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Abstrak:

Reformasi tata kelola di Indonesia, Malaysia, dan Singapura terus berkembang sejak skandal Enron.
Indonesia menerbitkan pedoman GCG (2006), Malaysia merevisi MCCG, dan Singapura menerapkan
pendekatan “comply or explain.” Penelitian ini mengkaji pengaruh CSR, BOC, komite audit, dan OCF
terhadap nilai perusahaan, dengan BOD sebagai variabel moderasi, pada perusahaan manufaktur tahun
2021-2023. Penelitian ini penelitian kausal-komparatif menggunakan SPSS 27. Hasil menunjukkan
OCF signifikan terhadap nilai perusahaan tanpa moderasi BOD. Analisis antar negara dengan
memasukan variabel dummy negara menunjukan tidak ada perbedaan nilai perusahaan ditiga negara.
Dengan BOD, pengaruh BOC menjadi signifikan. Efek komite audit lebih kuat di Singapura dibanding
Indonesia, sedangkan pengaruh BOC di Malaysia dan Singapura lebih lemah dibanding Indonesia.
Kata kunci: Nilai Perusahaan; CSR; Komite Audit; BOC; OCF; BOD.

Abstract:

Governance reforms in Indonesia, Malaysia, and Singapore have continued to evolve since the Enron
scandal. Indonesia issued the GCG guidelines (2006), Malaysia revised the MCCG, and Singapore
implemented the “comply or explain” approach. This study examines the effects of CSR, BOC (Board
of Commissioners), audit committee, and OCF (Operating Cash Flow) on firm value, with BOD (Board
of Directors) as a moderating variable, focusing on manufacturing companies during 2021-2023. This
causal-comparative study uses SPSS 27. The results show that OCF has a significant effect on firm
value without BOD moderation. Cross-country analysis including country dummy variables indicates
no difference in firm value among the three countries. With BOD as a moderator, the influence of BOC
becomes significant. The audit committee’s effect is stronger in Singapore than in Indonesia, while the
influence of BOC is weaker in Malaysia and Singapore compared to Indonesia.
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PENDAHULUAN

Fenomena global terkait tata kelola perusahaan mendapat perhatian besar setelah
terungkapnya skandal keuangan Enron 2001, yang menyebabkan kebangkrutan perusahaan
tersebut dan mendorong diberlakukannya Sarbanes-Oxley Act pada 2002. Sarbanes-Oxley Act
adalah adanya undang-undang federal Amerika Serikat tahun 2002 dengan tujuan
meningkatkan akuntabilitas perusahaan (Investopia, 2025). Kasus ini menunjukan bahwa nilai
pasar yang tinggi belum tentu mencerminkan kondisi fundamental perusahaan yang sehat.
Kejadian enron menjadi contoh penting bahwa nilai perusahaan harus dibangun diatas
keuangan perusahaan yang sehat dan tata kelola perusahaan yang baik.
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Di ASEAN, reformasi tata kelola perusahaan semakin diperketat seperti di negara
Indonesia, Malaysia dan Singapore. Indonesia menerbitkan pedoman umum GCG melalui
Komite Nasional Kebijakan Governance (KNKG) sejak tahun 2006 (KNKG, 2006). Peraturan
OJK berkembang seperti peraturan POJK No. 55/POJK.04/2015 tentang Pembentukan dan
Pedoman Pelaksanaan Kerja Komite Audit dan POJK No. 21/POJK.04/2015 tentang
Penerapan Tata Kelola Perusahaan Terbuka. Malaysia juga melakukan revisi besar-besaran
pada Malaysian Code on Corporate Governance (MCCG) yang berfungsi untuk meningkatkan
transparansi dan akuntabilitas perusahaan (Securities Commission Malaysia, 2021). Sementara
itu, di Singapura mulai mengadopsi pendekatan “comply or explain” oleh Singapore Exchange
(SGX) yaitu peraturan yang mewajibkan perusahaan terdaftar untuk menyusun laporan
keberlanjutan tahunan yang mencakup praktik lingkungan, sosial, dan tata kelola dan jika tidak
melaporkan diperlukan alasan yang jelas (SGX, 2023). Dari regulasi-regulasi tersebut terlihat
reformasi penerapan tata kelola di Indonesia, Malaysia dan Singapore dengan pendekatan yang
berbeda beda.

“Harga yang bersedia dibayar investor apabila perusahaan akan dijual” merupakan
pengertian dari nilai perusahaan yang dikutip dari penelitian Sartono (2014). Nilai perusahaan
merupakan hal yang penting bagi perusahaan karena optimalnya nilai perusahaan maka tujuan
perusahaan terpenuhi (Fatimah, 2017). Nilai perusahaan dipengaruhi oleh banyak faktor antara
lain adalah dengan melakukan corporate governance yang baik (Jannah & Sartika, 2022).
Teori yang dipakai untuk nilai perusahaan adalah teori stakeholder yang menjelaskan
perusahaan harus mempertimbangkan kepentingan berbagai pihak, bukan hanya pemegang
saham (Freeman, 1984). Dalam kaitannya dengan nilai perusahaan, strategi manajemen
hubungan dengan stakeholder dapat meningkatkan kepercayaan publik dan daya saing.

Tujuan utama perusahaan adalah untuk mencari keuntungan (Friedman, 1970).
Perusahaan akan berusaha untuk memaksimalkan nilainya karena ketika sebuah perusahaan
berhasil meningkatkan nilainya, pada akhirnya akan menguntungkan pemegang saham (Arlita
& Budiadnyani, 2023). Namun dalam mencapai nilai perusahaan yang maksimal terdapat
banyak kendala yang disebabkan oleh berbagai faktor seperti tata kelola perusahaan yang
lemah (Coo Menge & Nuringsih, 2021), Corporate Social Responsibility (CSR) yang terbatas
(Damayanthi, 2019) hingga kinerja keuangan yang tidak stabil (Kristiono & Ariani, 2024). Tata
kelola perusahaan yang baik merupakan kunci strategis dalam meningkatkan nilai perusahaan
dimana perusahaan dengan tata kelola yang baik akan lebih dipercaya dalam menghadapi pasar.

Corporate Social Responsibility (CSR) yang terencana dapat menciptakan kenaikan
reputasi perusahaan yang akan berdampak pada peningkatan nilai perusahaan (Porter &
Kramer, 2006) Penelitian Sigit Hermawan (2023) menjelaskan bahwa CSR berpengaruh
terhadap nilai perusahaan farmasi Indonesia namun pada penelitian lain ditemukan bahwa CSR
tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan farmasi Malaysia. Perbedaan ini menunjukan
bahwa informasi CSR belum memiliki relevansi yang kuat bagi peningkatan nilai perusahaan.
Salah satu faktor penyebabnya adalah pelaporan CSR di ASEAN masih memiliki kualitas
informasi yang masih kurang baik (KPMG International, 2013).

Dalam buku Kotlet & Lee terdapat survei KPMG tahun 2002 tentang 250 perusahaan
teratas di Fortune Global tertulis terjadi peningkatan dalam pengungkapan CSR sebanyak 45%
lebih banyak dibandingkan tahun 1999. Studi survei dilakukan oleh Cone/Ropet pada tahun
1993 hingga 1994 menunjukkan bahwa perusahaan mendapatkan manfaat signifikan dengan
memperhatikan isu sosial dalam masyarakat. Kejadian 9/11 tahun 2001 di Amerika Serikat
memicu peningkatan minat perusahaan untuk terlibat dalam kegiatan sosial, seperti yang
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diamati Cone/Ropet dalam penelitiannya pada tahun 2001. Pada tahun tersebut, 65%
masyarakat Amerika percaya bahwa perusahaan harus aktif dalam keterlibatan sosial. Sebuah
penelitian selanjutnya oleh Cone Corporate Citizenship Study pada tahun 2002 melaporkan
bahwa minat masyarakat Amerika terhadap isu-isu sosial meningkat menjadi 84%, bahkan
mereka bersedia mengubah preferensi merek yang biasa mereka gunakan menjadi merek yang
lebih memperhatikan isu sosial dan lingkungan (Kotlet & Lee, 2005).

Komite audit adalah kelompok kecil yang beranggota dewan direksi yang bertugas
memastikan efektivitas pengawasan pelaporan keuangan, pengendalian internal, dan audit
independen dalam suatu organisasi (DeZoort, Hermanson & Reed, 2002). Komite audit di atur
di POJK No. 55/POJK.04/2015 yang menjelaskan tentang pembentukan dan pedoman
pelaksanaan kerja komite audit. Dalam agency theory disebutkan bahwa pemegang saham
memerlukan perlindungan lebih dari manajemen (agen), karena manajemen dapat bertindak
tidak sejala dengan kepentingan pemilik perusahaan (Fama & Jensen, 1983; Jensen &
Meckling, 1976). Komite audit mempunyai peran besar dalam memperkuat sistem pelaporan
keuangan dengan memastikan transparansi dan akuntabilitas dalam proses pelaporan (Bédard
dan Gendron, 2010). Kualitas laporan keuangan ini berkaitan erat dengan peningkatan nilai
perusahaan, karena investor lebih percaya pada informasi yang disajikan (Bédard et al, 2004).
Menurut Knapp (1987) komite audit adalah struktur pengawasan yang dibentuk untuk
membantu memastikan bahwa informasi yang diberikan kepada pihak eksternal menjadi
transparan, akurat dan tidak bias. Anggota komite audit setidaknya beranggota tiga orang atau
dalam Perusahaan yang kecil dua direktur non-eksekutif (Peter Agyemang-Mintah dan Hannu
Schadewitz, 2018).

Dewan komisaris (BOC) memiliki peran dalam pengawasan dan memberikan saran
kepada direksi, seperti yang dijelaskan dalam UU Perseroan Terbatas pasal 1 ayat 5 (Amaliyah
& Herwiyanti, 2019). Menurut Tetrius & Christiawan (2015) dewan ini merupakan bagian dari
dewan komisaris yang dipilih melalui keputusan RUPS yang tidak memiliki keterikatan dengan
pemegang saham. Menurut Komite Kebijakan Governance (2006) dalam Nurastikha (2020),
menggambarkan komisaris independen sebagai anggota dewan komisaris yang tidak memiliki
keterikatan dengan manajemen, anggota lainnya dari dewan komisaris, atau pemegang saham
utama, serta bebas dari konflik kepentingan. Dalam penelitian Anderson and Reeb (2004)
dinyatakan bahwa besar dewan independen mempengaruhi nilai perusahaannya dimana dewan
dapat mengatur hubungan pemilik pengendali mempengaruhi komite penting agar tidak
menyalahgunakan kekuasaan mereka (Khosa A., 2017). Teori yang dipakai untuk variabel ini
adalah teori agency karena dewan ini melakukan pengawasan untuk mengurangi konflik agensi
(Daily, Dalton, & Cannella, 2003; Fama & Jensen, 1983).

Arus kas merupakan sumber dana internal perusahaan yang memiliki tiga kegiatan yaitu
kegiatan operasi, investasi dan pendanaan. Informasi ini dapat berguna dalam memprediksi
krisis keuangan yang memengaruhi nilai Perusahaan (Gentry, 1987). Semakin besar arus kas
positif yang dihasilkan akan semakin likuid perusahaan dan akan mempengaruhi penilaian
terhadap kinerja perusahaan dan tentu pada akhirnya akan meningkatkan nilai perusahaan (Pike
& Neale, 1986). Operating Cash Flow adalah arus kas berasal dari aktivitas operasional
perusahaan yaitu kas dari penjualan barang atau jasa dikurangi dengan biaya operasional
(Kieso, Weygandt, dan Warfield, 2018). OCF menunjukkan kemampuan perusahaan
menghasilkan kas dari kegiatan operasinya yang menjadi indikator fundamental dalam menilai
nilai perusahaan. Semakin tinggi OCF, semakin besar kemungkinan perusahaan memiliki
keunggulan kompetitif yang berkelanjutan, yang meningkatkan nilai perusahaan (Ross,
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Westerfield & Jaffe, 2018). Teori signaling menjadi dasar teori untuk variable OCF
dikemukakan oleh penelitian Kharisma (2018) dan Juanda (2019) dimana pengungkapan OCF
yang kuat dan positif dapat memberikan sinyal kesehatan operasional, sehingga meningkatkan
kepercayaan investor.

Dewan direksi bertanggung jawab menjalankan kebijakan dan operasional perusahaan,
sementara dewan komisaris berperan sebagai pengawas dan pemberi arahan strategis. Kualitas
dewan direksi menjadi penentu dalam memoderasi pengaruh dewan komisaris terhadap nilai
perusahaan, apakah memperkuat atau memperlemah pengaruh tersebut. Selain itu, dewan
direksi memiliki otoritas untuk menindaklanjuti rekomendasi komite audit, sehingga perannya
sangat penting dalam pengambilan keputusan strategis dan penerapan tata kelola p erusahaan,
hal ini membuat posisi dewan direksi sangat menentukan dalam implementasi tata kelola
perusahaan secara menyeluruh. Pengambilan keputusan seperti pelaksanaan CSR hingga
pengalokasian sumber daya seperti anggaran pada CSR merupakan tugas dewan direksi,
sejalan dengan itu menurut Cheng (2014) dewan direksi berperan sebagai moderator yang
menguatkan hubungan CSR dengan nilai perusahaan. Dewan direksi juga menentukan
bagaimana alokasi dana untuk operasional perusahaan (Molz, 1985). Dewan direksi yang
efektif dapat meningkatkan manfaat OCF bagi perusahaan (Chen, Harford, & Li, 2007). Hal
ini membuat dewan direksi menjadi variabel moderasi dalam penelitian ini dimana BOD adalah
kelompok individu yang dipilih oleh pemegang saham untuk bertanggung jawab atas
pengawasan manajemen perusahaan (Keown, Martin, Petty, & Scott, 2014)

Penelitian ini dilakukan pada perusahaan publik di tiga negara ASEAN, yaitu Indonesia,
Malaysia, dan Singapura. Ketiga negara ini memiliki sistem tata kelola perusahaan yang
berbeda-beda, yang dapat menyebabkan adanya perbedaan dalam cara perusahaan
menciptakan dan mempertahankan nilai perusahaan (firm value). Untuk melihat perbedaan
antarnegara tersebut dalam model regresi, digunakan variabel dummy D1 untuk Malaysia dan
D2 untuk Singapura dan Indonesia dijadikan sebagai negara referensi (baseline). Penggunaan
variabel dummy bertujuan untuk mengontrol pengaruh tetap (fixed effect) dari perbedaan
negara, dan juga untuk menguji apakah nilai perusahaan berbeda secara signifikan antarnegara
dalam konteks variabel-variabel independen yang diuji.

Terdapat beberapa penelitian terdahulu yang meneliti pengaruh CSR, komite audit, BOC,
OCEF terhadap nilai Perusahaan dengan BOD sebagai moderasi. Penelitian Setianingrum (2015)
menjelaskan tidak ada hubungan signifikan pengungkapan CSR terhadap nilai perusahaan
sedangkan pada penelitian Natalie (2023) menjelaskan sebaliknya. Pada penelitian Peter
Agyemang-Mintah (2018) dan Arifin (2020) komite audit berpengaruh signifikan pada nilai
perusahaan. Sedangkan, menurut Mirnayanti dan Rahmawati (2022) menemukan hubungan
tidak signifikan antara ukuran komite audit dengan nilai perusahaan. Menurut Kamela (2021)
dewan komisaris independen tidak memiliki dampak yang signifikan terhadap nilai
perusahaan, sedangkan pada penelitian Permana, Hariyanto, Amir, dan Winarni (2024) dan
penelitian Valensia dan Khairani (2019) menunjukan dewan komisaris independen berdampak
signifikan terhadap nilai Perusahaan.

Pada penelitian Haekal Amin dan Juanda (2019) dan Ratih Puspitasari (2010) operating
cash flow memiliki pengaruh yang positif terhadap nilai Perusahaan, sedangkan pada penelitian
lain seperti penelitian Herman dan Randy Chaidir (2023) dan Nurnajimah Rkt, Yunina,
Naz’aina dan Amru Usman (2023) menyatakan sebaliknya. Penelitian Hilda Mary, Nila
Pratiwi dan Dewi Andromeda (2019) menemukan bahwa terdapat hubungan antara dewan
direksi dengan nilai perusahaan, namun Nathalia (2019) menemukan bahwa tidak ada
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hubungan signifikan dewan direksi dan nilai perusahaan. Penelitian Sari, Apriani & Marlina
(2022) dan penelitian Wicaksono dan Darsono (2015) menunjukan bahwa dewan direksi dapat
secara positif memoderasi hubungan dewan komisaris dan nilai perusahaan. Pada penelitian
Salim, Sutrisno, & Rosidi (2020) menemukan bahwa dewan direksi dapat memoderasi

hubungan komite audit dengan nilai perusahaan dengan positif.
Berdasarkan penjelasan diatas maka hipotesis dalam penelitian ini adalah:

Hipotesis Tanpa Interaksi

Hi: CSR berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H>: Komite audit berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

H3: Dewan komisaris berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Ha: Arus kas operasi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.

Hs: Dewan direksi berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan.
Hipotesis Dengan Interaksi

He: Dewan direksi memoderasi pengaruh antara CSR dan nilai perusahaan.

H7: Dewan direksi memoderasi pengaruh antara komite audit dan nilai perusahaan.
Hs: Dewan direksi memoderasi pengaruh antara dewan komisaris dan nilai perusahaan.
Ho: Dewan direksi memoderasi pengaruh antara arus kas operasi dan nilai perusahaan.

Hipotesis dengan Dummy Negara
Hio: Terdapat perbedaan nilai perusahaan antara Indonesia dan Malaysia (D1)

Hi1: Terdapat perbedaan nilai perusahaan antara Indonesia dan Singapore (D2)

Hipotesis Dummy 1 dengan Interaksi

Hi2: Pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

His: Pengaruh KA terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

Hi4: Pengaruh BOC terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

His: Pengaruh OCF terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Malaysia.
Hipotesis Dummy 2 dengan Interaksi

Hie: Pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Singapore.

Hi7: Pengaruh KA terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Singapore

His: Pengaruh BOC terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Singapore.

Hio: Pengaruh OCF terhadap nilai perusahaan dengan dewan direksi sebagai

berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

moderator

moderator

moderator

moderator

moderator

moderator

moderator

moderator

Kerangka penelitian yang menggambarkan hipotesis-hipotesis penelitian adalah sebagai

berikut:
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Moderator Variabel
Dewan Direksi (BOD)

Independent Variabel ,/ Depend Variabel Dummy Variabel
CSR, KA, BOC, OCF H1, H2, H3 ,H4, H5'| Nilai Perusahaan (FV H10, H11 D1 (Malaysia), D2 (Singapore)

N

H12, H13, H14, H15, H16, H17, H18, H19

Gambar 1 Kerangka Penelitian

Permasalahan penelitian ini ingin melihat apakah CSR, komite audit, dewan komisaris,
arus kas operasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan dengan BOD sebagai variabel
moderasi. Penelitian ini juga ingin melihat apakah terdapat perbedaan pengaruh antar negara
dengan menggunakan variabel dummy dan bagaimana peran interaksi variabel bebas dengan
terikat di lintas negara ASEAN.

Perbedaan penelitian ini dengan penelitian sebelumnya adalah data diambil dari tiga
negara ASEAN dan digunakan untuk memahami pengaruh CSR, komite audit, dewan
komisaris, serta arus kas operasi pada nilai perusahaan, serta penggunaan variabel BOD
sebagai variable moderator merupakan keterbaruan pada penelitian ini karena pada literatur-
literatur sebelumnya masih menggunakan BOC sebagai moderator sehingga diharapkan
penelitian ini dapat memberikan wawasan baru dalam tata kelola perusahaan dan nilai
perusahaan. Berdasarkan penjelasan tersebut maka penelitian ini bertujuan untuk menganalisis
peran variabel-variabel diatas terhadap nilai perusahaan dan melihat perbedaan pengaruhnya
di setiap negara.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan data dari tiga negara di ASEAN yaitu Indonesia, Malaysia
dan Singapura. Tujuannya adalah untuk menguji pengaruh variabel independen yang terdiri
dari Corporate Social Responsibility (CSR), Komite Audit, Board of Commissioners (BOC),
dan Operating Cash Flow (OCF) terhadap nilai perusahaan, serta melihat peran Board of
Directors (BOD) sebagai variabel moderasi. Penelitian ini juga membandingkan pengaruh
antar tiga negara ASEAN: Indonesia, Malaysia, dan Singapura, dengan menggunakan dua
variabel dummy untuk menangkap efek perbedaan negara. Definisi operasional variabel pada
penelitian ini, secara ringkas dapat dilihat dalam tabel dibawah ini:

Tabel 1. Variabel Operasional

Variabel Rumus Sumber
Nilai Tobin's Q = Tobin, J. (1969).
Perusahaan Total Market Value + Total Book Value of Liabilities
Y) Total Book Value of Assets
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CSR (Xl) CSRDI._ ﬁ GRI 2020 dan
ALy 2021
Komite Audit Komite Audit = z Anggota Komite Audit Blue Ribbon
(X2) Committee,
1999
BOC (X3) BOC = Jumlah anggota komisaris independen Kumar (2004)
In(Penjualan) dan Jensen
(1993) &
Yermack (1996)
OCF (X4) . . Operating Cash Flow Kieso,
Operating Cash Flow Ratio = Current Liabilites Weygandt, dan
Warfield, 2018
BOD (2) _ Jumlah Direksi Kumar (2004)
BOD = -
In(Penjualan) dan Jensen
(1993) &
Yermack (1996)

Sumber: Analisis Teori

Penelitian ini merupakan penelitian kausal-komparatif yang bertujuan mengeksplorasi
apakah terdapat pengaruh antara variable bebas terhadap variabel terikat, serta seberapa besar
pengaruh tersebut. Selain itu, penelitian ini ingin melihat apakah dewan direksi memiliki
pengaruh dalam memoderasi hubungan antara CSR, komite audit, dewan komisaris, OCF
dengan nilai perusahaan.

Metode pemilihan sampel menggunakan purposive sampling dengan kriteria
pengambilan sampel yang meliputi perusahaan manufaktur di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura yang terdaftar di bursa efek masing-masing negara. Kriteria pengambilan sampel
adalah sebagai berikut:

1. Perusahaan manufaktur di tiga negara ASEAN, yaitu Singapura, Malaysia, Indonesia dan
terdaftar di bursa efek masing-masing negara.

2. Perusahaan yang menerbitkan laporan tahunan pada tahun 2021-2023.

3. Perusahaan yang menerbitkan sustainability report dan didalamnya terdapat laporan
pengungkapan corporate social responsibility (CSR) tahun 2021-2023 yang diukur dengan
GRI 2020 dan 2021.

4. Perusahaan memiliki data lengkap untuk penelitian ini.

Data dalam penelitian ini termasuk dalam kategori data sekunder yang diambil dari
sustainability report, laporan tahunan perusahaan, laporan keuangan perusahaan. Data tersebut
diambil dari IDX untuk Indonesia, SGX untuk Singspore dan bursa malaysia untuk Malaysia.
Untuk kelengkapan data penelitian ini juga menggunakan data-data dari website perusahaan
masing-masing.

Data mencakup laporan pengungkapan corporate social responsibility (CSR) dengan GRI
Indeks yang biasanya tersedia dalam laporan tahunan atau sustainability report yang terpisah.
Laporan keuangan dan laporan tahunan perusahaan menjadi data sekunder yang dibutuhkan
untuk komite audit, rasio dewan direksi, rasio dewan komisaris independen dan rasio
operational cash flow.
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Teknik analisis data yang digunakan adalah statistik deskriptif dan diolah dengan SPSS
27. Sebelum melakukan analisis regresi dilakukan uji asumsi klasik terdiri dari uji normalitas,
uji multikolinieritas dan uji heteroskedastisitas. Untuk pengujian hipotesis, digunakan analisis
regresi berganda tanpa interaksi dan analisis regresi linear berganda dengan interaksi variable
moderator yaitu moderated regression analysis (MRA). Analisis regresi dilakukan dengan
MRA yaitu memasukkan moderator untuk melihat pengaruhnya dalam memediasi hubungan
antara variabel bebas dan variabel terikat. Uji yang dilakukan adalah uji signifikansi (Uji t dan
Uji F) dan uji koefisien determinasi (R?)
Persamaan regresi untuk penelitian ini adalah sebagai berikut:
Persamaan regresi 1 tanpa interaksi:
FV = Bo+ B1x1 + B2xy + B3xs + Baxs + Bsz + BeD:1 + B7D;
Persamaan regresi 2 dengan interaksi (MRA):
FV = By + B1x1 + Baxz + B3x3 + Paxs + Bsz + BeDy + 7Dy + Bg(x1 - z) + Po(xy - 2) +
Bro(x3* 2) + B11(x4 - 2) + B12(x1 -2 D1) + B13(x1 2 Dy) + Pra(xz -2+ Dy) +
Bis(xz -z D) + Pr(x3- 2 D1) + B17(x3 -2 Dy) + B1g(x4* 2 Dy) + P1o(x4* z - D;)

HASIL DAN PEMBAHASAN
Analisis Deskriptif

Tabel berikut adalah output SPSS untuk analisis deskriptif dari variabel-variabel
penelitian.

Tabel 2. Analisis Deskriptif

Variabel N Minimum Maximum Mean Std.
Deviation

CSR (X)) 144 0.21 1 0.58 0.18
Komite audit (X>) 144 2 7 3.46 0.80
Dewan 144 0.03 0.69 0.20 0.13
komisaris(X3)

Arus kas operasi 144 -0.88 4.55 0.57 0.85
(X4)

Dewan direksi (Z) 144 0.07 0.66 0.33 0.14
Nilai perusahaan (Y) 144 0.19 2.38 1.14 0.45

Sumber: Output SPSS 17 Analisis deskriptif

Uji Asumsi Klasik

Langkah awal analisis data sebelum melakukan uji regresi adalah uji asumsi klasik yaitu
normalitas, multikolinearitas, dan heterokedastisitas. Hasil dari uji asumsi klasik dengan SPSS
dapat dilihat pada tabel 3.

Tabel 3. Hasil Uji Asumsi Klasik

Uji Asumsi Hasil Pengujian Kesimpulan
Klasik
Normalitas Shapiro-Wilk, df=144, sig=0.065 > 0.05 Normal
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Multikolinieritas ~ Seluruh variable independen > 0,01 Bebas dari mulltikolinieritas
dengan VIF <10
Heterokedastisitas Metode Glejser, sig=0.061 > 0.05 Bebas dari
heterokedastisitas

Sumber: Output SPSS 17 Uji Asumsi Klasik

Uji Regresi Tanpa Interaksi
Hasil analisis regresi linier tanpa interaksi dapat dilihat pada tabel berikut yang
menunjukan nilai signifikansi hubungan variabel bebas dan variabel terikat.

Tabel 4. Hasil Analisis Regresi Linier Tanpa Interaksi

Variabel B t Sig
(Constant) 1.127 5.620 0.000
CSR (X)) 0.111 0.511 0.610
Komite audit (X2) 0.063 1.283 0.202
Dewan 0.089 0.230 0.819
Komisaris(X3)

Arus Kas Operasi 0.150 3.371 0.001
(X4)

Dewan Direksi (M) -1.283 -3.607 0.000
Dummy 1 (D1) 0.124 0.981 0.328
Dummy 2 (D2) 0.034 0.285 0.776
R 0.417

R Square 0.174

F 4.098

F Sig <0.001

Sumber: Output SPSS 17 Analisis Regresi Linier Tanpa Interaksi

Dari output SPSS pada tabel 4 maka persamaan regresi tanpa interaksi sebagai berikut:

FV = 1.127 + 0.111 CSR + 0.063 KA + 0.089 BOC + 0.150 OCF — 1.283 BOD +
0.124 D, + 0.034 D,

Variabel arus kas operasi signifikan positif mempengaruhi nilai perusahaan (p=0.007).
Variabel BOD mampu memoderasi hubungan BOC dan nilai perusahaan (p=0.042) secara
positif signifikan. Pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan dengan adanya BOD
sebagai moderasi di Malaysia terdapat perbedaan signifikan positif dengan di Indonesia
(p=0.028). Begitupula pengaruh BOC terhadap nilai perusahaan dengan adanya BOD sebagai
moderasi di Malaysia (p=0.026) dan Singapore (p=0.032) terdapat perbedaan signifikan namun
negatif dengan di Indonesia. Dilihat dari signifikansi dari variabel dummy D1 dan D2 tidak ada
perbedaan nilai perusahaan di Indonesia, Malaysia dan Singapore.

Hasil uji F menunjukan bahwa model regresi yang terdiri dari empat variabel bebas,
variabel moderasi, serta dua variabel dummy negara (D1 untuk Malaysia, D2 untuk Singapura)
secara simultan berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yaitu signifikansi Sig<0.001.
Berdasarkan tabel diatas menunjukkan bahwa nilai R square model 0.174 atau sebesar 17.4%
yang artinya sebesar 17.4% perubahan nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-variabel
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dalam model. Sisanya sebesar 82.6% dijelaskan oleh variabel lain diluar model regresi yang
digunakan dalam penelitian.
Selanjutnya dilakukan uji hipotesis data tanpa interaksi dengan hasil sebagai berikut:

Tabel S. Hasil Analisis Regresi Linier Tanpa Interaksi

Variable Hipotesis Hipotesis Hasil
CSR Hi1 CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan ~ Ditolak
KA H2 KA berpengaruh terhadap nilai perusahaan ~ Ditolak
BOC H3 BOC berpengaruh terhadap nilai perusahaan Ditolak
OCF H4 OCF berpengaruh terhadap nilai perusahaan  Diterima
BOD Hs BOD berpengaruh terhadap nilai perusahaan Ditolak
D1 (Malaysia) Hio Terdapat perbedaan nilai perusahaan antara  Ditolak

Indonesia dan Malaysia
D2 (Singapore) Hii Terdapat perbedaan nilai perusahaan antara  Ditolak

antara Indonesia dan Singapore

Sumber: Output SPSS 17 Analisis Regresi Linier Tanpa Interaksi

Uji Regresi Dengan Interaksi

Selanjutnya akan dilakukan interpretasi dari output SPSS analisis regresi linier berganda
yang melihat hubungan keempat variabel bebas dengan nilai perusahaan sebagai variabel
terikat dan BOD sebagai variabel moderator menggunakan dua variabel dummy negara
(Malaysia dan Singapore) dan Indonesia sebagai baseline.

Tabel 6. Hasil Analisis Regresi Linier Dengan Interaksi

Variabel B t Sig
(Constant) 0.963 1.359 0.177
CSR (X1) -0.028 -0.037 0.971
Komite audit (X2) 0.191 1.043 0.299
Dewan Komisaris(X3) -0.356 -0.305 0.761
Arus Kas Operasi (X4) 0.535 2.744 0.007
Dewan Direksi (M) -0.169 -0.078 0.938
Dummy 1 (D1) 0.148 0.396 0.693
Dummy 2 (D2) -0.329 -1.019 0.310
CSR Z 2.092 0.503 0.616
KA Z -1.555 -1.758 0.081
BOC Z 19.242 2.057 0.042
OCF Z -1.121 -0.929 0.355
CSR Z DI -0.741 -0.247 0.805
CSR Z D2 -2.436 -0.813 0.418
KA Z DI 0.981 1.528 0.129
KA Z D2 1.444 2.228 0.028
BOC Z D1 -19.446 -2.259 0.026
BOC 7Z D2 -18.338 -2.171 0.032
OCF _Z D1 0.049 0.058 0.954
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OCF _Z D2 -0.177 -0.211 0.833
R 0.557
R Square 0.310
F sig <0.001

Sumber: Output SPSS 17 Analisis Regresi Linier dengan Interaksi MRA

Dari output SPSS pada tabel 4 maka persamaan regresi tanpa interaksi sebagai berikut:

FV = 0.963 — 0.028 CSR + 0.191 KA — 0.356 BOC + 0.535 OCF — 0.169 BOD +
0.148 D, — 0.329 D, + 2.092(CSR - BOD) — 1.555 (KA - BOD) + 19.242 (BOC -
BOD) — 1.121(OCF - BOD) — 0.741(CSR - BOD - D,) — 2.436(CSR - BOD - D,) +
0.981(KA-BOD - D;) + 1.444(KA-BOD - D,) — 19.446 (BOC - BOD - D,) —
18.338 (BOC - BOD - D,) + 0.049 (OCF - BOD - D;) — 0.177(OCF - BOD - D,)

Variabel arus kas operasi signifikan positif mempengaruhi nilai perusahaan (p=0.007).
Variabel BOD mampu memoderasi hubungan BOC dan nilai perusahaan (p=0.042) secara
positif signifikan.Pengaruh komite audit terhadap nilai perusahaan dengan adanya BOD
sebagai moderasi di Malaysia terdapat perbedaan signifikan positif dengan di Indonesia
(p=0.028). Begitupula pengaruh BOC terhadap nilai perusahaan dengan adanya BOD sebagai
moderasi di Malaysia (p=0.026) dan Singapore (p=0.032) terdapat perbedaan signifikan namun
negatif dengan di Indonesia.

Hasil Uji F menunjukan bahwa model regresi yang terdiri dari empat variabel bebas,
variabel moderasi (BOD), dua variabel dummy negara (D1 untuk Malaysia, D2 untuk
Singapura) serta variabel interaksi antara variabel bebas, moderasi dan dummy secara simultan
berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan yaitu signifikansi Sig < 0.001. Berdasarkan
tabel diatas menunjukkan bahwa nilai R square model 0.310 atau sebesar 31% yang artinya
sebesar 31% perubahan nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel-variabel dalam model.
Sisanya sebesar 69% dijelaskan oleh variabel lain diluar model regresi yang digunakan dalam
penelitian. Selanjutnya dilakukan uji hipotesis data dengan interaksi dengan hasil sebagai
berikut:

Tabel 7. Hasil Analisis Regresi Linier Dengan Interaksi

Variable Hipotesis Hipotesis Hasil
CSR Hi CSR berpengaruh terhadap nilai perusahaan Ditolak
KA H» KA berpengaruh terhadap nilai Perusahaan Ditolak
BOC H; BOC berpengaruh terhadap nilai perusahaan Ditolak
OCF Hy OCEF berpengaruh terhadap nilai perusahaan Diterima
BOD Hs BOD berpengaruh terhadap nilai perusahaan Ditolak
CSR*BOD He BOD memoderasi hubungan antara CSR dan Ditolak
nilai perusahaan.

KA*BOD H7 BOD memoderasi hubungan antara komite Ditolak
audit dan nilai perusahaan.

BOC*BOD Hsg BOD memoderasi hubungan antara dewan Diterima
komisaris dan nilai perusahaan.

OCF*BOD Ho BOD memoderasi hubungan antara arus kas Ditolak

operasi dan nilai perusahaan.
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DI (Malaysia) Hio Terdapat perbedaan nilai perusahaan di Ditolak
Indonesia dan Malaysia

D2 (Singapore) Hii Terdapat perbedaan nilai perusahaan di Ditolak
Indonesia dan Singapore

CSR*D1*BOD Hiz Pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan Ditolak

dengan dewan direksi sebagai moderator
berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

KA*DI1*BOD His Pengaruh KA terhadap nilai perusahaan dengan  Ditolak
dewan direksi sebagai moderator berbeda
antara Indonesia dan Malaysia.

BOC*D1*BOD His Pengaruh BOC terhadap nilai perusahaan Diterima
dengan dewan direksi sebagai moderator
berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

OCF*D1*BOD His Pengaruh OCF terhadap nilai perusahaan Ditolak
dengan dewan direksi sebagai moderator
berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

CSR*D2*BOD Hie Pengaruh CSR terhadap nilai perusahaan Ditolak
dengan dewan direksi sebagai moderator
berbeda antara Indonesia dan Singapore.

KA*D2*BOD Hi7 Pengaruh KA terhadap nilai perusahaan dengan  Diterima
dewan direksi sebagai moderator berbeda
antara Indonesia dan Singapore

BOC*D2*BOD Hisg Pengaruh BOC terhadap nilai perusahaan Diterima
dengan dewan direksi sebagai moderator
berbeda antara Indonesia dan Singapore.

OCF*D2*BOD Hio Pengaruh OCF terhadap nilai perusahaan Ditolak
dengan dewan direksi sebagai moderator
berbeda antara Indonesia dan Malaysia.

Sumber: Output SPSS 17 Analisis Regresi Linier dengan Interaksi MRA

KESIMPULAN

Dari hasil analisis diatas terlihat adanya dewan direksi sebagai moderator memiliki
pengaruh pada tiga negara namun hanya pada variabel tertentu saja. Berikutnya akan dilakukan
pembahasan pervariabel hubungannya dengan nilai perusahaan dan pengaruh dewan direksi
sebagai moderasi dan dilakukan juga analisis untuk melihat perbedaan pengaruh antar negara
dengan menggunakan dua variabel dummy dengan Indonesia sebagai baseline.
Corporate Social Responsibility (CSR)

Hasil penelitian ini menunjukan CSR tidak signifikan mempengaruhi nilai perusahaan dan
dengan adanya variabel moderator juga tidak mengubah hasil tersebut. Teori stakeholder
menjelaskan bahwa kegiatan CSR menguntungkan semua pihak bukan hanya pemegang saham
namun hasil penelitian ini menunjukan bahwa di tiga negara ini belum menunjukan ada
pengaruh terhadap nilai Perusahaan. Berdasarkan hasil penelitian ini tidak terdapat perbedaan
signifikan CSR di tiga negara ASEAN. CSR di Singapura lebih strategis dan terintegrasi,
sehingga kualitasnya dinilai lebih baik dibanding Indonesia dan Malaysia, yang masih banyak
melakukan CSR secara kepatuhan atau formalitas (ASEAN CSR Network, 2020). Meskipun
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sudah memiliki standar dan regulasi yang mengharuskan pelaksanaan CSR namun masih tidak
dapat meningkatkan nilai perusahaan.

Di ketiga negara, sebagian besar investor institusional lebih fokus pada indikator keuangan
jangka pendek, seperti OCF, maka jika dilihat melalui teori agency CSR, cenderung menjadi
alat untuk mengalihkan kinerja buruk sehingga membuat investor curiga terhadap motif CSR
tersebut (Brammer, S., Brooks, C., & Pavelin, S., 2006). Selain itu, masalah agency yang
sedikit karena tata kelola sudah kuat namun praktik CSR tidak cukup kuat untuk meningkatkan
nilai perusahaan. Hal ini sejalan dengan penelitian Tan Si Min (2020) yang hasilnya
menunjukkan bahwa meskipun terdapat praktik CSR yang kuat namun tidak ada korelasi
signifikan antara pelaporan keberlanjutan dan peningkatan nilai perusahaan.

Menurut teori legitimasi, CSR digunakan untuk mendapatkan legitimasi dari publik dan
pemerintah. CSR masih dilakukan sebatas memenuhi kewajiban formal, hal ini menunjukkan
bahwa CSR dipakai sebagai legitimasi simbolik, bukan substantif (Deegan, C., 2002).

Komite audit

Komite audit tidak mempengaruhi nilai perusahaan dan dengan adanya variabel dewan
direksi sebagai moderasi tidak merubah hasil tersebut. Di Singapura, hubungan antara KA dan
BOD lebih efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan dibandingkan di Indonesia. Teori
agency dalam variabel komite audit dan BOD berfungsi untuk mengurangi konflik
kepentingan. Ketika kedua variabel ini bekerja dengan efektif maka pengawasan menjadi lebih
kuat dan nilai perusahaan dapat lebih meningkat. Kualitas implementasi dan efektivitas
pengawasan komite audit dengan adanya dewan direksi lebih bagus di Singapore dibandingkan
di Indonesia sedangkan di Malaysia dan Indonesia tidak terlalu berbeda. Hal ini dikuatkan
dengan peraturan SGX (Singapore Exchange) yang diawasi oleh Monetary Authority of
Singapore (MAS) dimana menurut peraturan SGX Listing Manual Practice Note 10.3
menyatakan bahwa anggota komite audit harus setidaknya memiliki dua ahli keuangan. Di
Singapore sendiri memiliki buku panduan untuk para komite audit yang dibuat oleh Monetary
Authority of Singapore (MAS) bersama dengan Accounting and Corporate Regulatory
Authority (ACRA) dan SGX yang menekankan pentingnya keahlian finansial dan pemahaman
yang mendalam tentang bisnis perusahaan bagi anggota komite audit. Menurut laporan OECD
Corporate Governance Factbook 2023 tentang regulasi dan praktik tata kelola perusahaan yaitu
Indonesia memiliki kelemahan dalam penegakan hukum, ketidakjelasan dalam implementasi
regulasi dan budaya korupsi. Hal ini dikuatkan dengan Indeks Persepsi Korupsi atau Corruption
Perception Index (CPI) dimana Indonesia berada di peringkat yang rendah. Hal ini
mencerminkan tantangan besar dalam hal transparansi dan integritas di sektor publik dan
perusahaan. Korupsi yang tinggi dapat memengaruhi efektivitas komite audit dan menghambat
implementasi regulasi yang ada.

Board Of Commissioners (BOC)

Dewan komisaris independent tidak mempengaruhi nilai perusahaan dan dengan adanya
variabel BOD sebagai moderasi BOC menjadi ada hubungan positif dengan nilai perusahaan.
Berdasarkan penelitian Siregar dan Bachtiar (2010) menyatakan bahwa adanya dewan direksi
yang aktif dan profesional akan memperkuat peran pengawasan dewan komisaris sehingga
mampu mendorong peningkatan kinerja dan nilai Perusahaan. Pengaruh dewan komisaris
independent di Malaysia dan Singapura dengan peran BOD sebagai moderasi terhadap nilai
perusahaan justru signifikan lebih lemah dibandingkan dengan Indonesia. Menurut teori
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agency mekanisme pengawasan seperti BOC dan pelaksana seperti BOD harus bekerja
bersinergi untuk mengurangi konflik kepentingan.

Hal ini menunjukkan bahwa di kedua negara tersebut, kolaborasi antara fungsi BOC dan
BOD cenderung kurang efektif dalam meningkatkan nilai perusahaan. Bentuk perusahaan di
Malaysia dan Singapura berbeda dengan di Indonesia yaitu menganut sistem unitary board
dimana hanya ada satu dewan dalam suatu perusahaan. Di Malaysia kepemilikan yang
terkonsentrasi pada keluarga dan perusahaan milik negara seringkali mengurangi independensi
dewan, sehingga pengawasan menjadi simbolik (Haniffa & Cooke, 2005). Di Singapura
memiliki tata kelola yang kuat dan struktur pengawasan yang kompleks, hal ini berisiko
menciptakan overlapping dan redundansi fungsi yang menurunkan efisiensi suatu perusahaan
(Mak & Li, 2001; OECD, 2020). Sedangkan di Indonesia menganut sistem dual board yang
memisahkan pengawasan (BOC) dan pelaksana (BOD) secara struktural. Hal ini memberikan
ruang bagi pengawasan yang lebih terorganisir.

Operating Cash Flow
Arus kas operasi signifikan positif mempengaruhi nilai perusahaan dan peran dewan direksi
sebagai moderator tidak mengubah hubungan tersebut. Dalam teori sinyal (Spence, 1973)
menyatakan bahwa arus kas operasi yang kuat dapat menjadi sinyal positif bagi investor. Arus
operasi kas yang bagus dapat memberikan sinyal bahwa perusahaan memiliki profitabilitas
kuat dan berkelanjutan sehingga meningkatkan kepercayaan investor membuat nilai
perusahaan meningkat (Ross, 1977). Perusahaan dengan BOD yang efektif dan profesional
mampu mengelola arus kas operasional menjadi keputusan strategis yang produktif seperti
keputusan investasi, dividen yang stabil dan efisiensi yang relevan. Hasil ini menunjukkan
bahwa BOD dalam menjalankan fungsi administratif, tapi juga mengoptimalkan potensi OCF
tidak dapat meningkatan nilai perusahaan. Perbedaan antara negara Malaysia dan Singapore
dibanding Indonesia tidak signifikan dimana pengaruh OCF dengan BOD sebagai moderasi
terhadap nilai perusahaan bersifat homogen di ketiga negara tersebut. Hasil penelitian ini
menunjukan pengaruh BOD sebagai moderator dari hubungan OCF dan nilai perusahaan di
ketiga negara tidak berbeda walaupun struktur perusahaan di Indonesia, Malaysia dan
Singapore berbeda. Hal ini dapat disebabkan karena hubungan OCF dengan nilai perusahaan
lebih didominasi oleh faktor keuangan dan ekonomi seperti kemampuan perusahaan
menghasilkan kas sehingga peran BOD tidak terlalu kuat sebagai pembeda antar negara.
Maka, kesimpulan penelitian ini tanpa adanya Interaksi dari BOD untuk variabel CSR, KA
dan BOC tidak mempengaruhi nilai perusahaan. Begitu juga variabel dummy 1 dan dummy 2
yang menunjukan nilai perusahaan di tiga negara sama. Dengan masuknya BOD sebagai
interaksi tidak mempengaruhi hubungan CSR dan KA terhadap nilai perusahaan, namun
mengubah pengaruh BOC menjadi signifikan positif terhadap nilai perusahaan dan sebaliknya
adanya interaksi BOD membuat pengaruh OCF terhadap nilai perusahaan menjadi tidak
signifikan. Analisis multigroup dengan memasukan variabel dummy negara menunjukan tidak
ada perbedaan nilai perusahaan ditiga negara. Besar pengaruh BOC dengan adanya BOD
sebagai interaksi terhadap nilai perusahaan menunjukan hasil yang beda di ketiga negara
dengan besar pengaruh di Indonesia lebih besar dari Malaysia dan Singapore. Besar pengaruh
komite audit dengan adanya BOD sebagai interaksi terhadap nilai perusahaan menunjukan
hasil yang berbeda. Di Indonesia dan Malaysia besar pengaruhnya sama sementara di
Singapore besar pengaruhnya lebih besar daripada Indonesia. Besar pengaruh CSR dengan
adanya BOD sebagai interaksi terhadap nilai perusahaan di Indonesia, Malaysia dan Singapore
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menunjukan hasil yang relative sama. Sedangkan untuk OCF besar pengaruhnya dengan ada
BOD sebagai interaksi terhadap nilai perusahaan di tiga negara menunjukan hasil yang relative
sama.

Penelitian selanjutnya disarankan untuk mengeksplor ke negara ASEAN lainnya atau
negara diluar Kawasan ASEAN. Hal ini dilakukan agar hasil analisis dapat digeneralisasi di
seluruh negara ASEAN. Selanjutnya, menganalis lebih dalam dari sisi regulasi dan kebijakan
setiap negara agar pembahasan menjadi lebih dalam. Penelitian selanjutnya dapat mengkaji
variabel lain sebagai variabel bebas maupun moderator lain seperti kepemilikan manajerial,
karakteristik CEO dan lainnya. Penelitian ini menggunakan analisis regresi linier untuk
mengkaji variabel bebas terhadap nilai perusahaan. Oleh karena itu, untuk penelitian
selanjutnya dapat menggunakan model yang lebih kompleks seperti Structural Equation
Modeling (SEM) agar memberi hasil yang lebih detail dan komprehensif. Keterbatasan
penelitian ini adalah keterbatasan sample geografis yang hanya membatasi tiga negara
ASEAN. Selanjutnya, penelitian ini dapat menggunakan variabel dummy yang lebih mencakup
banyak aspek lainnya seperti perbedaan dalam kebijakan pemerintah atau struktur pasar.
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