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ABSTRACT 

Since 2014, there has been a massive increase in infrastructure development. 

Interesting thing about this industry is that there is a decrease in the share price 

of these companies, especially BUMN companies that are mostly working on 

infrastructure process. This study was conducted to determine the effect of GCG 

& characteristics of directors that can affect the value of the company, which is a 

reflection of the share price. Characteristics of directors consist of age, gender, 

tenure, & educational background. Audit committee, independent commissioners, 

& the board of commissioners are proxies for GCG. Data used are state-owned 

infrastructure companies listed on IDX from 2015-2022. Analysis uses multiple 

regression analysis processed with SPSS version 29. Results of this study indicate 

that the audit committee, age, & educational background of directors have a 

significant effect on firm value. Meanwhile, independent commissioners, board of 

commissioners, gender, & tenure of directors do not affect firm value. Conclusion 

is that role of audit committee and age & education of directors play an important 

role in firm value. This study implies that selection of audit committee & age & 

background of board are main focus of recruitment to increase firm value. 

Keywords: Board of Directors, Board Characteristics, Firm value, GCG, State-

Owned  

ABSTRAK 

Sejak tahun 2014, telah terjadi peningkatan besar-besaran dalam pembangunan 

infrastruktur. Hal yang menarik dari industri ini adalah adanya penurunan harga 

saham dari perusahaan-perusahaan tersebut, terutama perusahaan BUMN yang 

sebagian besar mengerjakan proses infrastruktur. Dilakukan penelitian untuk 

mengetahui pengaruh GCG & karakteristik direksi yang dapat mempengaruhi firm 

value yang merupakan cerminan dari harga saham. Karakteristik direksi terdiri 

dari usia, jenis kelamin, masa jabatan, & latar belakang pendidikan. Komite audit, 

komisaris independen, & dewan komisaris merupakan proksi dari GCG. Data 

yang digunakan adalah perusahaan infrastruktur BUMN yang terdaftar di BEI dari 

tahun 2015-2022. Analisis menggunakan analisis regresi berganda yang diolah 

dengan SPSS versi 29. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa komite audit, 

usia, & latar belakang pendidikan direksi berpengaruh signifikan terhadap firm 

value. Sedangkan komisaris independen, dewan komisaris, gender, & masa 

jabatan direksi tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Kesimpulan dari 

penelitian ini peran komite audit dan usia serta pendidikan direksi berperan 

penting terhadap firm value. Penelitian ini mengimplikasikan bahwa pemilihan 

komite audit dan usia serta latar belakang pendidikan anggota direksi menjadi 

fokus utama perekrutan dalam suatu perusahaan untuk meningkatkan firm value 

Kata Kunci:  Dewan Direksi, Karakteristik Direksi, Firm value, GCG, BUMN  
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BAB I 

PENDAHULUAN 

A. Pendahuluan 

1. Latar Belakang Masalah 

Infrastruktur termasuk ke dalam salah satu pondasi dan fokus 

penting bagi suatu negara dalam kemajuan negara. Infrastruktur yang baik 

dipercaya dapat mencerminkan kemajuan dari sebuah negara. Pada tahun 

2014, lebih tepatnya pada era Kabinet Indonesia Maju yang merupakan 

masa pemerintahan kepresidenan ketujuh yaitu Presiden Jokowi Widodo, 

terjadi pengembangan infrastruktur secara masif. Pengembangan 

infrastruktur ini dapat dilihat dari banyaknya infrastruktur yang telah 

dibangun. Infrastruktur yang telah direncanakan serta direalisasikan antara 

lain adalah jalan tol, bandara, pelabuhan, bendungan, dan pembangkit 

listrik. Maesaroh (2023) menyatakan dalam CNBC Indonesia, tercatat 

selama 9 tahun terakhir pemerintahan Presiden Jokowi telah membangun 

27 pelabuhan baru, 316.590 km jalan desa, 1.597.539 m jembatan, dan 

1.713,83 km jalan tol atau setara hampir 70% dari total jalan tol yang 

beroperasi di Indonesia.  

Dengan kata lain, Indonesia telah mengalami kemajuan dalam 

sektor infrastruktur selama 9 tahun terakhir masa pemerintahan Presiden 

Jokowi. Pembangunan serta pengembangan Infrastruktur yang terjadi  

memberikan dampak positif. Dampak positif yang dirasakan antara lain 

terdapat pada sektor perekonomian Indonesia, konektivitas antarwilayah, 

distribusi barang dan jasa yang semakin cepat, serta menambah peluang 

investasi bagi investor.  

Kemajuan infrastruktur ini tidak luput dari kinerja perusahaan 

dalam membangun infrastruktur. Perusahaan yang membangun 

infrastruktur negara baik perusahaan swasta maupun perusahaan milik 

negara juga pasti terkena dampaknya. Karena perusahaan sektor 
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infrastruktur ikut serta dalam pengerjaan proses infrastruktur, perusahaan 

tersebut pastinya akan mengalami peningkatan baik dari firm value 

maupun keuangan perusahaan.  

Firm value dan keuangan perusahaan akan meningkat seiring 

dengan kemajuan infrastruktur. Peningkatan keuangan perusahaan ini 

dapat dilihat dengan berbagai cara. Salah satunya adalah kenaikan harga 

saham. Kenaikan harga saham juga berkaitan erat sebagai indikator dalam 

menentukan nilai sebuah perusahaan.  

Namun, dalam perkembangan pembangungan infrastruktur yang 

masif terjadi anomali di sektor ekonomi Indonesia. Anomali yang terjadi 

adalah penurunan harga saham pada perusahaan infrastruktur yang turut 

ikut andil dalam proses pembangunan infrastruktur, terutama pada 

perusahaan milik negara yang sebagian besar mengerjakan proses 

infrastruktur. Menurut Fernando (2021) dalam CNBC Indonesia, terjadi 

pelemahan saham perusahaan konstruksi oleh beberapa perusahaan milik 

negara di sektor konstruksi yang datanya terdapat di Bursa Efek Indonesia. 

Salah satu contohnya adalah penurunan harga saham pada PT PP (Persero) 

Tbk dan PT Waskita Karya (Persero) Tbk yang masing-masing mengalami 

penurunan sebesar 1,61% dan 3,75%. 

Penurunan harga saham ini juga mengindikasikan penurunan 

terhadap firm value. Perusahaan akan dinilai lalai dalam mengelola 

kegiatan operasional perusahaan. Dengan adanya fenomena ini, para 

investor akan ragu untuk menaruh kepercayaan pada perusahaan yang 

mengalami penurunan nilai saham. Hal ini menyebabkan konflik diantara 

shareholders  dengan manajemen perusahaan, yang merupakan dasar dari 

teori agensi. Tata kelola yang efektif dalam suatu perusahaan dapat 

mengurangi kemungkinan timbulnya konflik agensi (Santosa, Tambunan, 

& Kumullah,  2020) sekaligus memberikan sinyal kepada investor dalam 

mengevaluasi kondisi keuangan perushaan (Abdul & Wiwin., 2018). Oleh 

sebab itu, perusahaan memerlukan implementasi tata kelola yang baik 

(Mahrani & Soewarno, 2018).  
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Selain harga saham, firm value juga berkaitan erat dengan tata 

kelola perusahaan yang baik (Anwar, 2023). Perusahaan pastinya akan 

berusaha menaikkan firm value dengan berbagai cara. Menurut Azaria & 

Muslichah (2021), upaya yang dapat dilakukan untuk meningkatkan firm 

valueantara lain melaksanakan Good Corporate Governance (GCG). GCG 

adalah suatu rangkaian proses, kebijakan, dan aturan sehingga tata kelola 

perusahaan yang baik dapat mempengaruhi pengelolaan serta 

pengontrolan pada suatu perusahaan (Suaidah, 2020). 

Salah satu faktor GCG dalam perusahaan dengan adanya peran 

pelaksana dan pengawas. Peran pengawas dapat dilakukan oleh komite 

audit, komisaris independen, dan dewan komisaris. Menurut Ikatan 

Komite Audit Indonesia (IKAI), komite audit adalah sebuah komite yang 

beroperasi secara mandiri, disusun dewan komisaris serta memilik tugas 

untuk memberikan bantuan dan menstabilkan peran dari dewan komisaris. 

Artinya, komite audit turut mendukung dewan komisaris pada bagian 

memonitori kinerja perusahan (Yuliani & Sukirno, 2018). Kinerja 

perusahaan dipengaruhi oleh kualitas komite audit, kualitas komite audit 

yang baik akan meningkatkan kinerja perusahaan sehingga firm value akan 

meningkat yang kemudian menarik shareholders untuk berinvestasi 

(Amaliyah & Herwiyanti, 2019). 

Komisaris independen merupakan anggota dari dewan komisaris 

yang tidak memiliki keterkaitan dengan personel dewan direksi atau 

dewan komisaris lainnya. Komisaris independen memilik fungsi 

mengawasi  hasil kerja dewan direksi terutama dalam aspek financial 

perusahaan, bertujuan mencegah tindakan yang merugikan perusahaan 

tidak dilakukan oleh dewan direksi dan akirnya perusahaan terhindar dari 

masalah keuangan (Anwar, 2023). 

Dewan komisaris memiliki tanggung jawab untuk menentukan 

strategi bisnis, memonitor manajer, dan memastikan bahwa akuntabilitas 

telah diterapkan dengan baik. Menurut Santosa et al. (2020); Brigham & 

Houston (2019) yang dikutip dari Santosa, Setianingrum, & Yusuf (2022), 
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bisa dianggap bahwa dewan komisaris adalah salah satu faktor penting 

dari ketahanan dan kesuksesan perusahaan.  

Keberadaan praktik tata kelola di perusahaan dapat disukseskan 

dengan diversitas dalam dewan direksi, yang akan berperan langsung 

terhadap kinerja perusahaan. Diversitas dewan direksi dianggap dapat 

meningkatkan firm value. Beberapa contoh diversitas dewan direksi 

tersebut antara lain usia direksi, gender direksi, masa jabatan direksi, dan 

latar belakang pendidikan direksi. 

Usia direksi dinilai dapat mempengaruhi firm value(Naseem, 

2019). Usia direksi yang beragam pastinya dapat mempengaruhi hasil 

dalam mengambil keputusan. Pengambilan keputusan oleh anggota direksi 

dengan usia yang lebih dewasa niscaya menggunakan lebih banyak 

pertimbangan berdasarkan pengalaman dan dinilai memiliki kualitas yang 

lebih tinggi pada pekerjaan.  

Selain usia, gender juga dinilai dapat mempengaruhi firm value. 

Gender sendiri memiliki arti diferensiasi pengelompokkan pada pria dan 

wanita (Apriastini, Dewi, & Dewi, 2023). Salah satu masalah dalam 

keberagaman dewan direksi adalah perbedaan gender, di mana masih 

banyak negara atau wilayah yang percaya bahwa pria lebih superior dan 

hebat dari wanita. Meskipun wanita telah memberikan hasil yang baik 

terhadap perekonomian perusahaan (Pramesti & Nita, 2022). 

Kemudian, faktor yang juga dianggap dapat mempengaruhi firm 

value adalah masa jabatan direksi. Masa jabatan direksi adalah durasi 

seorang direksi menjabat dalam suatu perusahaan. Apabila seorang direksi 

memiliki masa jabatan yang panjang, tindakan atau kebijakan direksi pada 

umumnya akan dipertimbangkan baik bagi performa jangka panjang atau 

pendek perusahaan. Masa jabatan yang lebih panjang akan meningkatkan 

kinerja yang dapat meningkatkan firm value. (Apriastini et al., 2023). 

Ada pula, latar belakang pendidikan direksi yang dipercaya 

mempengaruhi firm value. Pendidikan yang ditempuh oleh direktur akan 

mempengaruhi   mental serta fundamental seorang direktur dalam proses 
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memutuskan keputusan yang akan dipilih. Hal ini akan mempengaruhi 

hasil kinerja perusahaan yang kemudian akan meningkatkan firm value 

(Pramesti & Nita, 2022). 

Berdasarkan latar belakang yang telah diuraikan, peneliti 

memutuskan untuk melakukan penelitian atas pengaruh tata kelola 

perusahaan dan karakteristik dewan direksi terhadap firm value lebih 

lanjut pada Perusahaan Infrastruktur BUMN yang terdaftar di Bursa Efek 

Indonesia, sehingga menghasilkan judul: 

“PENGARUH CORPORATE GOVERNANCE DAN BOARD 

CHARACTERISTICS TERHADAP FIRM VALUE PADA 

PERUSAHAAN INFRASTRUKTUR BUMN PERIODE 2015-2022)" 

2. Identifikasi Masalah 

Berdasarkan masalah yang telah diuraikan di atas terdapat faktor-

faktor yang dianggap mempengaruhi firm value seperti corporate 

governance dan board characteristics. Namun berkaca dari penelitian 

terdahulu masih banyak hasil penelitian yang tidak seragam. Maka dari itu, 

research gap dari penelitian ini adalah inkonsisten hasil penelitian dari tiap 

variabel. Berdasarkan penelitian Agyemang & Schadewitz (2018), 

Rusmanto & Lisal (2019), dan Fitri & Surjandari (2022) menunjukkan 

Komite audit memiliki pengaruh positif signifikan atas firm value. Komite 

audit tidak memiliki pengaruh atas firm value menurut Feviana & Supatmi 

(2021), Santosa et al. (2022), Octaviani & Harahap (2022).  

Berdasarkan penelitian Susbiyabi, Halim, & Animah (2022), Fitri 

& Surjandari (2022), dan Rusmanto & Lisal (2019) menunjukkan 

komisaris independen memiliki pengaruh signifikan atas firm value. 

Komisaris independen tidak memiliki pengaruh atas firm value menurut 

Feviana & Supatmi (2021), Kusuma & Nuswantara (2021), Semaun 

(2022). 

Berdasarkan penelitian Kusuma & Nuswantara (2021), Octaviani 

dan Harahap (2022), Andre & Ruslim (2023) menunjukkan dewan 
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komisaris memiliki pengaruh signifikan atas firm value. Dewan komisaris 

tidak memiliki pengaruh atas firm value menurut Wardhani, Titisari, & 

Suhendro (2021), Kubota & Suryaputri (2023), dan Septiani & Yoewono 

(2023).  

Berdasarkan penelitian John, Sudiono, Haryono, & Adelina (2020), 

Zakaria, Nindito, Nasution, Khairunnisa, & Siregar (2021), dan Apriastini 

et al. (2023) menunjukkan usia direksi memiliki pengaruh signifikan atas 

firm value. Usia direksi tidak memiliki pengaruh signifikan atas firm value 

menurut Sheikh (2018), Yeni, Melmusi, Wulandari, & Ilona (2020), dan 

Sa’diyah & Sari (2021) tidak memiliki pengaruh atas firm value.  

Gender direksi memiliki pengaruh signifikan atas firm value 

menurut Handayani, Julliana, & Yunia (2019), Pramesti & Nita (2022), 

Dewi, Wiagustini, Rahyuda, & Sudana (2023). Sedangkan menurut John et 

al. (2020), Fitri & Surjandari (2022), dan Jayanti, Probohudono, & 

Endiramurti (2023) gender direksi tidak memilik pengaruh atas firm value. 

Menurut Mulyati, Sukmawati, & Mariana (2021), Pramesti & Nita 

(2022), dan Apriastini et al. (2023) masa jabatan direksi memiliki 

pengaruh atas firm value. Masa jabatan direksi tidak memiliki pengaruh 

atas firm value menurut Imasuen, Okoro, & Yahaya (2022) dan Saputra, 

Nazir, & Kurnianti (2023). 

Latar belakang pendidikan tidak memiliki pengaruh atas firm value 

menurut Fitri & Surjandari (2022) dan Molinero-Diez, Blanco-Mazagatos, 

Garcia-Rodriguez, & Romero-Merino (2022). Sedangkan menurut 

Yogiswari & Badera (2019), Zakaria et al. (2021), Pramesti & Nita (2022), 

latar belakang pendidikan memiliki pengaruh signifikan atas firm value.  

Berdasarkan fenomena dan research gap  yang berhubungan 

dengan penelitian terdahulu, maka peneliti memutuskan untuk melakukan 

penelitian ini. Tujuannya untuk mengetahui pengaruh Good Corporate 

Governance  dan Board Characteristics terhadap Firm value. Uji 

dilakukan pada perusahaan infrastruktur BUMN periode 2015-2022. 
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3. Batasan Masalah 

Penelitian ini menentukan beberapa batasan masalah yang 

diantaranya hanya meneliti firm value sebagai variabel dependen 

kemudian komite audit, komisaris independen, dewan komisaris, umur 

direksi, gender direksi, masa jabatan direksi, dan latar belakang 

pendidikan direksi sebagai variabel independen.  

Perusahaan Badan Usaha Milik Negara (BUMN) sektor 

infrastruktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) pada tahun 

2015-2022 dipilih untuk menjadi objek dari penelitian ini. Perusahaan 

BUMN infrastruktur banyak mengambil peran dalam memajukan 

infrastruktur Indonesia, yang selaras dengan latar belakang penelitian ini. 

Data yang dibutuhkan adalah annual report yang merupakan data sekunder 

dari web perusahaan terkait. 

4. Rumusan Masalah 

Berdasarkan latar belakang yang ditunjukkan di atas bisa ditarik 

perumusan masalahnya sebagai berikut: 

a. Apakah komite audit memiliki pengaruh terhadap firm value? 

b. Apakah komisaris independen memiliki pengaruh terhadap firm value? 

c. Apakah dewan komisaris memiliki pengaruh terhadap firm value? 

d. Apakah Usia dewan direksi memiliki pengaruh terhadap firm value? 

e. Apakah gender dewan direksi memiliki pengaruh terhadap firm value? 

f. Apakah masa jabatan dewan direksi memiliki pengaruh terhadap firm 

value? 

g. Apakah latar belakang pendidikan dewan direksi memiliki pengaruh 

terhadap firm value? 
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B. Tujuan dan Manfaat Penelitian 

1. Tujuan 

Berdasarkan rumusan masalah di atas, tujuan dari penelitian ini, 

yaitu: 

a. Untuk mengetahui pengaruh komite audit terhadap firm value. 

b. Untuk mengetahui pengaruh komisaris independen terhadap firm 

value. 

c. Untuk mengetahui pengaruh dewan komisaris terhadap firm value. 

d. Untuk mengetahui pengaruh usia dewan direksi terhadap firm value.  

e. Untuk mengetahui pengaruh gender dewan direksi terhadap firm 

value.  

f. Untuk mengetahui pengaruh masa jabatan dewan direksi terhadap firm 

value. 

g. Untuk mengetahui pengaruh latar belakang pendidikan dewan direksi 

terhadap firm value. 

2. Manfaat 

Besar harapan peneliti bahwa penelitian ini bisa bermanfaat baik 

secara langsung maupun tidak langsung terhadap berbagai pihak. Bagi 

manajerial, dapat digunakan untuk mengembalikan kepercayaan investor 

dan menaikkan firm value. Bagi investor, dapat memberikan ilmu serta 

informasi dalam pengambilan keputusan dalam berinvestasi serta untuk 

membantu keahlian dalam menganalisis kondisi suatu perusahaan. Bagi 

kepentingan akademik, diharapkan berguna sebagai referensi untuk 

peneliti-peneliti selanjutnya yang akan menempuh penelitian mengenai 

masalah masalah yang serupa dan akhirnya dapat menambah wawasan 

mengenai pengaruh Good Corporate Governance dan board 

characteristics terhadap firm value. 
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