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HASIL DAN PEMBAHASAN
[bookmark: _Toc236201026]4.1 Gambaran Umum
Objek kajian pada tugas akhir ini ialah perusahaan sektor keuangan yang termuat di Bursa Efek Indonesia (BEI) ketika rentang waktu pemantauan tahun 2021 sampai 2024. Pemilihan sektor keuangan didasarkan pada karakteristik industri yang highly regulated (diatur dengan sangat ketat) oleh Otoritas Jasa Keuangan (OJK), sehingga penerapan mekanisme Good Corporate Governance (GCG) jadi instrumen krusial dalam menjaga stabilitas kinerja dan nilai perusahaan di mata investor.
Pada data Bursa Efek Indonesia, terdapat 105 perusahaan sektor finansial yang termuat di BEI, di mana 40 perusahaan di antaranya tercatat pada papan utama (Bursa Efek Indonesia, 2024). Dari 40 perusahaan papan utama tersebut, dilakukan aktivitas seleksi sampel menurut kriteria purposive sampling yang telah ditetapkan. Sebanyak 9 perusahaan dikeluarkan dari calon sampel sebab tidak memiliki kelengkapan data selama seluruh periode pengamatan 2021–2024, sehingga diperoleh 31 perusahaan yang terpenuhinya semua kriteria. Pada periode pengamatan empat tahun (2021–2024), total observasi awal yang didapati ialah sekitar 124 observasi (31 perusahaan × 4 tahun).
Berikutnya, dalam proses pemodelan statistik linear, ditemukan 2 observasi ekstrem pada tahun 2021 berdasarkan nilai residual terstandarisasi (|ZRE| > 3), yaitu Bank Neo Commerce Tbk. (BBYB) dan Bank Raya Indonesia Tbk. (AGRO). Karena penelitian ini menggunakan pendekatan balanced panel di mana setiap perusahaan sampel harus punya data yang cukup ketika seluruh periode pemantauan, kedua perusahaan tersebut dikeluarkan seluruhnya dari analisis regresi beserta seluruh observasinya (2 perusahaan × 4 tahun = 8 observasi). Didapatkan kesimpulan, jumlah observasi final yang dijalankan pada analisis regresi ialah sebanyak 116 observasi dari 29 perusahaan.
[bookmark: _Toc236201027]4.2 Statistika Deskriptif
[bookmark: _Toc232680198][bookmark: _Toc236201115]Tabel 4. 1 Hasil Statistik Deskriptif
	Variabel
	N
	Min
	Max
	Mean
	Std. Dev.

	Kepemilikan Pengendali
	124
	0,2053
	0,9871
	0,5652
	0,2137

	Komisaris Independen
	124
	0,2500
	1,0000
	0,5460
	0,1342

	Rapat Komite Audit
	124
	4
	41
	13,72
	9,102

	Keberagaman Gender Dewan
	124
	0,0000
	0,5000
	0,1707
	0,1197

	Nilai Perusahaan / Tobin’s Q
	124
	0,3268
	5,3236
	1,0751
	0,5378


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 4.1, analisis statistik deskriptif dilakukan terhadap 124 observasi yang berasal dari 31 perusahaan selama empat tahun pengamatan, yaitu periode 2021–2024. Analisis ini mencakup variabel kepemilikan pengendali, komisaris independen, frekuensi rapat komite audit, keberagaman gender dewan, dan nilai perusahaan. Nilai minimum dan maksimum menunjukkan rentang data setiap variabel, sedangkan nilai rata-rata menggambarkan kecenderungan pusat data. Sementara itu, standar deviasi menunjukkan tingkat penyebaran data terhadap nilai rata-ratanya. Hasil tersebut memberikan gambaran awal mengenai karakteristik data sebelum dilakukan pengujian lebih lanjut. Interpretasi setiap variabel dijelaskan pada subbagian berikutnya.
[bookmark: _Toc236201028]4.2.1 Kepemilikan Pengendali (KP)
Variabel KP punya nilai minimum sekitar 0,2053 serta nilai maksimum sekitar 0,9871 dengan standar deviasi sekitar 0,2137. Variabel KP menyebutkan nilai rata-rata (mean) sekitar 0,5652 (56,52%). Nilai minimum sekitar 0,2053 dipunyai oleh Bank Ina Perdana Tbk. (BINA) pada tahun 2021, yang mencerminkan struktur kepemilikan yang relatif tersebar. Sebaliknya, nilai maksimum sekitar 0,9871 dipunyai oleh Bank Permata Tbk. (BNLI) rentang waktu 2021–2022, yang mencerminkan konsentrasi kepemilikan yang sangat tinggi oleh pemegang saham pengendali. Hal ini mengindikasikan bahwa secara umum, komposisi kepemilikan saham pada perusahaan sektor keuangan di Indonesia rentang waktu 2021–2024 cenderung terkonsentrasi pada pemegang saham berbentuk institusi/pengendali.
[bookmark: _Toc236201029]4.2.2 Komisaris Independen (KI)
[bookmark: _Toc236201030]Variabel KI punya nilai minimum sekitar 0,2500 serta nilai maksimum sekitar 1,0000 melalui standar deviasi sekitar 0,1342. Nilai minimum sekitar 0,2500 dipunyai oleh Panin Sekuritas Tbk. (PANS) pada tahun 2021, yang menyebutkan proporsi komisaris independen paling rendah dalam sampel meskipun masih memenuhi batas minimum regulasi OJK. Sementara itu, nilai maksimum sekitar 1,0000 dimiliki oleh Bank Ina Perdana Tbk. (BINA) rentang waktu 2022–2023. Nilai rerata untuk proporsi komisaris independen adalah sekitar 0,5460  (54,60%). Angka ini menyebutkan yakni rerata perusahaan sektor keuangan telah mematuhi dan bahkan melampaui regulasi formal OJK yang mewajibkan batas minimal komisaris independen sebesar 30% dari total jajaran dewan komisaris.
4.2.3 Rapat Komite Audit (RKA)
Frekuensi rapat komite audit pada satu tahun punya nilai minimum 4 kali serta maksimum 41 kali, pada nilai rerata sekitar 13,72 kali rapat per tahun dan standar deviasi sekitar 9,102. Nilai minimum sekitar 4 kali dipunyai oleh bermacam perusahaan yang hanya memenuhi batas minimum rapat yang diwajibkan OJK, di antaranya BFI Finance Indonesia Tbk. (BFIN) selama seluruh periode 2021–2024, Clipan Finance Indonesia Tbk. (CFIN) pada 2022–2024, MNC Kapital Indonesia Tbk. (BCAP) pada 2021–2023, Saratoga Investama Sedaya Tbk. (SRTG) pada 2021, serta Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk. (TRIM) pada 2021–2023. Nilai tertinggi sekitar 41 kali dipunyai oleh Bank Negara Indonesia Tbk. (BBNI) di tahun 2022 dan Bank Tabungan Negara Tbk. (BBTN) rentang waktu 2022, yang mencerminkan intensitas pengawasan komite audit yang sangat tinggi pada kedua bank milik negara tersebut. Hal ini mencerminkan aktivitas pengawasan komite audit yang cukup intensif di atas batas minimal regulasi (4 kali setahun) (Otoritas Jasa Keuangan, 2015). Tingginya standar deviasi (9,102) menunjukkan variasi yang cukup besar antarperusahaan pada hal intensitas pengawasan komite audit.
[bookmark: _Toc236201031]4.2.4 Keberagaman Gender Dewan (KGD)
Variabel KGD punya nilai minimum sekitar 0,0000 serta nilai maksimum sekitar 0,5000 pada standar deviasi sekitar 0,1197. Nilai minimum sekitar 0,0000 dimiliki oleh berbagai perusahaan yang tidak punya anggota dewan perempuan sama sekali selama periode pengamatan, di antaranya Bank Mayapada Internasional Tbk. (MAYA) selama 2021–2024, Bank Pan Indonesia Tbk. (PNBN) selama 2021–2024, Bank Pembangunan Daerah Jawa Timur Tbk. (BJTM) pada 2022–2023, BFI Finance Indonesia Tbk. (BFIN) selama 2021–2024, serta Trimegah Sekuritas Indonesia Tbk. (TRIM) selama 2021–2024. Nilai maksimum sekitar 0,5000 dipunyai oleh MNC Kapital Indonesia Tbk. (BCAP) pada tahun 2024, yang berarti setengah dari total anggota dewan merupakan perempuan, proporsi tertinggi dalam sampel penelitian ini. Rata-rata keterwakilan perempuan di dalam dewan adalah sebesar 0,1707 (17,07%). Hal ini mengindikasikan bahwa proporsi jajaran dewan komisaris maupun direksi di sektor keuangan masih didominasi oleh kaum pria. Nilai minimum 0,0000 menyebutkan bahwa adanya perusahaan yang sama sekali tidak memiliki anggota dewan perempuan selama periode pengamatan.
[bookmark: _Toc236201032]4.2.5 Nilai Perusahaan (NP)
Variabel dependen Nilai Perusahaan yang ditunjuk pada Tobin's Q, nilai terendah sekitar 0,3268 dipunyai oleh Victoria Investama Tbk. (VICO) pada tahun 2021, yang mengindikasikan yakni nilai pasar perusahaan tersebut berada jauh di bawah nilai buku asetnya sehingga mencerminkan rendahnya kepercayaan investor pada periode awal pascapandemi. Sebaliknya, nilai tertinggi sekitar 5,3236 dimiliki oleh Bank Neo Commerce Tbk. (BBYB) tahun 2021, yang mencerminkan apresiasi pasar yang sangat tinggi kemungkinan didorong oleh ekspektasi investor terhadap potensi pertumbuhan bank digital pada masa pemulihan pascapandemi. 
Nilai rata-rata Tobin's Q sekitar 1,0751 mengindikasikan yakni secara umum, nilai pasar perusahaan sektor keuangan sedikit di atas nilai bukunya, yang mencerminkan adanya apresiasi pasar terhadap aset perusahaan. Nilai minimum sekitar 0,3268 (kurang dari 1) menyebutkan yakni terdapat perusahaan yang nilai pasarnya berada di bawah nilai buku asetnya, yang dapat mengindikasikan rendahnya kepercayaan investor. Standar deviasi sekitar 0,5378 mencerminkan variasi yang begitu besar tiap perusahaan pada hal penilaian pasar, yang mengindikasikan adanya kesenjangan signifikan dalam persepsi investor terhadap nilai antarperusahaan sektor keuangan ketika periode kajian.
[bookmark: _Toc236201033][bookmark: _Hlk236144661]4.3 Hasil Uji Asumsi Klasik
Pengujian asumsi klasik dilakukan terhadap 116 observasi yang berasal dari 29 perusahaan selama periode 2021–2024. Pengujian meliputi uji normalitas, multikolinearitas, heteroskedastisitas, dan autokorelasi. Hasil pengujian menunjukkan bahwa model tidak mengalami multikolinearitas, tetapi residual belum berdistribusi normal serta menunjukkan adanya heteroskedastisitas dan autokorelasi positif. Kondisi tersebut menjadi keterbatasan penelitian sehingga hasil analisis regresi perlu diinterpretasikan secara hati-hati.
[bookmark: _Toc236201034]4.3.1 Uji Normalitas
[bookmark: _Toc236201116]Tabel 4.2 Hasil Uji One-Sample Kolmogorov–Smirnov Test
	Keterangan
	Nilai

	Jumlah Observasi
	116

	Nilai signifikansi Kolmogorov-Smirnov
	0,034

	Tingkat Signifikansi
	0,05

	Kesimpulan
	Tidak Berdistribusi Normal


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 4.2, hasil One-Sample Kolmogorov–Smirnov Test menunjukkan nilai signifikansi sebesar 0,034. Nilai tersebut lebih kecil daripada tingkat signifikansi 0,05, sehingga residual model regresi secara statistik dinyatakan belum berdistribusi normal. Dengan demikian, asumsi normalitas pada model penelitian belum sepenuhnya terpenuhi.
Hasil pemeriksaan visual melalui grafik histogram menunjukkan bahwa sebagian besar residual terkonsentrasi di sekitar nilai tengah dan membentuk pola yang mendekati kurva lonceng. Grafik Normal P–P Plot juga menunjukkan bahwa sebagian besar titik residual berada di sekitar garis diagonal, meskipun masih terdapat beberapa titik yang menyimpang. Oleh karena itu, kesimpulan formal tetap mengacu pada hasil Uji Kolmogorov–Smirnov yang menunjukkan bahwa residual belum berdistribusi normal.
Meskipun demikian, Gujarati dan Porter (2009) menjelaskan bahwa pada jumlah sampel yang relatif besar, distribusi estimator regresi dapat mendekati distribusi normal berdasarkan sifat asimtotik. Wooldridge (2020) juga menjelaskan bahwa normalitas residual bukan merupakan syarat utama untuk memperoleh estimator OLS yang konsisten. Oleh karena itu, ketidaknormalan residual tetap dicatat sebagai keterbatasan penelitian dan hasil pengujian statistik perlu diinterpretasikan secara hati-hati.
[bookmark: _Toc236201035]4.3.2 Uji Multikolinearitas
[bookmark: _Toc236201117]Tabel 4.3 Hasil Uji Multikolinearitas
	Variabel
	Tolerance
	VIF
	Kesimpulan

	Kepemilikan Pengendali
	0,886
	1,129
	Tidak Terjadi

	Komisaris Independen
	0,847
	1,181
	Tidak Terjadi

	Rapat Komite Audit
	0,794
	1,259
	Tidak Terjadi

	Keberagaman Gender Dewan
	0,943
	1,061
	Tidak Terjadi


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 4.3, seluruh variabel independen memiliki nilai tolerance lebih besar daripada 0,10 dan nilai Variance Inflation Factor atau VIF lebih kecil daripada 10. Kepemilikan pengendali memiliki nilai tolerance sebesar 0,886 dan VIF sebesar 1,129. Komisaris independen memiliki nilai tolerance sebesar 0,847 dan VIF sebesar 1,181. Frekuensi rapat komite audit memiliki nilai tolerance sebesar 0,794 dan VIF sebesar 1,259, sedangkan keragaman gender dewan memiliki nilai tolerance sebesar 0,943 dan VIF sebesar 1,061. Nilai VIF tertinggi terdapat pada frekuensi rapat komite audit sebesar 1,259, sedangkan nilai VIF terendah terdapat pada keragaman gender dewan sebesar 1,061. Seluruh nilai tersebut masih berada dalam batas penerimaan. Dengan demikian, tidak terdapat korelasi yang terlalu tinggi antarvariabel independen sehingga model regresi dinyatakan tidak mengalami multikolinearitas
[bookmark: _Toc236201036]4.3.3 Uji Heteroskedastisitas
[bookmark: _Toc236201118]Tabel 4.4 Hasil Uji Heteroskedastisitas
	Variabel
	t
	Sig.
	Kesimpulan

	Kepemilikan Pengendali
	-2,475
	0,015
	Terdeteksi

	Komisaris Independen
	3,461
	<0,001
	Terdeteksi

	Rapat Komite Audit
	-2,429
	0,017
	Terdeteksi

	Keberagaman Gender Dewan
	0,144
	0,886
	Tidak Terdeteksi


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 4.4, kepemilikan pengendali memiliki nilai signifikansi sebesar 0,015, komisaris independen memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,001, dan frekuensi rapat komite audit memiliki nilai signifikansi sebesar 0,017. Ketiga nilai tersebut lebih kecil daripada 0,05. Sementara itu, keberagaman gender dewan memiliki nilai signifikansi sebesar 0,886 atau lebih besar daripada 0,05. Dengan demikian, Uji Glejser menunjukkan adanya gejala heteroskedastisitas pada model regresi.
Heteroskedastisitas menunjukkan bahwa varians residual tidak konstan pada seluruh observasi. Kondisi tersebut tidak secara langsung mengubah nilai koefisien regresi, tetapi dapat menyebabkan standar error menjadi kurang akurat dan estimator yang dihasilkan belum sepenuhnya efisien. Oleh karena itu, keberadaan heteroskedastisitas dicatat sebagai keterbatasan penelitian dan hasil pengujian signifikansi perlu diinterpretasikan secara hati-hati.
[bookmark: _Toc236201037]4.3.4 Uji Autokorelasi
4.3.4.1 Uji Durbin–Watson
[bookmark: _Toc236201119]Tabel 4.5 Hasil Uji Durbin–Watson
	Durbin-Watson
	dL
	dU
	4 - dU
	4 - dL
	Kesimpulan

	0,921
	1,641
	1,774
	2,226
	2,359
	Autokorelasi Positif


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan hasil pengujian autokorelasi pada Tabel 4.5, diperoleh nilai Durbin–Watson sebesar 0,921. Dengan jumlah observasi sebanyak 116 dan empat variabel independen, diperoleh nilai batas bawah sebesar 1,641 dan nilai batas atas sebesar 1,774. Nilai 4−dU diperoleh sebesar 4−1,774=2,226, sedangkan nilai 4−dL diperoleh sebesar 4−1,641=2,359. Model dinyatakan tidak mengalami autokorelasi apabila nilai Durbin–Watson berada pada rentang 1,774<DW<2,226. Namun, nilai Durbin–Watson sebesar 0,921 lebih kecil daripada nilai batas bawah sebesar 1,641 dan berada pada posisi 0<0,921<1,641. Dengan demikian, hasil Uji Durbin–Watson menunjukkan bahwa residual model awal mengalami autokorelasi positif.
4.3.4.2 Uji Lagrange Multiplier
Uji Lagrange Multiplier digunakan sebagai pengujian tambahan untuk memperkuat diagnosis autokorelasi pada residual model awal. Residual periode sebelumnya dibentuk berdasarkan urutan tahun dalam masing-masing perusahaan agar residual tahun terakhir suatu perusahaan tidak dihubungkan dengan residual tahun pertama perusahaan berikutnya. Akibat pembentukan residual lag tersebut, observasi tahun pertama pada setiap perusahaan tidak dapat digunakan sehingga regresi tambahan menggunakan 87 observasi efektif.
[bookmark: _Toc236201120]Tabel 4.6 Hasil Uji Lagrange Multiplier
	Keterangan
	Nilai

	Jumlah observasi model awal
	116

	Jumlah observasi efektif regresi tambahan
	87

	R Square regresi tambahan
	0,828

	Koefisien residual lag
	0,784

	Signifikansi Residual Lag
	<0,001

	Nilai LM hitung
	72,036

	Chi-Square tabel, df = 1
	3,841

	Kesimpulan
	Autokorelasi Positif


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 4.6, Uji Lagrange Multiplier atau Breusch–Godfrey menghasilkan nilai R Square sebesar 0,828 dengan jumlah observasi efektif sebanyak 87. Jumlah observasi efektif berkurang karena residual periode sebelumnya dibentuk dalam masing-masing perusahaan, sehingga observasi tahun pertama pada setiap perusahaan tidak memiliki residual lag. Nilai LM diperoleh dari perhitungan (87 × 0,828=72,036). Nilai LM hitung sebesar 72,036 lebih besar daripada nilai Chi-Square tabel sebesar 3,841 pada taraf signifikansi 5% dengan derajat kebebasan satu. Selain itu, residual periode sebelumnya memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,001. Dengan demikian, hasil Uji LM memperkuat hasil Uji Durbin–Watson bahwa model awal mengalami autokorelasi positif tingkat pertama.
Berdasarkan hasil Uji Durbin–Watson dan Uji Lagrange Multiplier, model regresi menunjukkan adanya autokorelasi positif. Hasil Uji Lagrange Multiplier memperkuat hasil Uji Durbin–Watson karena nilai LM hitung sebesar 72,036 lebih besar daripada nilai Chi-Square tabel sebesar 3,841 serta residual periode sebelumnya memiliki nilai signifikansi kurang dari 0,001. Autokorelasi menunjukkan bahwa residual antarperiode tidak sepenuhnya independen dan dapat menyebabkan standar error menjadi kurang akurat serta estimator OLS belum sepenuhnya efisien. Oleh karena itu, kondisi tersebut dicatat sebagai keterbatasan penelitian dan hasil pengujian statistik perlu diinterpretasikan secara hati-hati.
[bookmark: _Toc236201038]4.4 Hasil Pengujian Model dan Hipotesis
[bookmark: _Toc236201039]4.4.1 Koefisien Determinasi
[bookmark: _Toc236201121]Tabel 4.7 Hasil Koefisien Determinasi
	R
	R Square
	Adjusted R Square
	Std. Error of the Estimate

	0,474
	0,225
	0,197
	0,2879


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan Tabel 4.7, nilai Adjusted R Square yang didapati adalah sekitar 0,197. Hal ini menampilkan yakni variabel Kepemilikan Pengendali, Komisaris Independen, Rapat Komite Audit, serta Keberagaman Gender Dewan akan membagikan variasi nilai perusahaan sekitar 19,7%, namun sisanya sekitar 80,3% terpengaruh dari bermacam faktor lain di luar model kajian. Nilai koefisien determinasi yang biasanya rendah diindikasikan yakni Nilai Perusahaan pada sektor keuangan tidak sekadar terpengaruh oleh mekanisme tata kelola perusahaan, namun juga oleh bermacam faktor internal dan eksternal lainnya, seperti profitabilitas, ukuran perusahaan, struktur modal, kondisi pasar, serta faktor makroekonomi yang tidak disertakan pada model kajian ini.
[bookmark: _Toc236201040]4.4.2 Uji F
[bookmark: _Toc236201122]Tabel 4.8 Hasil Uji F
	Model
	Sum of Squares
	df
	Mean Square
	F
	Sig.

	Regression
	2,671
	4
	0,668
	8,053
	<0,001

	Residual
	9,203
	111
	0,083
	—
	—

	Total
	11,874
	115
	—
	—
	—


Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
Berdasarkan hasil Uji F pada Tabel 4.8, diperoleh nilai F hitung sebesar 8,053 dengan nilai signifikansi kurang dari 0,001. Nilai signifikansi tersebut lebih kecil dari taraf signifikansi 0,05, sehingga H0 ditolak dan model regresi dinyatakan signifikan secara statistik. Hasil ini menunjukkan bahwa kepemilikan pengendali, komisaris independen, frekuensi rapat komite audit, dan keberagaman gender dewan secara bersama-sama berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Dengan demikian, model regresi yang digunakan layak untuk menjelaskan hubungan antara mekanisme Good Corporate Governance dan nilai perusahaan. Namun, Uji F hanya menunjukkan pengaruh variabel independen secara simultan, sedangkan pengaruh masing-masing variabel dijelaskan melalui Uji t.
[bookmark: _Toc236201041]4.5 Pengujian Hipotesis Secara Parsial (Uji t)
[bookmark: _Toc236201123]Tabel 4.9 Hasil Uji Hipotesis
	Variabel
	B
	Std. Error
	Beta
	t
	Sig.
	Ket.

	(Constant)
	0,846
	0,132
	—
	6,411
	<0,001
	—

	KP
	-0,459
	0,138
	-0,296
	-3,330
	0,001
	Signifikan (-)

	KI
	0,806
	0,217
	0,338
	3,719
	<0,001
	Signifikan (+)

	RKA
	0,003
	0,003
	0,099
	1,052
	0,295
	Tidak Signifikan

	KGD
	-0,320
	0,234
	-0,118
	-1,369
	0,174
	Tidak Signifikan


Adjusted R² = 0,197 F = 8,053 Sig. = <0,001
Sumber: Output SPSS, data diolah (2026)
[bookmark: _Toc231840771]Berdasarkan hasil Uji t pada Tabel 4.9, kepemilikan pengendali mempunyai koefisien negatif dengan nilai signifikansi sebesar 0,001, sedangkan komisaris independen mempunyai koefisien positif dengan nilai signifikansi kurang dari 0,001. Kedua variabel tersebut berpengaruh secara signifikan terhadap nilai perusahaan. Sementara itu, frekuensi rapat komite audit memperoleh nilai signifikansi sebesar 0,295 dan keberagaman gender dewan sebesar 0,174, sehingga keduanya tidak berpengaruh secara signifikan. Hasil tersebut menjadi dasar dalam menentukan keputusan terhadap setiap hipotesis penelitian.
Variabel Kepemilikan Pengendali (KP) menunjukkan koefisien regresi sekitar -0,459 melalui t-hitung sekitar -3,330 serta nilai signifikansi sekitar 0,001. Sebab nilai signifikansi umumnya lebih rendah dari taraf nyata 0,05 (0,001 < 0,05), maka variabel KP punya dampak negatif serta signifikan pada Nilai Perusahaan. Maksudnya, makin tinggi konsentrasi kepemilikan pengendali, maka nilai perusahaan cenderung menurun. Hal ini dapat mengindikasikan adanya potensi entrenchment effect, yang mana pemegang saham pengendali memanfaatkan posisinya bagi keperluan pribadi yang merusak pemegang saham minoritas dan menurunkan persepsi nilai perusahaan di mata pasar.
Variabel Komisaris Independen (KI) menunjukkan koefisien regresi sekitar 0,806 melalui t-hitung sekitar 3,719 serta nilai signifikansi kurang dari 0,001. Nilai signifikansi ini jauh lebih kecil dari 0,05, sehingga variabel KI berpengaruh positif serta signifikan pada Nilai Perusahaan. Hasil ini menunjukkan yakni makin besar proporsi komisaris independen pada dewan komisaris, makin tinggi nilai perusahaan yang tercermin dari Tobin's Q. Adanya komisaris independen yang lebih banyak dipandang pasar sebagai sinyal positif atas kualitas tata kelola perusahaan, yang pada akhirnya menaikkan kepercayaan investor.
Variabel Rapat Komite Audit (RKA) menampilkan koefisien regresi sekitar 0,003 melalui t-hitung sekitar 1,052 serta nilai signifikansi sekitar 0,295. Sebab nilai signifikansi ini lebih besar dari 0,05 (0,295 > 0,05), variabel RKA tidak berpengaruh signifikan pada Nilai Perusahaan. Kajian ini menampilkan yakni frekuensi rapat komite audit semata tidak cukup dalam menaikkan persepsi nilai perusahaan di pasar modal. Kualitas dan substansi rapat kemungkinan lebih relevan dibandingkan kuantitas rapat itu sendiri.Variabel Keberagaman Gender Dewan (KGD) menampilkan koefisien regresi sekitar -0,320 melalui t-hitung sekitar -1,369 serta nilai signifikansi sekitar 0,174. Karena nilai signifikansi tersebut lebih besar dari 0,05 (0,174 > 0,05), maka variabel KGD tidak berpengaruh signifikan pada Nilai Perusahaan. Kajian ini mengindikasikan yakni keterwakilan perempuan di jajaran dewan belum secara langsung terwakili pada penilaian pasar pada nilai perusahaan sektor keuangan di Indonesia selama periode pengamatan. Hal ini mungkin disebabkan oleh masih rendahnya rata-rata proporsi anggota dewan perempuan (17,07%) sehingga dampaknya terhadap pengambilan keputusan strategis dan persepsi investor belum signifikan.
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[bookmark: _Toc236201043]4.6.1 Kepemilikan Pengendali Berpengaruh Negatif pada Nilai Perusahaan 
Hasil pengujian menunjukkan bahwa kepemilikan pengendali berpengaruh negatif dan signifikan terhadap nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2021-2024. Dengan demikian, hipotesis pertama yang menyatakan bahwa kepemilikan pengendali berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan ditolak. Hasil tersebut dapat dijelaskan melalui perspektif principal-principal conflict, yaitu konflik kepentingan antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham minoritas. Konflik ini dapat terjadi ketika pemegang saham pengendali memiliki kekuasaan yang besar dalam menentukan kebijakan perusahaan, sementara pemegang saham minoritas memiliki kemampuan yang terbatas untuk memengaruhi keputusan tersebut (Young et al., 2008). Rata-rata kepemilikan pengendali dalam sampel penelitian ini mencapai 56,52%, yang menunjukkan bahwa sebagian besar kepemilikan saham perusahaan terkonsentrasi pada pemegang saham tertentu.
Konsentrasi kepemilikan yang tinggi dapat menyebabkan pemegang saham pengendali menggunakan kekuatan kontrolnya untuk mempertahankan dominasi dan mengutamakan kepentingannya sendiri. Kondisi tersebut dapat merugikan pemegang saham minoritas karena keputusan dan manfaat perusahaan lebih banyak diarahkan kepada pihak pengendali. Claessens et al. (2002) menunjukkan bahwa nilai perusahaan dapat menurun ketika kekuasaan pemegang saham terbesar dalam mengendalikan perusahaan lebih besar daripada kepentingan ekonomi yang dimilikinya.
Pengaruh negatif tersebut menjadi lebih relevan dalam sektor keuangan karena perusahaan pada sektor ini mengelola dana dan kepentingan berbagai pihak, seperti nasabah, pemegang polis, investor, dan pemegang saham. Selain itu, kegiatan perusahaan sektor keuangan melibatkan keputusan pembiayaan, penempatan investasi, pengelolaan risiko, serta transaksi dengan pihak lain yang dapat dipengaruhi oleh pemegang saham pengendali. Joint Forum (2012) menjelaskan bahwa kompleksitas perusahaan atau kelompok usaha keuangan dapat menimbulkan perbedaan kepentingan dan konflik di antara entitas, sehingga tata kelola harus mampu mencegah serta mengelola konflik kepentingan dan transaksi intrakelompok.
Dalam kondisi kepemilikan yang sangat terkonsentrasi, investor dapat mengkhawatirkan bahwa pemegang saham pengendali memiliki pengaruh yang terlalu besar dalam menentukan penyaluran pembiayaan, penempatan investasi, atau transaksi dengan pihak berelasi. Transaksi pihak berelasi pada dasarnya tidak selalu merugikan, tetapi dapat digunakan oleh pemegang saham pengendali untuk memperoleh manfaat pribadi apabila tidak disertai pengawasan independen dan keterbukaan informasi yang memadai (OECD, 2009). Dalam industri perbankan, transparansi mengenai pemegang saham utama, hak suara, dan transaksi pihak berelasi juga dipandang penting karena kelemahan tata kelola dapat memengaruhi manajemen risiko serta kepercayaan publik (Basel Committee on Banking Supervision, 2015).
Koefisien negatif dalam penelitian ini dapat diinterpretasikan bahwa semakin tinggi kepemilikan pengendali, semakin besar kekhawatiran investor terhadap dominasi pemegang saham pengendali dan potensi berkurangnya perlindungan bagi pemegang saham minoritas. Risiko tata kelola tersebut dapat menurunkan kepercayaan pasar dan pada akhirnya menurunkan nilai perusahaan yang diukur menggunakan Tobin’s Q. Namun, hubungan ini merupakan interpretasi berdasarkan hasil pengujian penelitian, sehingga tidak dapat di generalisasikan secara berlebihan.
Temuan ini juga dapat dikaitkan dengan Lestari dan Naimah (2020), yang menunjukkan bahwa entrenchment effect dari konsentrasi kepemilikan dapat mendorong perilaku oportunistik dan memengaruhi kualitas laba. Penurunan kualitas informasi keuangan berpotensi mengurangi kepercayaan investor terhadap perusahaan. Oleh karena itu, kepemilikan yang terkonsentrasi tidak selalu memperkuat fungsi pengawasan, tetapi dapat menimbulkan konflik antara pemegang saham pengendali dan pemegang saham minoritas. Perbedaan hasil antar studi ini menegaskan bahwa pengaruh kepemilikan pengendali pada nilai perusahaan sangat bergantung pada kualitas institusi, tingkat perlindungan investor minoritas, dan karakteristik struktur kepemilikan di masing-masing negara. Dari perspektif signaling theory, konsentrasi kepemilikan pengendali yang tinggi dapat dipersepsikan investor sebagai sinyal adanya risiko dominasi pemegang pengendali. Persepsi tersebut dapat menurunkan kepercayaan investor dan berdampak pada rendahnya penilaian pasar terhadap perusahaan.
[bookmark: _Toc236201044]4.6.2 Komisaris Independen Berpengaruh Positif pada Nilai Perusahaan
Komisaris independen terbukti berpengaruh positif serta signifikan pada nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan yang termuat di Bursa Efek Indonesia rentang 2021–2024, sehingga hipotesis kedua (H2) disetujui. Hasil ini konsisten dengan prediksi agency theory yakni mekanisme pengawasan independen yang efektif mampu memitigasi perilaku oportunistik manajemen serta menaikkan kepercayaan investor. Proporsi komisaris independen yang lebih tinggi mewakilkan komitmen perusahaan pada prinsip-prinsip tata kelola yang tepat, yang direspons pasar sebagai sinyal positif mengenai kualitas pengawasan perusahaan. Dalam konteks sektor keuangan yang memiliki risiko sistemik tinggi dan kompleksitas operasional yang besar, fungsi check and balance yang dijalankan komisaris independen menjadi sangat krusial bukan sekadar pemenuhan ketentuan regulasi OJK yang mewajibkan proporsi minimum 30%, melainkan sebagai fondasi kepercayaan investor terhadap transparansi dan akuntabilitas perusahaan.
Rerata proporsi komisaris independen pada sampel kajian ini sekitar 54,60% telah melampaui batas minimum regulasi, namun masih terdapat variasi yang signifikan antarperusahaan. Makin tinggi proporsi komisaris independen, makin kuat fungsi pengawasan yang dijalankan dalam rapat dewan, sehingga keputusan strategis yang diambil lebih mencerminkan kepentingan seluruh pemegang saham. Hal ini secara langsung menurunkan risiko moral hazard manajemen dan meningkatkan kualitas pelaporan keuangan, yang keduanya diapresiasi investor dalam bentuk premium harga saham dan peningkatan Tobin's Q. Kuatnya pengaruh komisaris independen pada kajian ini mengindikasikan bahwa di sektor keuangan yang memiliki risiko sistemik tinggi, pasar modal sangat mengapresiasi kemandirian fungsi pengawasan dewan sebagai salah satu sinyal kualitas tata kelola yang paling terlihat dan terukur.
Temuan ini sejalan dengan Meliana dan Abdurrahman (2025) yang menampilkan yakni mekanisme corporate governance termasuk karakteristik dewan berpengaruh pada nilai perusahaan. Pramudityo dan Sofie (2023) juga menunjukkan bahwa komisaris independen berkaitan dengan kinerja keuangan perusahaan perbankan. Temuan tersebut mendukung secara konseptual peran komisaris independen dalam memperkuat fungsi pengawasan perusahaan. Rahmawati (2021) turut mengonfirmasi pengaruh positif komisaris independen pada nilai perusahaan. Konsistensi kajian ini pada berbagai kajian terdahulu memperkuat argumen bahwa komisaris independen merupakan mekanisme GCG yang paling efektif dan paling diapresiasi pasar pada konteks perusahaan sektor keuangan Indonesia. Kajian ini juga relevan jika dikaitkan dengan fenomena tata kelola yang terjadi pada sektor keuangan Indonesia, mencakup kasus PT Asabri serta PT Asuransi Jiwasraya yang sebagian besar disebabkan oleh lemahnya fungsi pengawasan dewan. Hasil kajian ini menegaskan bahwa penguatan proporsi komisaris independen merupakan langkah konkret yang dapat mencegah terulangnya kegagalan tata kelola serupa sekaligus menaikkan persepsi nilai perusahaan di mata investor. Dari perspektif signaling theory, proporsi komisaris independen yang lebih besar dapat menjadi sinyal positif mengenai kualitas pengawasan, transparansi, dan perlindungan terhadap kepentingan pemegang saham. Sinyal tersebut dapat meningkatkan kepercayaan investor dan nilai perusahaan
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Frekuensi rapat komite audit tidak terbukti berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan pada perusahaan sektor keuangan yang termuat di Bursa Efek Indonesia rentang 2021–2024, maka hipotesis ketiga (H3) ditolak. Hasil ini menyebutkan yakni kuantitas rapat komite audit semata tidak cukup dalam menggerakkan persepsi nilai perusahaan di pasar modal. Meskipun rata-rata frekuensi rapat dalam sampel penelitian ini sebesar 13,72 kali per tahun jauh melampaui batas minimum yang diwajibkan OJK sebesar empat kali per tahun, penambahan jumlah rapat tersebut tidak diterjemahkan oleh pasar sebagai peningkatan kualitas tata kelola. Hal ini dapat dijelaskan melalui perbedaan mendasar antara input dan output pengawasan: investor institusional yang sophisticated di sektor keuangan cenderung lebih memperhatikan output pengawasan komite audit seperti kualitas opini auditor eksternal, ada tidaknya temuan material, dan ketepatan waktu pelaporan, dibandingkan pada input berupa jumlah rapat semata.
Frekuensi rapat yang tinggi lebih mencerminkan kepatuhan administratif (compliance) terhadap regulasi daripada substansi dan kualitas pengawasan yang sesungguhnya. Dalam banyak kasus, rapat yang diadakan melebihi frekuensi minimum justru dapat mengindikasikan adanya permasalahan operasional yang memerlukan penanganan lebih intensif, bukan cerminan efektivitas pengawasan yang lebih baik. Ardyanti (2023) menemukan yakni banyak rapat komite audit tidak berpengaruh pada manajemen laba, yang menandakan bahwa frekuensi rapat tidak menjamin efektivitas pengawasan secara substantif. Abdurrohim et al. (2026) turut mengonfirmasi yakni komite audit tidak berpengaruh signifikan pada nilai perusahaan, yang semakin memperkuat argumen bahwa regulasi OJK mengenai frekuensi rapat minimum perlu diikuti dengan standar kualitas dan substansi rapat yang lebih terukur.
Kajian ini sejalan secara konseptual dengan Syariati dan Purwaningsih (2024) yang menyebutkan yakni frekuensi rapat komite audit tidak berpengaruh signifikan pada kinerja perusahaan. Perbedaan hasil antar studi ini membagikan implikasi yakni efektivitas komite audit tidak cukup diukur dari frekuensi rapatnya saja, melainkan perlu dievaluasi dari kualitas rekomendasi dan implementasi hasil rapatnya. Dari perspektif signaling theory, jumlah rapat komite audit belum tentu menjadi sinyal yang kuat bagi investor karena hanya menunjukkan kuantitas rapat, bukan kualitas pembahasan dan tindak lanjut yang dihasilkan.
[bookmark: _Toc236201046]4.6.4 Keberagaman Gender Dewan tidak berpengaruh pada Nilai Perusahaan
keberagaman gender dewan tidak terbukti punya dampak signifikan pada nilai perusahaan pada perusahaan sektor finansial yang termuat di Bursa Efek Indonesia rentang waktu 2021–2024, maka hipotesis keempat (H4) ditolak. Hasil ini menyebutkan yakni keterwakilan perempuan di jajaran dewan komisaris serta direksi perusahaan sektor keuangan Indonesia belum dipandang oleh investor menjadi faktor yang secara langsung menentukan nilai perusahaan. Rata-rata keterwakilan perempuan dalam dewan hanya sebesar 17,07%. Proporsi tersebut menunjukan bahwa keterwakilan perempuan masih relatif rendah, sehingga keberadaannya mungkin belum cukup kuat untuk memengaruhi proses pengambilan keputusan strategis dan penilaian investor terhadap perusahaan.
Pada proporsi yang serendah ini, keberadaan anggota dewan perempuan cenderung bersifat simbolis dan belum mampu menciptakan perubahan substantif dalam proses pengawasan dan pengambilan keputusan yang dapat dirasakan oleh pasar. Faktor kontekstual lain yang turut menjelaskan tidak signifikannya keberagaman gender adalah karakter investor di pasar modal sektor keuangan Indonesia yang cenderung lebih berorientasi pada fundamental keuangan langsung seperti profitabilitas, kecukupan modal (CAR), serta rasio kredit bermasalah (NPL) dibandingkan pada aspek komposisi dewan. Kondisi ini menunjukkan bahwa upaya peningkatan representasi perempuan di dewan perusahaan sektor keuangan Indonesia masih memerlukan dorongan regulasi yang lebih eksplisit dan peningkatan proporsi yang substansial agar manfaat keberagaman gender dapat benar-benar tercermin dalam nilai perusahaan di pasar modal.
Temuan ini sejalan secara konseptual dengan Ikhyanuddin (2021) yang menemukan yakni adanya perempuan pada direksi tidak berpengaruh pada nilai perusahaan manufaktur BEI, Dapingga dan Romli (2024) yang menemukan hasil serupa pada perusahaan LQ45, Eliya dan Suprapto (2022) yang turut menemukan yakni keberagaman gender tidak punya dampak signifikan pada kinerja keuangan pada perusahaan manufaktur di Indonesia, serta Rompis et al. (2018), yang menemukan yakni kebermacam gender tidak berpengaruh signifikan pada kinerja keuangan bank pembangunan daerah di Indonesia. Konsistensi temuan ini dengan berbagai penelitian konteks Indonesia memperkuat argumen bahwa isu keberagaman gender di dewan perusahaan Indonesia masih berada pada tahap awal perkembangan dan membutuhkan waktu serta intervensi kebijakan yang lebih kuat untuk dapat memberikan dampak yang terukur pada nilai perusahaan. Dari perspektif signaling theory, rendahnya proporsi perempuan dalam dewan menyebabkan keberagaman gender belum menjadi informasi yang cukup kuat untuk memengaruhi penilaian investor terhadap perusahaan.
