dalam pengambilan keputusan manajemen dan menghalangi
dewan untuk memantau dan mengevaluasi dewan secara efektif. Adanya hubungan
keluarga antara dewan dan posisi dewan membatasi “manajemen keputusan” dan
“kontrol keputusan,” sehingga tidak mungkin bagi dewan untuk mengawasi dan
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mengendalikan dewan secara efektif; Situasi untuk rapat dewan berikutnya akan
memburuk. Kinerja perusahaan yang menurun menjadi menyebabkan menurunnya
kepercayaan investor dan menurunnya nilai perusahaan. Namun hasil penelitian ini
menunjukkan bahwa dualitas CEO tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan.
Alasan temuan ini adalah dualitas CEO di Indonesia didasarkan pada hubungan
keluarga dan berdasarkan Undang-Undang Perusahaan No. 2007 yang mengatur
bahwa perusahaan harus mematuhi sistem dewan dua tingkat dalam struktur
organisasi yang terdiri dari dua orang berbeda: dewan direksi dan dewan direksi.
Penjelasan ini didukung oleh penelitian Laurencia & Meiden (2020). Peneliti yang
sama menentukan dampak terhadap nilai perusahaan berdasarkan pengukuran
variabel dualitas CEO dalam kaitannya dengan ikatan keluarga. Selain itu, hasil Studi
Dualitas CEO menunjukkan bahwa nilai yang dimiliki perusahaan karena sampel studi
menunjukkan bahwa jumlah perusahaan yang memiliki Dualitas CEO cenderung lebih
kecil dibandingkan dengan Perusahaan yang tidak memiliki Dualitas CEO.
Pengaruh CEO Tenure terhadap nilai perusahaan

Tabel 7 dan Tabel 8 menunjukkan hasil bahwa pada sebelum Covid-19
memiliki koefisien regresi sebesar 0,0702208 dengan nilai probabilitas sebesar
0,025. Artinya CEO Tenure memiliki pengaruh positif dan signifikan terhadap nilai
perusahaan pada periode Pra Covid-19. Hal ini sejalan dengan penelitian yang
dilakukan oleh Vintils, Onofrei, dan Gherghina (2015) dan Leong et al., (2018).
Hipotesis awal dalam penelitian ini menyebutkan bahwa CEO tenure berpengaruh
positif signifikan terhadap nilai perusahaan. CEO dengan masa jabatan yang lebih
lama mungkin memiliki pemahaman yang lebih dalam tentang perusahaan dan
operasinya, serta hubungan yang kuat dengan pemangku kepentingan, termasuk
karyawan, pelanggan, dan investor. Ini dapat membantu mereka membuat keputusan
yang lebih baik dan menghadapi tantangan dengan lebih efektif. Masa jabatan yang
lebih lama sebagai CEO menandakan profesionalisme dan keahlian yang tinggi dari
CEO yang mengarah pada peningkatan kualitas keputusan yang dibuat oleh CEO. Hal
ini bertolak belakang dengan masa Covid-19 yang memiliki koefisien sebesar
0,0290476 dengan probabilitas sebesar 0,586 yang berarti CEO Tenure tidak memiliki
pengaruh terhadap nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian yang dilakukan
oleh Wati (2021), Menurutnya ketika tenure seorang CEO sudah terhitung cukup lama,
mereka menjadi terlalu berkomitmen dengan pandangan mereka sendiri terhadap
perusahaan, berkomitmen pada paradigma mereka yang sudah ketinggalan zaman,
dan cenderung kurang beradaptasi dengan lingkungan eksternal serta kurang terbuka
terhadap perubahan strategis.

KESIMPULAN

Pada penelitian ini, hasil menunjukkan Board Gender Diversity berpengaruh
negatif terhadap nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan nilai PBV pada periode
sebelum Covid-19. Sebaliknya, Board Gender Diversity tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan yang diproyeksikan dengan nilai PBV pada periode saat Covid-19.
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Board Independence tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan pada periode
Pra Covid-19. Sebaliknya Board Independence memiliki pengaruh positif terhadap
nilai perusahaan pada saat Covid-19. CEO Duality tidak memiliki pengaruh terhadap
nilai perusahaan pada periode pra covid maupun saat covid melanda. CEO Tenure
memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan pada periode Pra
Covid-19. Sebaliknya, CEO Tenure tidak memiliki pengaruh terhadap nilai perusahaan
pada saat Covid-19.
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