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Abstrak 

Nilai Perusahaan merupakan indikator fundamental yang merefleksikan persepsi pasar terhadap kinerja dan 

prospek entitas bisnis. Terjadinya depresiasi Nilai Perusahaan yang konsisten pada sub sektor property dan real estate 

yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2022 termanifestasi melalui tren Price to Book Value 

yang konsisten mengalami penurunan. 

Tujuan penelitian ini adalah untuk menguji pengaruh simultan dan parsial dari Komisaris Independen, 

Kepemilikan Asing, dan Pengungkapan Manajemen Risiko terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian berfokus pada 

perusahaan sub sektor property dan real estate yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia selama periode 2020-2022.   

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan jenis penelitian deskriptif. Teknik pengambilan sampel 

menggunakan purposive sampling, menghasilkan 21 perusahaan yang memenuhi kriteria selama tiga tahun penelitian, 

sehingga diperoleh total 63 unit sampel.  

Hasil penelitian menunjukkan bahwa Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, dan Pengungkapan Manajemen 

Risiko secara simultan tidak berpengaruh signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Secara parsial, Komisaris Independen 

dan Pengungkapan Manajemen Risiko tidak berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan, sedangkan Kepemilikan Asing 

berpengaruh positif signifikan. Temuan ini mengindikasikan bahwa di antara variabel yang diteliti, hanya kehadiran 

investor asing yang berkontribusi nyata pada peningkatan Nilai Perusahaan. 

Penulis menyarankan agar penelitian selanjutnya memperluas cakupan dengan menambahkan variabel lain, 

memperpanjang periode penelitian, dan mempertimbangkan metode analisis yang lebih komprehensif. 

 

Kata Kunci: Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, Pengungkapan Manajemen Risiko, Nilai Perusahaan 

 

I. PENDAHULUAN  

Sektor property dan real estate memainkan peran krusial dalam perekonomian Indonesia, menjadi indikator 

penting bagi kesehatan ekonomi secara keseluruhan. Sub sektor ini, yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI), 

telah menarik perhatian investor dan pemangku kepentingan karena potensi pertumbuhannya yang signifikan, 

terutama mengingat kebutuhan perumahan yang terus meningkat seiring dengan pertumbuhan populasi (Nursya’adah, 

2020). Tantangan baru bagi badan usaha di bidang ini untuk memelihara dan memperkuat nilai korporasi mereka telah 

dihasilkan oleh kompleksitas dinamika pasar, termasuk efek pandemi Covid-19. Investor dan manajemen menjadikan 

nilai korporasi sebagai sorotan utama karena nilai tersebut memanifestasikan performa dan prospek perusahaan. 

Lukman dan Geraldine (2020:1030), menyatakan bahwa nilai korporasi yang tinggi bukan hanya memperlihatkan 

kinerja finansial yang cemerlang, tetapi juga menjadi petunjuk keyakinan pasar terhadap potensi perkembangan badan 

usaha di masa mendatang. Hal ini menjadi semakin penting dalam konteks sub sektor property dan real estate, di 

mana fluktuasi nilai perusahaan dapat memiliki implikasi luas terhadap keputusan investasi dan stabilitas pasar secara 

keseluruhan. Penelitian ini mengambil fokus pada periode 2020-2022, sebuah rentang waktu yang ditandai oleh 



 

 

tantangan signifikan akibat pandemi Covid-19. Lukita (2022), penyusutan penjualan yang signifikan di bidang 

property dan real estate telah diakibatkan oleh pandemi ini, yang selanjutnya berpotensi berdampak pada harga saham 

dan nilai korporasi. Urgensi untuk mengerti elemen-elemen yang mampu mempengaruhi nilai perusahaan dalam 

situasi pasar yang fluktuatif diciptakan oleh gejala ini. 

Price to Book Value (PBV) digunakan sebagai salah satu penanda utama untuk mengukur nilai korporasi. Vaeza 

dan Hapsari (2015), menekankan bahwa keputusan investasi dipermudah bagi investor oleh PBV yang caranya adalah 

memperbandingkan nilai pasar saham terhadap nilai buku ekuitas di perusahaan. Gambaran mengenai seberapa tinggi 

pasar menilai harga buku saham suatu badan usaha disajikan oleh rasio ini. Tren penurunan PBV yang konsisten 

diperlihatkan oleh data yang dihimpun dari 13 perusahaan sub sektor property dan real estate yang tercatat di BEI 

selama kurun waktu 2020-2022, mengisyaratkan rintangan yang dihadapi industri dalam memelihara nilai perusahaan 

di mata investor (www.idx.co.id/id 2023). Analisis lebih lanjut terhadap data tersebut mengungkapkan penurunan yang 

signifikan dalam rata-rata nilai PBV dari tahun ke tahun. Pada tahun 2020, rata-rata PBV sektor ini mencapai 

0,832592, namun mengalami penurunan menjadi 0,688733 pada tahun 2021, dan terus menurun hingga mencapai 

0,571042 pada tahun 2022. Tren penurunan yang konsisten ini menggambarkan dengan jelas bahwa nilai perusahaan 

dalam sub sektor property dan real estate mengalami tekanan yang berkelanjutan selama periode tersebut. 

Dalam upaya untuk memahami dan potensial meningkatkan nilai perusahaan, penelitian ini berfokus pada tiga 

variabel kunci: Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, dan Pengungkapan Manajemen Risiko. Ketiga faktor ini 

dipilih karena peran potensial mereka dalam mempengaruhi persepsi investor dan kinerja perusahaan secara 

keseluruhan. 

Majidah dan Muslih (2019), menyatakan bahwa peran krusial dalam tata kelola dimainkan oleh Komisaris, sebab 

mereka bertanggung jawab mengontrol kebijakan pengelolaan dan implementasinya. Peran vital dalam pengawasan 

dan penyeimbangan kekuatan dalam manajemen perusahaan dimiliki oleh Komisaris Independen, sebagai komponen 

integral dari struktur tata kelola korporasi. Sumbayak dan Hapsari (2018), berpendapat bahwa kepercayaan investor 

dapat ditingkatkan oleh kehadiran Komisaris Independen, yang selanjutnya berpotensi memperkuat nilai perusahaan. 

Pengawasan yang objektif dan tidak bias terhadap operasi perusahaan diharapkan dapat diberikan oleh Komisaris 

Independen, sehingga transparansi dan akuntabilitas meningkat. Peran menjadi penengah serta mencegah timbulnya 

konflik yang terjadi pada mayoritas pemilik saham dan minoritas pemilik saham diharapkan bisa dijalankan oleh 

Komisaris Independen di perusahaan (Dini dan Rikumahu, 2023). Subjek perdebatan masih menjadi pengaruh 

Komisaris Independen terhadap nilai perusahaan. Pengaruh positif yang signifikan terhadap nilai perusahaan dalam 

konteks industri perkebunan ditemukan oleh Lukman dan Geraldline (2020), dimiliki oleh Komisaris Independen. 

Sebaliknya, pengaruh yang signifikan tidak ditemukan oleh Santosa et al., (2022), dalam kajian mereka terhadap 

perusahaan besar di Indonesia. Kompleksitas relasi antara Komisaris Independen dan nilai perusahaan diperlihatkan 

oleh perbedaan temuan ini, yang mungkin dipengaruhi oleh faktor-faktor kontekstual seperti jenis industri dan besaran 

perusahaan. 

Kepemilikan Asing merupakan variabel kedua yang diteliti dalam studi ini. Ahmed dan Iwasaki, (2021), 

mendefinisikan Kepemilikan Asing sebagai proporsi saham yang dimiliki oleh investor asing, yang sebagian besar 

merupakan investor institusional. Kehadiran investor asing sering dikaitkan dengan peningkatan nilai perusahaan, 

karena mereka cenderung mendorong praktik tata kelola perusahaan yang lebih baik dan membawa perspektif global 

ke dalam operasi perusahaan. Chaerunisa dan Hapsari (2018) menyoroti bahwa tingkat pemantauan dan pengendalian 

yang lebih efektif terhadap aktivitas manajemen cenderung dimiliki oleh perusahaan dengan tingkat Kepemilikan 

Asing yang tinggi. Laporan keuangan yang lebih transparan dan kredibel dapat dihasilkan oleh hal ini, yang 

selanjutnya dapat memperkuat kepercayaan investor dan potensi nilai perusahaan. Namun, Hasanah et al., (2023), 

mengingatkan bahwa relasi antara Kepemilikan Asing dan nilai perusahaan mungkin tidak selalu langsung atau 

konsisten, menggarisbawahi kebutuhan akan riset lebih lanjut dalam konteks spesifik sub sektor property dan real 

estate di Indonesia. 

Fokus penelitian ini menjadikan Pengungkapan Manajemen Risiko sebagai variabel ketiga. Harymawan dan 

Rahmawati (2022), mendefinisikan Pengungkapan Manajemen Risiko sebagai praktik penyediaan informasi sukarela 

oleh perusahaan kepada pemangku kepentingan mengenai cara perusahaan mengidentifikasi, mengukur, memantau, 
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dan mengendalikan risiko yang dapat mempengaruhi operasi dan kinerja finansialnya. Laporan tahunan atau laporan 

keberlanjutan biasanya digunakan untuk melakukan pengungkapan ini. Subjek penelitian yang kontroversial masih 

menjadi pengaruh Pengungkapan Manajemen Risiko terhadap nilai perusahaan. Di satu sisi, pengungkapan yang 

komprehensif dapat meningkatkan transparansi dan kepercayaan investor, yang berpotensi meningkatkan nilai 

perusahaan. Namun, Putri dan Makaryanawati, (2023) menemukan bahwa Pengungkapan Manajemen Risiko tidak 

selalu dihargai oleh pasar, terutama jika dianggap hanya sebagai pemenuhan kewajiban regulasi tanpa integrasi yang 

berarti ke dalam strategi bisnis perusahaan. 

Urgensi penelitian ini dipertegas oleh konteks ekonomi yang lebih luas, khususnya kondisi sub sektor property 

dan real estate di Indonesia selama periode 2020-2022. Pandemi Covid-19 telah memberikan tekanan signifikan pada 

sektor ini, dengan Lukita (2022) mencatat penurunan penjualan yang substansial yang berpotensi mempengaruhi nilai 

perusahaan secara langsung. Dalam lingkungan bisnis yang penuh tantangan ini,  dibutuhkan pengertian yang begitu 

mendalam mengenai faktor yang berpengaruh terhadap Nilai Perusahaan. Penelitian ini mengintegrasikan tiga variabel 

kunci yaitu Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, dan Pengungkapan Manajemen Risiko yang meski telah 

diteliti secara terpisah dalam berbagai konteks, belum banyak dikaji secara bersamaan dalam konteks spesifik sub 

sektor property dan real estate Indonesia selama periode pandemi. Analisis interaksi antara ketiga variabel ini dapat 

memberikan wawasan berharga tentang bagaimana perusahaan dapat mempertahankan atau meningkatkan nilainya di 

tengah krisis. 

 

II. TINJAUAN LITERATUR 

2.1 Teori Agensi (Agency Theory) 

 Teori Agensi (Agency Theory) adalah sebagai teori yang menjabarkan mengenai hubungan kontraktual dari 

principal (pemilik perusahaan) dan agent (manajer) dalam konteks pengelolaan perusahaan (R.A. Supriyono, 

2018:63). Potensi konflik kepentingan antara kedua pihak tersebut diidentifikasi oleh teori ini, di mana motivasi dan 

tujuan yang berbeda dalam memaksimalkan kepentingan mereka sendiri cenderung dimiliki oleh masing-masing 

pihak. Konsep ini menggambarkan bahwa tindakan yang tidak selalu sesuai dengan kepentingan terbaik pemilik 

perusahaan mungkin dilakukan oleh manajer sebagai agen yang mengelola perusahaan, yang dapat memunculkan 

masalah keagenan (Arafah dan Hapsari, 2021). Teori Agensi bertujuan untuk menjelaskan dinamika hubungan ini dan 

bagaimana menciptakan mekanisme yang dapat menyelaraskan kepentingan kedua pihak, seperti melalui sistem 

insentif, pengawasan, dan tata kelola perusahaan yang baik. Teori ini juga membahas bagaimana mengurangi asimetri 

informasi antara principal dan agent, serta bagaimana meminimalkan biaya keagenan yang muncul dari upaya 

pengawasan dan penyelarasan kepentingan tersebut (Juniantika dan Hapsari, 2020). Dalam konteks bisnis, teori agensi 

digunakan sebagai landasan untuk mengatasi kekhawatiran prinsipal dan agen dengan menyediakan informasi 

akuntansi yang efektif, memungkinkan bisnis meraih keuntungan besar sambil tetap memperhitungkan potensi 

kerugian (Juniantika dan Hapsari, 2020). Teori agensi digunakan sebagai landasan dalam berbisnis, strategi ini 

mengatasi kekhawatiran prinsipal dan agen dengan menyediakan informasi akuntansi yang efektif, memungkinkan 

bisnis meraih keuntungan besar sambil tetap memperhitungkan potensi kerugian (Hapsari dan Jelita, 2024). 

2.2 Good Corporate Governance  

Good Corporate Governance (GCG) adalah sistem, kebijakan, praktik, dan proses yang berkontribusi terhadap 

pengelolaan dan pengawasan organisasi secara efektif (Haryanto et al., 2022). GCG bertujuan untuk meningkatkan 

kinerja finansial, meminimalkan resiko dan menarik investor dengan cara menekankan tentang independensi, 

akuntabilitas, keadilan dan tanggung jawab pada setiap operasional perusahaan. Penekanan pada konsep ini yaitu 

mengenai hak pemegang saham yang penting dalam menerima informasi tepat waktu dan akurat, dan komitmen dari 

perusahaan agar menyediakan pengungkapan informasi yang transparan tentang kinerja, kepemilikan dan pemangku 

kepentingan (Hapsari et al., 2023). Kepercayaan investor dapat ditingkatkan, posisi kompetitif perusahaan dapat 

diperkuat, dan pada akhirnya nilai perusahaan dapat diperkokoh oleh implementasi GCG yang efektif. Peran untuk 

meminimalisir konflik dari pemegang saham dan manajemen, serta memastikan penggunaan sumber daya perusahaan 

secara efisien juga dimainkan oleh GCG (Fakhruddin, 2014:36). Dengan demikian, GCG tidak hanya berfokus pada 



 

 

aspek internal perusahaan, tetapi juga mempertimbangkan kepentingan seluruh pemangku kepentingan, termasuk 

masyarakat dan lingkungan, dalam upaya menciptakan nilai jangka panjang yang berkelanjutan. 

 

2.3 Komisaris Independen 

Komisaris Independen diartikan merupakan anggota pada dewan komisaris tanpa afiliasi atau hubungan langsung 

dengan manajemen, pemegang saham utama, atau pihak lainnya yang dapat mempengaruhi independensinya dalam 

mengawasi dan menasihati direksi (Effendi, 2016:42). Pemastian objektivitas dalam pengawasan dan perlindungan 

kepentingan pemegang saham minoritas menjadi peran utama Komisaris Independen (Sukrisno Agoes, 2014:110). 

Keberadaan Komisaris Independen dipandang sebagai mekanisme penting dalam tata kelola perusahaan yang baik, 

karena pengawasan yang lebih efektif dan dorongan pengambilan keputusan yang lebih baik oleh manajemen 

diharapkan dapat diberikan oleh mereka (Pedoman Umum Good Corporate Governance, 2006). Pengaruh Komisaris 

Independen terhadap Nilai Perusahaan ditunjukkan oleh studi empiris, meskipun hasilnya beragam. Pengaruh 

signifikan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan ditemukan oleh Lukman dan Geraldline (2020), yang 

mengindikasikan peran penting mereka dalam peningkatan kinerja perusahaan. Sebaliknya, pengaruh yang tidak 

signifikan dewan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan dilaporkan oleh Santosa et al., (2022:862), 

menunjukkan bahwa efektivitas peran mereka mungkin dipengaruhi oleh faktor-faktor lain seperti komposisi dewan 

dan karakteristik industri. Berdasarkan teori dan bukti empiris ini, hipotesis dapat dikembangkan bahwa pengaruh 

positif terhadap Nilai Perusahaan dimiliki oleh Komisaris Independen, dengan asumsi bahwa pengawasan dan tata 

kelola perusahaan ditingkatkan oleh kehadiran mereka, yang pada gilirannya dapat memperkuat kepercayaan investor 

dan Nilai Perusahaan. 

Rasio jumlah Komisaris Independen terhadap total anggota dewan komisaris digunakan untuk pengukuran 

Komisaris Independen. Rumusnya adalah:  

INDCOM = 
∑ 𝐊𝐨𝐦𝐢𝐬𝐚𝐫𝐢𝐬 𝐈𝐧𝐝𝐞𝐩𝐞𝐧𝐝𝐞𝐧

∑ 𝐃𝐞𝐰𝐚𝐧 𝐊𝐨𝐦𝐢𝐬𝐚𝐫𝐢𝐬
 

2.4 Kepemilikan Asing  

Proporsi saham perusahaan yang dimiliki oleh investor atau entitas asing, baik individu, badan usaha, maupun 

pemerintah asing dirujuk oleh Kepemilikan Asing (Nugrahanti, 2013). Konsep ini menjadi semakin penting dalam era 

globalisasi ekonomi, di mana aliran modal lintas negara semakin intensif. Kepemilikan Asing dapat memberikan 

dampak signifikan terhadap praktik tata kelola dan kinerja perusahaan (Hadiprajitno, 2012:111). Investor asing sering 

dianggap membawa standar tata kelola yang lebih tinggi, teknologi baru, dan praktik manajemen yang lebih efisien 

ke dalam perusahaan lokal (Fanani dan Hendrick, 2016:101). Hasil yang beragam ditunjukkan oleh studi empiris 

mengenai pengaruh Kepemilikan Asing terhadap Nilai Perusahaan. Ahmed dan Iwasaki, (2021), menemukan bahwa 

hubungan positif dengan Nilai Perusahaan di perusahaan Jepang dimiliki oleh Kepemilikan Asing, menunjukkan peran 

positif investor asing dalam peningkatan tata kelola dan kinerja perusahaan. Sejalan dengan ini, pengaruh signifikan 

Kepemilikan Asing terhadap Nilai Perusahaan juga dilaporkan oleh Hasanah et al., (2023). Namun, pengaruh 

signifikan Kepemilikan Asing terhadap Nilai Perusahaan tidak ditemukan oleh Aksan dan Evi Gantyowati (2020), 

menunjukkan bahwa efek Kepemilikan Asing mungkin dipengaruhi oleh faktor-faktor kontekstual seperti 

karakteristik pasar lokal dan regulasi. Berdasarkan teori dan bukti empiris ini, hipotesis dapat dikembangkan bahwa 

pengaruh positif terhadap Nilai Perusahaan dimiliki oleh Kepemilikan Asing, dengan asumsi bahwa praktik tata kelola 

yang lebih baik dibawa oleh investor asing, pengawasan ditingkatkan, dan efisiensi operasional didorong, yang pada 

gilirannya dapat memperkuat Nilai Perusahaan. Namun, perlu diperhatikan bahwa pengaruh ini mungkin bervariasi 

tergantung pada konteks spesifik pasar dan karakteristik perusahaan. 

Persentase saham yang investor asing miliki pada total saham yang sedang beredar dihitung sebagai Kepemilikan 

Asing. Rumusnya adalah: 

FO = 
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐝𝐢𝐦𝐢𝐥𝐢𝐤𝐢 𝐢𝐧𝐯𝐞𝐬𝐭𝐨𝐫 𝐚𝐬𝐢𝐧𝐠

𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐬𝐚𝐡𝐚𝐦 𝐲𝐚𝐧𝐠 𝐛𝐞𝐫𝐞𝐝𝐚𝐫
𝑿𝟏𝟎𝟎 

2.5 Manajemen Risiko 

Proses terstruktur untuk mengenali, menilai, serta menangani risiko yang dapat memengaruhi pencapaian tujuan 

organisasi dikenal sebagai Manajemen Risiko (Ikatan Bankir Indonesia, 2015:6). Konsep ini, terutama dalam bentuk 



 

 

Enterprise Risk Management (ERM), telah menjadi fokus utama dalam tata kelola perusahaan modern(Hery, 

2015:12). The Committee of Sponsoring Organizations of the Treadway Commission (COSO) telah mengembangkan 

kerangka ERM yang banyak digunakan sebagai standar dalam implementasi manajemen risiko (COSO, 2017; dalam 

Putri dan Makaryanawati 2023). Hasil yang beragam mengenai pengaruh Manajemen Risiko ke nilai perusahaan 

ditunjukkan melalui studi empiris. Terdapat penelitian yang menyimpulkan jika Manajemen Risiko memiliki 

pengaruh positif pada Nilai Perusahaan yang dijabarkan oleh Wahyuni dan Oktavia (2020) serta Harymawan dan 

Rahmawati (2022), sementara pengaruh negatif dalam konteks industri tertentu dilaporkan oleh Putri dan 

Makaryanawati (2023). Berdasarkan teori dan bukti empiris ini, hipotesis dapat dikembangkan bahwa pengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan dimiliki oleh Pengungkapan Manajemen Risiko, dengan asumsi bahwa pengungkapan yang 

komprehensif dapat meningkatkan transparansi dan kepercayaan investor. Namun, penting untuk mempertimbangkan 

variasi pengaruh ini berdasarkan konteks industri dan regulasi spesifik. 

Pengungkapan Manajemen Risiko diukur menggunakan skor pengungkapan ERM berdasarkan kerangka COSO 

2017. Rumusnya adalah:  

ERM = 
𝐉𝐮𝐦𝐥𝐚𝐡 𝐓𝐨𝐭𝐚𝐥 𝐏𝐞𝐧𝐠𝐮𝐧𝐠𝐤𝐚𝐩𝐚𝐧 𝐄𝐑𝐌

𝐒𝐤𝐨𝐫 𝐌𝐚𝐤𝐬𝐢𝐦𝐮𝐦 𝐏𝐞𝐧𝐠𝐮𝐧𝐠𝐤𝐚𝐩𝐚𝐧 𝐄𝐑𝐌
 

2.6 Nilai Perusahaan  

Nilai Perusahaan adalah sebagai persepsi dari investor mengenai keberhasilan sebuah perusahaan dan biasanya 

terkait pada harga saham (Krisnando dan Novitasari, 2021). Konsep ini mencerminkan kinerja perusahaan yang timbul 

dari interaksi antara penawaran dan permintaan di pasar modal, serta menggambarkan bagaimana secara keseluruhan 

kinerja perusahaan dinilai masyarakat (Octavus dan Adiputra, 2020). Nilai saat ini dan juga ekspektasi nilai di masa 

depan dicerminkan oleh Nilai Perusahaan, sehingga pertimbangan nilai waktu uang dalam evaluasinya diperlukan. 

(Ningrum, 2022:21). Pengaruh berbagai faktor terhadap Nilai Perusahaan, termasuk tata kelola perusahaan, struktur 

kepemilikan, dan manajemen risiko, ditunjukkan oleh studi empiris. Pengaruh signifikan Komisaris Independen 

terhadap Nilai Perusahaan ditemukan oleh Lukman dan Geraldline (2020), sementara hubungan positif antara 

Kepemilikan Asing dan Nilai Perusahaan dilaporkan oleh Ahmed dan Iwasaki, (2021). Dalam konteks manajemen 

risiko, pengaruh positif Pengungkapan Manajemen Risiko terhadap Nilai Perusahaan ditunjukkan oleh Wahyuni dan 

Oktavia (2020). Berdasarkan teori dan bukti empiris ini, hipotesis dapat dikembangkan bahwa pengaruh positif 

terhadap Nilai Perusahaan dimiliki oleh faktor-faktor seperti Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, dan 

Pengungkapan Manajemen Risiko. Hipotesis ini didasarkan pada asumsi bahwa kepercayaan investor dan, pada 

gilirannya, Nilai Perusahaan dapat ditingkatkan oleh mekanisme tata kelola yang baik, pengawasan yang efektif, dan 

transparansi dalam manajemen risiko (Hapsari et al., 2019). 

Nilai Perusahaan diukur menggunakan rasio Price to Book Value (PBV). Rumusnya adalah: 

𝑷𝑩𝑽 =  
𝐇𝐚𝐫𝐠𝐚 𝐏𝐚𝐬𝐚𝐫 𝐩𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦

𝐍𝐢𝐥𝐚𝐢 𝐁𝐮𝐤𝐮 𝐩𝐞𝐫 𝐒𝐚𝐡𝐚𝐦
 

 

III.METODOLOGI PENELITIAN 

Penelitian ini memanfaatkan pendekatan kuantitatif dengan jenis riset non-contrived. Machali (2021:23) 

menguraikan bahwa angka-angka banyak dimanfaatkan oleh studi kuantitatif mulai dari pengumpulan data, 

interpretasi, hingga penarikan konklusi. Populasi riset terdiri dari 25 badan usaha sub sektor property dan real estate 

yang tercatat di BEI pada kategori papan utama tahun 2020-2022 (Sidik Priadana, 2021:159). Teknik purposive 

sampling diaplikasikan untuk pemilihan sampel, yang menurut Amruddin (2022:164), merupakan metode penarikan 

sampel berdasarkan kriteria spesifik yang diformulasikan peneliti. Dari 25 badan usaha, kriteria sampel dipenuhi oleh 

21 perusahaan, sehingga total sampel menjadi 63 (21 perusahaan x 3 tahun). Regresi data panel digunakan untuk 

analisis data. Ghozali (2017:195), menegaskan bahwa jenis data cross-section dan time series dipadukan oleh teknik 

data panel. Persamaan regresi yang dimanfaatkan adalah: 

PBVit = α + β1INDCOMit + β2FOit + β3ERMit + Cit 

Keterangan 

PBVit    : Nilai Perusahaan 

INDCOMit  : Komisaris Independen 

FOit     : Kepemilikan Asing 



 

 

ERMit   : Pengungkapan Manajemen Risiko. 

Penelitian ini menggunakan tiga pendekatan dalam estimasi model regresi data panel, yaitu Common Effect Model 

(CEM), Fixed Effect Model (FEM), dan Random Effect Model (REM). Pemilihan model terbaik dilakukan dengan 

menggunakan uji Chow, uji Hausman, dan uji Lagrange Multiplier (Ghozali, 2018:105). 

 

IV. HASIL DAN PEMBAHASAN 

4.1 Analisis Deskriptif 

Penelitian ini menggunakan analisis statistik deskriptif untuk memberikan gambaran mengenai variabel-variabel 

utama yang diteliti, yaitu Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, Pengungkapan Manajemen Risiko, dan Nilai 

Perusahaan, dengan memperhatikan nilai mean, Std. Dev, Max, dan Min. Data yang dianalisis berasal dari 63 sampel, 

yang terdiri dari 21 badan usaha sub sektor property dan real estate yang terdaftar di BEI selama periode tiga tahun 

(2020-2022), didapatkan data di website setiap perusahaan, termasuk juga menggunakan laporan tahunan dan 

keuangan. Berikut ini disajikan mengenai hasil analisis statistik deskriptif yaitu: 

Tabel 4. 1 

Analisis Statistik Deskriptif 

 PBV INDCOM FO ERM 

Mean 0.631479 0.433447 0.195431 0.872222 

Maximum 2.144829 0.750000 0.857942 1.000000 

Minimum 0.151459 0.250000 0.001490 0.200000 

Std. Dev. 0.396523 0.113260 0.177091 0.224467 

Observations 63 63 63 63 

Sumber: data diolah oleh EViews 13 (2024) 

Mean 0,631479 ditunjukkan oleh PBV berdasarkan Tabel 4.1 hasil analisis statistik deskriptif, dengan nilai di atas 

mean dimiliki oleh 23 dari 63 sampel. Proporsi Komisaris Independen memiliki mean 43,34%, dengan 22 sampel di 

atas mean. Kepemilikan Asing mean senilai 19,54%, dengan 33 sampel melebihi mean. Pengungkapan Manajemen 

Risiko mencapai mean 87,22%, dengan 44 sampel di atas mean. Semua variabel memiliki standar deviasi yang lebih 

kecil dari nilai mean, yang mengindikasikan bahwa sebaran data cenderung berkumpul di sekitar nilai mean. Hal ini 

menunjukkan bahwa mayoritas perusahaan sampel memiliki Nilai Perusahaan dan proporsi Komisaris Independen 

yang relatif rendah, namun tingkat Kepemilikan Asing yang cukup signifikan serta pengungkapan Manajemen Risiko 

yang baik. 

4.2 Pemilihan Model Regresi Data Panel 

Penelitian ini melakukan serangkaian uji untuk menentukan model regresi data panel yang paling sesuai. Uji Chow 

menghasilkan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05, menunjukkan bahwa FEM lebih tepat dibandingkan CEM. Selanjutnya, 

uji Hausman menghasilkan nilai probabilitas 0,6361 > 0,05, mengindikasikan bahwa REM lebih sesuai dibandingkan 

FEM. Terakhir, uji Lagrange Multiplier menghasilkan nilai probabilitas 0,0000 < 0,05, menegaskan bahwa REM lebih 

tepat dibandingkan CEM. Sesuai dengan hasil ketiga uji itu, jadi ditarik kesimpulan jika yang paling sesuai pada model 

regresi data panel pada penelitian ini yaitu dengan REM. 

4.3 Analisis Regresi Data Panel 

REM akan diterapkan sebagai modal pada analisis data panel di penelitian ini. Berikut adalah hasil analisis regresi 

data panel pada penelitian ini disajikan: 

Tabel 4. 2 

Hasil Uji Regresi Data Panel Random Effect Model 

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   

C 0.735702 0.234201 3.141330 0.0026 

INDCOM -0.852300 0.500957 -1.701344 0.0941 

FO 0.465943 0.213701 2.180346 0.0332 

ERM 0.199654 0.132123 1.511126 0.1361 

 Effects Specification   

   S.D.   Rho   

Cross-section random 0.350529 0.8330 

Idiosyncratic random 0.156934 0.1670 



 

 

 Weighted Statistics   

R-squared 0.113079     Mean dependent var  0.158033 

Adjusted R-squared 0.067982     S.D. dependent var 0.160761 

S.E. of regression 0.155201     Sum squared resid 1.421150 

F-statistic 2.507434     Durbin-Watson stat 1.268949 

Prob(F-statistic) 0.067598    

 Unweighted Statistics   

R-squared 0.157069     Mean dependent var 0.631479 

Sum squared resid 8.217127     Durbin-Watson stat 0.219464 

Sumber: data diolah oleh EViews 13 (2024) 

Hasil dari analisis regresi data panel yang dengan menggunakan model REM ditampilkan pada Tabel 4.2. Pengaruh 

variabel INDCOM, FO, dan ERM terhadap variabel PBV bertujuan untuk diketahui melalui hasil analisis regresi ini. 

Berdasarkan hasil analisis regresi pada Tabel 4.11, persamaan regresi yang terbentuk dapat dinarasikan sebagai 

berikut: 

PBV = 0.735702 - 0.852300INDCOM + 0.465943FO + 0.199654ERM 

Keterangan 

PBV  : Nilai Perusahaan  

INDCOM : Komisaris Independen 

FO  : Kepemilikan Asing 

ERM  : Pengungkapan Manajemen Risiko 

Berdasarkan persamaan regresi data panel yang diperoleh, dapat disimpulkan korelasi antara variabel INDCOM, 

FO, dan ERM terhadap variabel PBV. Tanda dan besaran koefisien masing-masing variabel independen menunjukkan 

arah dan kekuatan pengaruhnya terhadap Nilai Perusahaan. Koefisien positif mengindikasikan pengaruh yang searah, 

sedangkan koefisien negatif mengindikasikan pengaruh yang berlawanan arah. Berikut kesimpulan yang diambil dari 

persamaan regresi data panel yang diperoleh. 

1. Konstanta dalam persamaan regresi bernilai 0,735702, yang mengindikasikan bahwa jika variabel INDCOM, FO, 

dan ERM dianggap konstan atau bernilai nol, maka PBV adalah senilai 0,735702.  

2. Koefisien variabel INDCOM bernilai -0,852300, yang berarti setiap kenaikan satu satuan pada variabel INDCOM 

dengan asumsi variabel FO dan ERM bernilai nol, maka akan menyebabkan penurunan INDCOM senilai 

0,852300.  

3. Koefisien variabel FO bernilai 0,465943, yang mengindikasikan bahwa setiap kenaikan satu satuan pada variabel 

FO dengan asumsi variabel INDCOM dan ERM bernilai nol, maka akan meningkatkan FO senilai 0,465943.  

4. Koefisien variabel ERM bernilai 0,199654, yang berarti setiap kenaikan satu satuan pada variabel ERM dengan 

asumsi variabel INDCOM dan FO bernilai nol, maka akan meningkatkan ERM senilai 0,199654. 

4.4 Pengujian Hipotesis 

4.5.1 Uji Simultan (Uji F) 

Pengujian simultan atau uji F dilaksanakan untuk menguji pengaruh simultan variabel INDCOM, FO, dan ERM 

terhadap variabel PBV. Pengujian ini didasarkan pada nilai probabilitas f-value yang disajikan dalam Tabel 4.11. Nilai 

probabilitas f-value 0,067598, yang melebihi tingkat signifikansi 0,05 (0,067598 > 0,05), diketahui dari Tabel 4.11. 

Dengan ketentuan bahwa hipotesis nol (H01) diterima dan hipotesis alternatif (Ha1) ditolak jika nilai probabilitas f-value 

melebihi 0,05. Dalam hal ini, H0 yang diterima menyatakan bahwa pengaruh terhadap variabel dependen tidak dimiliki 

oleh variabel independen secara simultan. Dengan demikian, dapat disimpulkan bahwa pengaruh yang signifikan 

terhadap PBV pada sub sektor property dan Real estate yang tercatat di BEI Tahun 2020-2022 tidak dimiliki secara 

simultan oleh variabel INDCOM, FO, dan ERM. 

4.5.2 Koefisien Determinasi (R²) 

Tujuan dari koefisien determinasi yaitu melakukan pengukuran mengenai tingkat penjelasan variasi pada variabel 

dependen terhadap independen pada model regresi data panel. Tabel 4.11 menunjukkan hasil koefisien determinasi 

yaitu dengan nilai adjusted R-squared senilai 0,0679 atau 6,79%. Ini berarti, 6,79% dari variasi pada variabel PBV 

dapat dijelaskan oleh variabel INDCOM, FO, dan ERM dalam penelitian ini. Dengan kata lain, perubahan PBV hanya 

dapat dijelaskan senilai 6,79% oleh ketiga variabel tersebut. Sisanya, senilai 93,21%, dipengaruhi oleh berbagai faktor 

yang tidak disajikan pada model ini. 



 

 

 

 

4.5.3 Uji Parsial (Uji t) 

Pengaruh individual variabel INDCOM, FO, dan ERM terhadap variabel PBV dinilai melalui pengujian ini. Nilai 

p-value digunakan sebagai kriteria dalam pengujian ini. Hipotesis nol (H0) diterima jika p-value melebihi 0,05, artinya 

pengaruh signifikan terhadap variabel dependen tidak dimiliki oleh variabel independen. Sebaliknya, H0 ditolak dan 

hipotesis alternatif (Ha) diterima jika p-value kurang dari 0,05, menunjukkan bahwa pengaruh signifikan terhadap 

variabel dependen dimiliki oleh variabel independen. Berdasarkan hasil yang ditampilkan dalam Tabel 4.2, tingkat 

pengaruh masing-masing variabel independen ini terhadap PBV dapat disimpulkan. 

1. Nilai p-value 0.0941 dimiliki oleh INDCOM, yang melebihi 0.05. Koefisiennya senilai -0.852300. Ini 

menunjukkan bahwa hipotesis nol (H02) diterima dan hipotesis alternatif (Ha2) ditolak, sehingga pengaruh 

negatif dan tidak signifikan terhadap PBV dimiliki oleh INDCOM. 

2. Nilai p-value 0.0332 dimiliki oleh Kepemilikan Asing, yang kurang dari 0.05. Koefisien yang diperoleh senilai 

0.465943. Hal ini menunjukkan bahwa hipotesis nol (H03) ditolak dan hipotesis alternatif (Ha3) diterima. 

Artinya, pengaruh positif dan signifikan terhadap PBV dimiliki oleh FO. 

3. Nilai p-value 0.1361 dimiliki oleh ERM, yang melebihi 0.05. Koefisiennya senilai 0.199654. Ini menunjukkan 

bahwa hipotesis nol (H04) diterima dan hipotesis alternatif (Ha4) ditolak, sehingga pengaruh positif namun 

tidak signifikan terhadap PBV dimiliki oleh ERM. 

4.5 Pembahasan Hasil Penelitian 

4.5.1 Pengaruh Komisaris Independen, Kepemilikan Asing Dan Pengungkapan Manajemen Risiko Secara 

Simultan Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sub Sektor property dan Real estate yang Terdaftar di 

Bursa Efek Indonesia Tahun 2020 – 2022 

Hipotesis pertama (Ha1) dalam penelitian ini diuji untuk menentukan apakah pengaruh positif dan signifikan secara 

simultan terhadap Nilai Perusahaan sub sektor property dan real estate yang tercatat di BEI tahun 2020-2022 dimiliki 

oleh Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, dan Pengungkapan Manajemen Risiko. Hipotesis tersebut diuji 

dengan melihat nilai probabilitas F-statistik yang ditampilkan dalam Tabel 4.11. Nilai probabilitas f-value 0,067598, 

yang melebihi tingkat signifikansi 0,05 (0,067598 > 0,05), diketahui dari Tabel 4.11. Dengan ketentuan bahwa 

hipotesis nol (H01) diterima dan hipotesis alternatif (Ha1) ditolak jika nilai probabilitas F-statistik melebihi 0,05. Dalam 

hal ini, H0 yang diterima menyatakan bahwa pengaruh yang signifikan terhadap variabel dependen tidak dimiliki oleh 

variabel independen secara simultan. Oleh karena itu, dapat disimpulkan bahwa pengaruh yang signifikan terhadap 

PBV pada sub sektor property dan Real estate yang tercatat di BEI Tahun 2020-2022 tidak dimiliki secara simultan 

oleh variabel INDCOM, FO, dan ERM. 

4.5.2 Pengaruh Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sub Sektor property dan Real estate 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020 – 2022 

Nilai p-value 0.0941 untuk variabel INDCOM diperoleh dari hasil analisis, yang melebihi tingkat signifikansi 0.05. 

Hal ini mengindikasikan bahwa hipotesis nol (H02) diterima, sedangkan hipotesis alternatif (Ha2) ditolak. Meskipun 

koefisien bernilai negatif (-0.852300) dimiliki oleh variabel ini, namun karena tidak signifikan secara statistik, maka 

dapat disimpulkan bahwa pengaruh yang signifikan terhadap PBV tidak dimiliki oleh INDCOM. 

Kepemilikan saham ikatan keuangan, hubungan kepengurusan, serta hubungan keluarga terhadap pemegang 

saham, anggota komisaris anggota direksi serta yang lainnya bisa berpengaruh terhadap independensinya dalam 

pengambilan keputusan tidak dimiliki oleh Komisaris Independen (Saputra et al., 2019:3022). Berdasarkan peraturan, 

minimal terdapat dua orang anggota harus dimiliki oleh Komisaris Independen, serta minimal 30% dari total jumlah 

anggota dewan komisaris harus terdiri dari Komisaris Independen. Salah satu aspek penting dalam peran Komisaris 

Independen dalam menjalankan praktik tata kelola perusahaan yang baik adalah pengawasan terhadap aktivitas 

perusahaan, yang dapat memengaruhi cara penyusunan laporan keuangan oleh manajemen. Kepercayaan investor 

dapat dibangun oleh perusahaan yang memiliki laporan keuangan berkualitas, yang pada gilirannya akan 

meningkatkan Nilai Perusahaan (Sumbayak dan Hapsari, 2018). Secara teoretis, peningkatan Nilai Perusahaan dapat 

dihasilkan oleh peran penting Komisaris Independen karena mereka membantu memastikan bahwa perusahaan 

dijalankan dengan cara yang memaksimalkan kepentingan pemegang saham dan meminimalkan konflik kepentingan 

(Febrianti dan Uswati Dewi, 2019). Namun, pengaruh yang berarti terhadap Nilai Perusahaan, khususnya pada 



 

 

perusahaan besar di Indonesia, tidak ditunjukkan oleh peran Komisaris Independen menurut penelitian yang dilakukan 

oleh Santosa et al., (2022). Berikut keterkaitan Komisaris Independen terhadap Nilai Perusahaan dalam penelitian ini: 

 

Tabel 4. 3  

Keterkaitan Komisaris Independen Terhadap Nilai Perusahaan 

INDCOM 
PBV 

PBV di atas mean (> 0,631479) PBV di bawah mean (< 0,631479) 

INDCOM di atas mean (> 0,43) 5 (7,94%) 17 (26,98%) 

INDCOM di bawah mean (< 0,43) 18 (28,57%) 23 (36,51%) 

Total 63 (100%) 

Sumber: data diolah oleh penulis (2024) 

Keterkaitan antara INDCOM dan PBV pada Sub Sektor property dan Real estate yang tercatat di Bursa Efek 

Indonesia selama tahun 2020 hingga 2022 ditunjukkan oleh Tabel 4.3, dengan total observasi sebanyak 63 data sampel. 

Data dalam tabel tersebut menggambarkan kombinasi antara Nilai Perusahaan dan Komisaris Independen, baik di atas 

mean maupun di bawah mean. Dari total 63 observasi, terdapat 5 observasi atau senilai 7,94% yang memiliki PBV di 

atas mean (> 0,631479) dan INDCOM di atas mean (> 0,43). Sementara itu, terdapat 18 observasi atau senilai 28,57% 

yang memiliki PBV di atas mean (> 0,631479) namun INDCOM di bawah mean (< 0,43). Di sisi lain, terdapat 17 

observasi atau senilai 26,98% yang memiliki PBV di bawah mean (< 0,631479) namun INDCOM di atas mean (> 

0,43). Adapun kategori terbanyak adalah observasi dengan PBV di bawah mean (< 0,631479) dan INDCOM di bawah 

mean (< 0,43), yaitu sebanyak 23 observasi atau senilai 36,51%. Dengan demikian, Nilai Perusahaan dan Komisaris 

Independen yang berada di bawah mean dapat diamati pada sebagian besar observasi dalam penelitian ini, yakni 

36,51% dari total observasi. Keselarasan dengan penelitian terdahulu dari Santosa et al., (2022), ditunjukkan oleh 

temuan ini, yang menemukan bahwa pengaruh berarti terhadap Nilai Perusahaan tidak diperlihatkan oleh peran 

Komisaris Independen. Studi ini, yang menitikberatkan pada perusahaan besar di Indonesia, mengisyaratkan bahwa 

kendati peran Komisaris Independen hadir, korelasi kuat dengan perubahan Nilai Perusahaan tidak dimanifestasikan 

olehnya. 

4.5.3 Pengaruh Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sub Sektor property dan Real estate 

yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020 – 2022 

Nilai p-value 0.0332 untuk variabel FO diperoleh dari hasil analisis, yang kurang dari tingkat signifikansi 0.05. 

Koefisien senilai 0.465943 diperoleh, menunjukkan adanya pengaruh positif dari Kepemilikan Asing terhadap PBV. 

Dengan demikian, hipotesis nol (H03) ditolak, dan hipotesis alternatif (Ha3) diterima. Artinya, pengaruh positif dan 

signifikan terhadap PBV dimiliki oleh FO. 

Kepemilikan saham di sebuah perusahaan dapat dipegang oleh pihak asing, yang berarti investor dari luar negeri 

memiliki kesempatan untuk membeli dan memiliki saham dalam perusahaan tersebut. Menurut Ahmed dan Iwasaki, 

(2021) Proporsi saham yang dimiliki oleh investor asing, yang sebagian besar merupakan investor dari institusional 

asing, didefinisikan sebagai Kepemilikan Asing. Peningkatan Nilai Perusahaan biasanya dihubungkan terhadap 

perusahaan yang mempunyai Kepemilikan Asing. Timbulnya kondisi ini karena praktik tata kelola perusahaan yang 

lebih optimal cenderung didorong oleh investor asing, yang pada saatnya bisa menaikkan efisiensi serta transparansi 

pada perusahaan (Ahmed dan Iwasaki, 2021). Menurut Chaerunisa dan Hapsari (2018), tingkat pemantauan dan 

pengendalian yang lebih efektif terhadap aktivitas manajemen cenderung dimiliki oleh perusahaan dengan tingkat 

Kepemilikan Asing yang tinggi. Kemampuan dan keberanian untuk menyuarakan kepentingan pemodal dengan luas 

sering dianggap dimiliki oleh pemodal asing, sehingga laporan keuangan perusahaan menjadi lebih terbuka 

dibandingkan dengan perusahaan tanpa Kepemilikan Asing yang signifikan. Selain itu, investor asing dapat membawa 

akses ke jaringan internasional dan pasar modal yang lebih luas, serta pengalaman dan pengetahuan yang dapat 

membantu perusahaan bersaing di panggung global (Aksan dan Gantyowati, 2020). Meskipun demikian, investasi 

oleh asing memiliki karakter penguatan dalam hubungan antara Kepemilikan Asing dan Nilai Perusahaan, yang berarti 

bahwa efeknya mungkin tidak langsung atau konsisten (Hasanah et al., 2023). Berikut keterkaitan Kepemilikan Asing 

terhadap Nilai Perusahaan dalam penelitian ini: 

 

 

 



 

 

 

 

 

Tabel 4. 4 

Keterkaitan Kepemilikan Asing Terhadap Nilai Perusahaan 

FO 
PBV 

PBV di atas mean (> 0,631479) PBV di bawah mean (< 0,631479) 

FO di atas mean (> 0,2039) 17 (26,98%) 16 (25,40%) 

FO di bawah mean (< 0,2039) 6 (9,52%) 24 (38,10%) 

Total 63 (100%) 

Sumber: data diolah oleh penulis (2024) 

Keterkaitan antara FO dan PBV pada Sub Sektor property dan Real estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2020 hingga 2022 ditunjukkan oleh Tabel 4.4, dengan total observasi sebanyak 63 data sampel. Data 

dalam tabel tersebut menggambarkan kombinasi antara Nilai Perusahaan dan Kepemilikan Asing, baik di atas mean 

maupun di bawah mean. Dari total 63 observasi, terdapat 17 observasi atau senilai 26,98% yang memiliki PBV di atas 

mean (> 0,631479) dan FO di atas mean (> 0,2039). Sementara itu, terdapat 6 observasi atau senilai 9,52% yang 

memiliki PBV di atas mean (> 0,631479) namun FO di bawah mean (< 0,2039). Di sisi lain, terdapat 16 observasi 

atau senilai 25,40% yang memiliki PBV di bawah mean (< 0,631479) namun FO di atas mean (> 0,2039). Adapun 

kategori terbanyak adalah observasi dengan PBV di bawah mean (< 0,631479) dan FO di bawah mean (< 0,2039), 

yaitu sebanyak 24 observasi atau senilai 38,10%. Dengan demikian, Nilai Perusahaan dan Kepemilikan Asing yang 

berada di bawah mean dapat diamati pada sebagian besar observasi dalam penelitian ini, yakni 38,10% dari total 

observasi. Keselarasan dengan penelitian terdahulu dari Hasanah et al., (2023) diperlihatkan oleh temuan ini, yang 

menyatakan bahwa karakter penguatan dalam relasi antara Kepemilikan Asing dan Nilai Perusahaan dimiliki oleh 

investasi asing, mengindikasikan bahwa efeknya mungkin tidak bersifat langsung atau konsisten. 

4.5.4 Pengaruh Pengungkapan Manajemen Risiko Terhadap Nilai Perusahaan Pada Sub Sektor property 

dan Real estate yang Terdaftar di Bursa Efek Indonesia Tahun 2020 – 2022 

Nilai p-value 0.1361 untuk variabel ERM diperoleh dari hasil analisis, yang melebihi tingkat signifikansi 0.05. 

Meskipun koefisien bernilai positif (0.199654) dimiliki oleh variabel ini, namun karena tidak signifikan secara 

statistik, maka dapat disimpulkan bahwa hipotesis nol (H04) diterima, sedangkan hipotesis alternatif (Ha4) ditolak. 

Dengan kata lain, pengaruh positif namun tidak signifikan terhadap PBV dimiliki oleh ERM. 

Pengungkapan Manajemen Risiko merujuk pada praktik perusahaan dalam memberikan informasi secara sukarela 

kepada para pemangku kepentingan mengenai bagaimana perusahaan memantau, mengukur, mengidentifikasi serta 

mengendalikan risiko yang bisa saja berpengaruh terhadap operasi dan kinerja keuangannya (Harymawan dan 

Rahmawati, 2022). Pengungkapan ini mencakup berbagai aspek, seperti kebijakan manajemen risiko, proses penilaian 

risiko, jenis risiko yang dihadapi perusahaan, dan langkah-langkah yang diambil untuk mengelola risiko tersebut. 

Meskipun Pengungkapan Manajemen Risiko bersifat sukarela, namun hal ini merupakan praktik di mana perusahaan 

memberikan informasi lebih dari yang diwajibkan oleh peraturan kepada para pemangku kepentingan mengenai 

bagaimana perusahaan mengelola risiko yang dihadapinya. Secara teoretis, Pengungkapan Manajemen Risiko dapat 

berdampak positif dan signifikan terhadap Nilai Perusahaan karena memberikan transparansi mengenai pendekatan 

perusahaan terhadap manajemen risiko (Harymawan dan Rahmawati, 2022). Namun demikian, jika pengungkapan 

tersebut dianggap oleh investor sebagai kewajiban yang harus dipatuhi daripada sebagai informasi yang memberikan 

nilai tambah, maka pengungkapan tersebut mungkin tidak dihargai oleh pasar. Hal ini terutama terjadi jika pasar 

percaya bahwa perusahaan hanya memenuhi persyaratan regulasi tanpa benar-benar mengintegrasikan manajemen 

risiko ke dalam strategi dan operasi bisnis mereka (Putri dan Makaryanawati, 2023). Selain itu, Pengungkapan 

Manajemen Risiko mungkin memiliki efek negatif pada Nilai Perusahaan jika pasar merasa bahwa pengungkapan 

tersebut menunjukkan adanya risiko yang lebih tinggi daripada yang diantisipasi sebelumnya (Putri dan 

Makaryanawati, 2023). Hal ini dapat menyebabkan investor menilai ulang ekspektasi mereka terhadap kinerja masa 

depan perusahaan dan potensi risiko yang dihadapi, yang pada gilirannya dapat mempengaruhi persepsi mereka 

tentang Nilai Perusahaan. Berikut keterkaitan Pengungkapan Manajemen Risiko terhadap Nilai Perusahaan dalam 

penelitian ini: 



 

 

 

 

 

Tabel 4. 5 

Keterkaitan Pengungkapan Manajemen Risiko Terhadap Nilai Perusahaan 

Pengungkapan Manajemen Resiko (X3) 

PBV 

PBV di atas mean (> 

0,631479) 

PBV di bawah mean (< 

0,631479) 

Pengungkapan Manajemen Resiko (X3) di atas mean 

(> 0,8661) 
19 (30,16%) 25 (39,68%) 

Pengungkapan Manajemen Resiko (X3) di bawah 

mean (< 0,8661) 
4 (6,35%) 15 (23,81%) 

Total 63 (100%) 

Sumber: data diolah oleh penulis (2024) 

Keterkaitan antara ERM dan PBV pada Sub Sektor property dan Real estate yang tercatat di Bursa Efek Indonesia 

selama tahun 2020 hingga 2022 ditunjukkan oleh Tabel 4.5, dengan total observasi sebanyak 63 data sampel. 

Kombinasi antara Nilai Perusahaan dan Pengungkapan Manajemen Risiko, baik di atas mean maupun di bawah mean, 

digambarkan oleh data dalam tabel tersebut. Dari total 63 observasi, PBV di atas mean (> 0,631479) dan ERM di atas 

mean (> 0,8661) dimiliki oleh 19 observasi atau senilai 30,16%. Sementara itu, terdapat 4 observasi atau senilai 6,35% 

yang memiliki PBV di atas mean (> 0,631479) namun ERM di bawah mean (< 0,8661). Di sisi lain, terdapat 25 

observasi atau senilai 39,68% yang memiliki PBV di bawah mean (< 0,631479) namun ERM di atas mean (> 0,8661). 

Adapun kategori dengan jumlah observasi terbanyak kedua adalah observasi dengan PBV di bawah mean (< 0,631479) 

dan ERM di bawah mean (< 0,8661), yaitu sebanyak 15 observasi atau senilai 23,81%. Dengan demikian, dapat dilihat 

bahwa sebagian besar observasi dalam penelitian ini memiliki Nilai Perusahaan di bawah mean namun Pengungkapan 

Manajemen Risiko di atas mean, yaitu senilai 39,68% dari total observasi. Temuan ini sejalan dengan penelitian 

terdahulu dari Putri dan Makaryanawati (2023), yang menemukan bahwa Pengungkapan Manajemen Risiko tidak 

selalu dihargai oleh pasar, terutama jika dianggap hanya sebagai pemenuhan kewajiban regulasi. Jika investor merasa 

bahwa perusahaan hanya melakukan pengungkapan untuk memenuhi persyaratan peraturan tanpa benar-benar 

mengintegrasikan praktik manajemen risiko ke dalam strategi dan operasi bisnisnya, maka pengungkapan tersebut 

mungkin tidak akan meningkatkan Nilai Perusahaan. 

 

V. KESIMPULAN DAN SARAN 

Sesuai dengan hasil analisis data dan pembahasan pada penelitian ini, maka bisa ditarik kesimpulan bahwa:  

1. Berdasarkan hasil uji statistik deskriptif yang diperoleh kesimpulan sebagai berikut: 

a. Nilai Perusahaan pada sampel penelitian ini cenderung rendah, dengan mean PBV senilai 0,631479 dan 

standar deviasi 0,396523. Hal ini mengindikasikan bahwa sebagian besar perusahaan dalam sampel memiliki 

nilai pasar yang lebih rendah dari nilai bukunya. Fenomena ini dapat mencerminkan penilaian yang kurang 

optimis dari investor terhadap prospek perusahaan-perusahaan property dan real estate yang diteliti. 

b. Komisaris Independen pada perusahaan sampel menunjukkan kepatuhan terhadap regulasi dengan mean 

proporsi senilai 0,433447 dan standar deviasi 0,113260. Angka ini melebihi persyaratan minimum yang 

ditetapkan oleh regulator. Standar deviasi yang relatif kecil menunjukkan bahwa komposisi Komisaris 

Independen cenderung konsisten di antara perusahaan-perusahaan sampel. 

c. Kepemilikan Asing dalam perusahaan sampel menunjukkan variasi yang cukup signifikan, dengan mean 

senilai 0,195431 dan standar deviasi 0,177091. Standar deviasi yang cukup besar mengindikasikan adanya 

perbedaan yang substansial dalam tingkat kepemilikan asing antar perusahaan. Beberapa perusahaan 

memiliki tingkat kepemilikan asing yang tinggi, sementara yang lain sangat rendah. 

d. Pengungkapan Manajemen Risiko pada perusahaan sampel menunjukkan tingkat yang sangat baik, dengan 

mean 0,872222 dan standar deviasi 0,224467. Standar deviasi yang relatif kecil menunjukkan konsistensi 

yang tinggi dalam praktik pengungkapan manajemen risiko di antara perusahaan-perusahaan sampel. Hal ini 

mengindikasikan adanya kesadaran yang tinggi akan pentingnya manajemen risiko dan komitmen terhadap 

transparansi serta tata kelola perusahaan yang baik dalam industri property dan real estate. 



 

 

2. Secara keseluruhan, kombinasi faktor Komisaris Independen, Kepemilikan Asing, dan Pengungkapan 

Manajemen Risiko tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Hal ini terlihat dari hasil 

uji F yang menghasilkan p-value 0,067598, melebihi ambang signifikansi 0,05. 

3. Analisis lebih lanjut terhadap masing-masing variabel mengungkapkan: 

a. Proporsi Komisaris Independen menunjukkan pengaruh negatif dengan Nilai Perusahaan, namun pengaruh 

ini tidak signifikan secara statistik. Temuan ini mengindikasikan bahwa peran pengawasan Komisaris 

Independen belum optimal dalam meningkatkan Nilai Perusahaan di sektor yang diteliti. 

b. Kepemilikan Asing memiliki pengaruh positif yang signifikan terhadap Nilai Perusahaan. Semakin tinggi 

persentase Kepemilikan Asing, semakin tinggi pula Nilai Perusahaan. Hal ini mungkin disebabkan oleh 

peningkatan praktik tata kelola, efisiensi operasional, dan akses ke jaringan global yang dibawa oleh investor 

asing. 

c. Pengungkapan Manajemen Risiko menunjukkan arah positif terhadap Nilai Perusahaan, namun pengaruhnya 

tidak signifikan secara statistik. Hal ini dapat mengindikasikan bahwa investor mungkin memandang 

pengungkapan tersebut lebih sebagai kepatuhan regulasi daripada informasi yang memberikan nilai tambah 

substantif bagi perusahaan. 
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