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ABSTRACT 

 
The purpose of this research is to determine the effect of implementing good corporate governance, 

profitability, millennial leadership, family ownership, and firm size on firm value. Measurement indicators for 
good corporate governance are CGPI score, profitability using return on equity (ROE), millennial leadership 
uses the age of the board of directors, which ranges from 25-40 years, family ownership uses a variable 
dummy, firm size uses the natural logarithm (Ln) of total assets, and firm value uses price to book value 
(PBV). This research uses a sample, namely public companies registered in the corporate governance 
perception index for the 2017-2020 period. The type of data used in the form of secondary data obtained from 
the annual financial statement, annual report, and closing stock prices at the end of 2017 to 2020. The 
sampling technique used the purposive sampling method which obtained 18 companies as research samples 
for 4 years. The analysis in this study uses the SPSS 25 program using multiple linear regression analysis. 
Based on the results of the research conducted, it shows that good corporate governance has no significant 
effect on firm value, profitability has a significant positive effect on firm value, millennial leadership has no 
significant effect on firm value, family ownership has no significant effect on firm value, firm size has a 
significant positive effect on firm value. Based on the results of the robustness test, it shows consistent results, 
variables profitability and firm size have a significant positive effect on firm value. Meanwhile, the variables 
of good corporate governance, millennial leadership, and family ownership do not have a significant effect on 
firm value. This study has several limitations, namely the minimum sample used as the object of research, the 
CGPI score is maximized by using balance data, the total sales of the banking industry using figures from 
interest income and sharia-net, family ownership may have subjectivity in the calculations because the 
measurement uses a variable dummy. 
Keywords: Good Corporate Governance, Profitability, Millennial Leadership, Family Ownership, Firm Size, 
Firm Value 

ABSTRAK 
 

 Salah satu pengukuran dari kinerja pasar perusahaan adalah nilai perusahaan (Setiawan dan 
Christoper, 2021; . Nilai perusahaan mencerminkan reaksi investor atas kinerja internal perusahaan yang 
direfleksikan dalam harga saham. Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui pengaruh implementasi good 
corporate governance, profitability, millennial leadership, family ownership, dan firm size terhadap firm 
value. Indikator pengukuran untuk good corporate governance yaitu CGPI score, profitability menggunakan 
return on equity (ROE), millennial leadership menggunakan usia dewan direksi yang berkisar 25-40 tahun, 
family ownership menggunakan variabel dummy, firm size menggunakan logaritma natural (Ln) dari total aset, 
serta firm value menggunakan price to book value (PBV). Penelitian ini memakai sampel yaitu perusahaan 
terbuka yang terdaftar pada corporate governance perception index periode 2017-2020. Jenis data yang 
digunakan berupa data sekunder yang diperoleh dari annual financial statement, annual report, dan harga 
saham penutupan pada akhir tahun 2017 hingga 2020. Teknik pengambilan sampel menggunakan metode 
purposive sampling yang memperoleh 18 perusahaan sebagai sampel penelitian selama 4 tahun. Analisis 
dalam penelitian ini menggunakan program SPSS 25 dengan menggunakan analisis regresi linear 
berganda.Berdasarkan hasil penelitian yang dilakukan, menunjukkan bahwa good corporate governance tidak 
berpengaruh signifikan terhadap firm value, profitability berpengaruh signifikan positif terhadap firm value, 
millennial leadership tidak berpengaruh signifikan terhadap firm value, family ownership tidak berpengaruh 
terhadap firm value, firm size berpengaruh signifikan positif terhadap firm value. Berdasarkan hasil pengujian 
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ketahanan (robustness test) menunjukkan hasil yang konsisten yaitu variabel profitability dan firm size 
memiliki pengaruh yang signifikan positif bagi firm value. Sementara, variabel good corporate governance, 
millennial leadership, dan family ownership tidak memiliki pengaruh yang signifikan bagi firm value. 
Penelitian ini memiliki beberapa keterbasan, yaitu minimnya sampel yang digunakan sebagai objek penelitian, 
CGPI score dimaksimalkan dengan menggunakan balance data, total penjualan industri perbankan 
menggunakan angka dari pendapatan bunga dan syariah–bersih, family ownership kemungkinan terdapat 
subjektivitas dalam perhitungan karena pengukuran menggunakan variabel dummy.  
Kata Kunci: Tata Kelola Perusahaan, Profitabilitas, Kepemimpinan Milenial, Kepemilikan Keluarga, Ukuran 
Perusahaan, Nilai Perusahaan. 
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PENDAHULUAN 
 

Salah satu pengukuran dari kinerja pasar 
perusahaan adalah nilai perusahaan (Setiawan 
dan Christoper, 2021; Fernando dan 
Setiawan, 2021). Nilai perusahaan 
mencerminkan reaksi investor atas kinerja 
internal perusahaan yang direfleksikan dalam 
harga saham (Parrino, et al., 2022; Zutter and 
Smart, 2022; Yusria dan Subardjo, 2020). 
Meningkatnya nilai perusahaan sebenarnya 
mencerminkan adanya keuntungan pemegang 
saham baik secara jangka pendek ataupun 
jangka panjang (Setiawan dan Purwanti, 
2021; Setiawan, et al, 2022; Merchant and 
Stede, 2017). Oleh karena itu perusahaan 
penting dalam mempertahankan nilai 
perusahaan yang tinggi. 

Nilai perusahaan yang tinggi biasanya 
menjadi pencapaian manajemen puncak yang 
mana merupakan pusat pertanggungjawaban 
investasi (investment centre) pada perusahaan 
yang terdaftar di bursa efek (Setiawan, et al., 
2022). Untuk mencapai nilai perusahaan yang 
tinggi salah satunya perusahaan tersebut 
memiliki tata kelola yang baik (good 
corporate government). Namun bisa saja 
perusahaan dengan tata kelola yang baik, 
tidak memiliki nilai perusahaan yang tinggi. 
Penelitian ini menjadi menarik dengan 
adanya kesenjangan yang dijelaskan tersebut. 
Penelitian ini akan mengangkat perusahaan 
yang terdaftar pada Corporate Government 
Perception Index (CGPI) selama tahun 2017 
sampai 2020 yang dikelola oleh  The 
Indonesian Institute for Corporate 
Governance (IICG). 

Beberapa faktor yang diduga 
mempengaruhi nilai perusahaan adalah tata 
kelola perusahaan yang baik (Good 
Corporate Governance/ GCG), profitabilitas 
(profitability), kepemimpinan milenial 
(millennial leadership), kepemilikan keluarga 
(family ownership), dan ukuran perusahaan 
(firm size). Perusahaan yang menjalankan 
prinsip Corporate Governance (CG) dengan 
baik seharusnya dapat menjaga kepercayaan 
dari pemangku kepentingan sejalan dengan 
stakeholder theory yang menjelaskan bahwa 
peran perusahaan adalah memenuhi 
ekspektasi dari pemangku kepentingan baik 
internal maupun eksternal. Adanya prinsip 
transparansi, akuntabilitas, tanggung jawab, 
independensi dan kewajaran, membawa 
kepercayaan pemangku kepentingan atas 

keberadaan perusahaan yang tidak hanya 
berfokus pada laba ekonomi, namun menjaga 
kepentingan semua pihak baik kinerja sosial 
dan lingkungan untuk keberlanjutan jangka 
panjang (Setiawan dan Purwanti, 2021).  

Indikator kinerja jangka pendek 
perusahaan adalah profitabilitas. Semakin 
tinggi laba yang dihasilkan sebagai kinerja 
manajemen jangka pendek akan 
meningkatkan keyakinan investor bahwa 
perusahaan tersebut mampu memberikan 
keuntungan baik jangka pendek maupun 
jangka panjang. Apalagi banyak pengukuran 
di dalam profitabilitas menjadi acuan investor 
dalam melihat performa manajemen dan 
mengambil keputusan untuk melakukan 
investasi. Keputusan investasi ini akan 
membuat fluktuasinya harga saham, yang 
mana diharapkan harga saham meningkat 
sehingga nilai perusahaan meningkat 
(Parrino, et al., 2022; Mathue, Setiawan dan 
Purwanti, 2021; Haryanto et al., 2018). 
Namun, pada perusahaan yang terdaftar pada 
program CGPI khususnya sektor perbankan 
mengalami stagnasi pada tingkat 
profitabilitasnya sedangkan nilai perusahaan 
sektor perbankan tetap mengalami 
peningkatan. Sebagai gambaran yaitu PT 
Bank Central Asia Tbk yang dimana tingkat 
rasio ROE mengalami stagnasi pada tahun 
2017-2020 yaitu berkisar 0,17–0,19X, namun 
untuk tingkat rasio PBV ditahun 2019 
mengalami kenaikan 0,12% dari tahun 2018. 
Hal ini merupakan salah satu contoh fenomen 
yang membuat penelitian ini menarik untuk 
diteliti. 

Demikian  juga kapabilitas manajemen 
menjadi penentu nilai perusahaan. 
Kepemimpinan saat ini yang sudah mulai 
dipegang oleh generasi milenial akan menjadi 
penentu dalam investasi saham. Investor akan 
menggali informasi terkait dengan 
manajemen yang memimpin perusahaan 
(Magdalena dan Setiawan, 2021; Pramesti 
dan Kusmana, 2018). Selain itu kepemilikan 
perusahaan oleh keluarga juga menjadi 
penentu dalam pengambilan keputusan 
investasi karena ada permasalahan informasi 
yang tidak seimbang jika perusahaan 
sebagian sahamnya dikuasai keluarga. Oleh 
karena itu, penelitian ini mengangkat 
kepemilikan keluarga sebagai salah satu 
determinan yang mempengaruhi nilai 
perusahaan.  
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Faktor terakhir yang diduga 
mempengaruhi nilai perusahaan adalah 
ukuran perusahaan. Perusahaan yang semakin 
besar memberikan keyakinan bagi investor 
bahwa akan dapat menjalankan operasi 
dengan lancar dan menghasilkan laba. 
Demikian pula semakin besar perusahaan 
menunjukkan bahwa perusahaan dibangun 
dengan pertimbangan matang sehingga 
eksistensi jangka panjang dapat terjamin 
(Sugiarti & Widyawati, 2020; Sakdiah, 
2019).  

Dari uraian di atas, tujuan dari penelitian 
ini: (1) memberikan pembuktian empiris 
bahwa terdapat pengaruh tata kelola 
perusahaan, profitabilitas, kepemimpinan 
milenial, kepemilikan keluarga dan ukuran 
perusahaan terhadap nilai perusahaan; (2) 
menginformasikan seberapa banyak 
perusahaan di Indonesia yang mendaftarkan 
diri pada CGPI; hal ini akan 
menginformasikan seberapa besar pentingnya 
CGPI bagi perusahaan yang terdaftar di bursa 
efek. 

Selain penjelasan latar belakang yang 
telah dipaparkan sebelumnya, maka di dalam 
penelitian ini, dapat ditarik beberapa 
identifikasi masalah yang membuat penelitian 
ini menarik. Pertama, belum semua 
perusahaan listed di Bursa Efek Indonesia 
terdaftar sebagai peserta CGPI. Meskipun 
telah berupaya mendapatkan hasil yang 
terbaik pada program CGPI, belum semua 
perusahaan memiliki firm value yang 
meningkat. Kedua, jumlah perusahaan publik 
yang mendaftar sebagai peserta CGPI 
terbilang sedikit, seperti ditahun 2020 hanya 
ada 18 perusahaan publik saja telah yang 
mendaftar sebagai peserta CGPI, hal ini 
dikarenakan jika ingin menjadi peserta dalam 
CGPI harus melewati proses verifikasi yang 
cukup ketat dan rumit sehingga hanya sedikit 
perusahaan yang mendaftar sebagai peserta 
dalam program CGPI. Ketiga, perusahaan 
yang terdaftar pada program CGPI khususnya 
sektor perbankan mengalami stagnasi pada 
tingkat profitabilitasnya tetapi firm value 
untuk sektor perbankan tetap mengalami 
peningkatan. Keempat, kepemimpinan oleh 
generasi milenial diharapkan mampu 
memberikan ide dan mendatangkan inovasi 
bagi perusahaan agar dapat berkembang, 
namun mayoritas generasi milenial lebih 
mudah mengalami tekanan dan stress 
terhadap masalah yang terjadi, hal inilah yang 

dapat berdampak terhadap penurunan kinerja 
perusahaan yang berbanding lurus dengan 
penurunan nilai perusahaan. Kelima, 
perusahaan dengan kepemilikan yang 
didominasi oleh keluarga diyakini tidak 
memiliki kemampuan yang memadai untuk 
meningkatkan kinerja perusahaan, sehingga 
dapat berdampak negatif terhadap nilai 
perusahaan. Keenam, perusahaan yang 
memerlukan dana dengan jumlah besar untuk 
mengembangkan perusahaannya, akan 
menimbulkan hutang yang banyak bahkan 
perusahaan tersebut dapat merugi. Timbulnya 
hutang didalam suatu perusahaan membuat 
minat investor untuk menanamkan modalnya 
menjadi berkurang, sehingga berdampak pada 
penurunan firm value. 
 

LANDASAN TEORI 
 

Stakeholder theory 
 Stakeholder theory menjelaskan 
bahwa perusahaan merupakan sebuah entitas 
yang memiliki tanggung jawab besar dalam 
memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan 
karena eksistensinya bersinggungan dengan 
banyak pemangku kepentingan baik internal 
maupun eksternal (Setiawan, Augustine dan 
Purwanti, 2021). Maka dari itu, perusahaan 
akan memaksimalkan nilai perusahaan 
sebagai tuntutan dari shareholder. Namun di 
dalam pencapaian nilai perusahaan yang 
tinggi sebagai cerminan kinerja pasar, harus 
dibangun dari kinerja keuangan internal 
(Merchant and Stede, 2017; Setiawan et al., 
2022).  

Faktor lain pun harus menjadi 
pertimbangan seperti tata kelola yang baik 
untuk mendukung pencapaian kinerja 
ekonomi, sosial dan lingkungan sebagai 
bagian dari pengukuran keberlanjutan. Oleh 
karena ittu, eksistensi perusahaan tidak boleh 
mengabaikan salah satu kepentingan tapi 
mengoptimalkan kepentingan dari setiap 
pemangku kepentingan untuk jangka panjang. 

 
Upper Echelon Theory 

Upper echelon theory yang 
dikemukakan oleh Hambrick & Mason 
(1984), yang menyebutkan bahwa suatu 
perusahaan merupakan cerminan dari 
manajemen puncaknya. Manajemen puncak 
memiliki nilai dan kemampuan dalam 
mempertimbangkan outcome perusahaan. 
Hasil dari outcome perusahaan seperti 
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pemilihan strategi maupun tingkat kinerja 
perusahaan memiliki peran yang besar bagi 
suatu perusahaan (Davis, 2018). Karakteristik 
dari manajemen puncak menurut Hambrick & 
Mason (1984) dapat diamati melalui usia. 
Usia diyakini memiliki korelasi terhadap 
kemampuan pemimpin dalam menghadapi 
risiko. Hal ini dikarenakan pemimpin yang 
berusia lebih muda mempunyai stamina yang 
banyak dan mereka lebih berani dan 
tertantang dalam mengambil risiko, sehingga 
mereka cenderung memilih strategi yang 
berisiko. Sebaliknya, pemimpin yang berusia 
lebih tua mempunyai stamina yang sedikit 
dan mereka hanya ingin merasa aman dalam 
hal finansial serta karir mereka, sehingga 
mereka lebih memilih untuk menghindari 
strategi yang berisiko. 

Penelitian ini mengangkat upper echelon 
theory sebagai salah satu teori utama untuk 
menjelaskan variabel usia dewan direksi yang 
digunakan dalam penelitian ini. Hal ini 
dikarenakan sangatlah penting dalam 
mempelajari karakteristik dari manajemen 
puncak suatu perusahaan, yang dimana salah 
satu karakteristiknya berupa usia dewan 
direksi. Dengan mempelajarinya, perusahaan 
dapat memilih pemimpin yang tepat untuk 
meningkatkan kinerja suatu perusahaan dan 
laba milik entitas mengalami peningkatan, 
sehingga para investor maupun calon investor 
tertarik menanamkan modalnya, yang dimana 
hal ini akan berdampak pada peningkatan 
nilai suatu perusahaan. 

 
Nilai Perusahaan (Firm Value) 

Yusria & Subardjo (2020) menjelaskan 
bahwa firm value atau nilai suatu perusahaan 
ialah suatu pandangan seorang investor atau 
penanam modal terhadap tingkat kesuksesan 
entitas yang terlihat melalui harga saham 
suatu entitas. Hidayat et al. (2019) 
mengatakan bahwa dengan mengetahui nilai 
suatu perusahaan, seorang investor dapat 
mengindikasikan baik atau buruknya kondisi 
yang terjadi di suatu perusahaan. Umumnya, 
cara mengetahui harga saham perusahaan 
dapat menggunakan rasio berupa Earning Per 
Share (EPS), Tobin’s Q, Price Earning Ratio 
(PER), dan Price Book Value (PBV). 
Penelitian ini menggunakan pengukuran 
berupa rasio PBV untuk memproksikan dari 
nilai suatu perusahaan. 
 
 

 
Tata Kelola Perusahaan (Good Corporate 
Governance) 

Good corporate governance 
didefinisikan oleh Seri et al. (2021) 
merupakan regulasi untuk mengendalikan 
hubungan internal stakeholders seperti 
shareholders, manajemen, maupun external 
stakeholders seperti kreditur, pemerintah, 
pengelola perusahaan dan lainnya yang masih 
berkaitan dengan hak maupun kewajiban 
mereka. Selain itu, para investor juga dapat 
mengetahui bagaimana manajer dapat 
mengembalikan sebagian keuntungan 
perusahaan kepada investor dan untuk 
memastikan jikalau manajer tidak 
menyalahgunakan modal yang mereka 
investasikan ke dalam proyek yang tidak 
menguntungkan. Penelitian ini memakai 
CGPI score sebagai indikator pengukuran 
terhadap GCG. CGPI adalah suatu program 
riset dan penilaian dalam 
pengimplementasian GCG tiap entitas di 
Indonesia, bertujuan untuk mendorong 
perusahaan dalam meningkatkan kualitas 
implementasi dari konsep corporate 
governance melalui perbaikan 
berkesinambungan serta melakukan evaluasi 
serta benchmarking. 

 
Profitabilitas (Profitability) 

Kemampuan suatu entitas dalam 
memperoleh laba atau profit yang dapat 
diukur memakai indikator seperti rasio 
profitabilitas, yakni rasio untuk mengukur 
kemampuan entitas menghasilkan laba 
memakai seluruh modal perusahaan (Yanti & 
Darmayanti, 2019). Penelitian ini memakai 
indikator pengukuran berupa return on equity 
(ROE) dalam memproksikan profitability 
suatu entitas. Return on equity (ROE) 
didefinisikan sebagai rasio yang mengukur 
tingkat profitability milik perusahaan dan 
dapat menunjukkan efisiensi manajemen 
perusahaan dalam memakai modal untuk 
memperoleh pendapatan (Dewi & Rahyuda, 
2020). 

 
Kepimpinan Milenial (Millennial 
Leadership) 

Kepemimpinan milenial atau millennial 
leadership diterjemahkan oleh Peramesti & 
Kusmana (2018) sebagai kepemimpinan masa 
kini dengan penyesuaian gaya pada generasi 
era 1980-an. Dalam penelitian ini 
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menggunakan indikator pengukuran yaitu 
usia dewan direksi untuk mewakili millennial 
leadership. 

 
Kepemilkan Keluarga (Family Ownership) 

Selistiaweni et al. (2020) menyebutkan 
bahwa perusahaan keluarga merupakan 
perusahaan yang memiliki saham yang 
dominan, dimana saham ini dimiliki oleh 
keluarga. Perusahaan keluarga juga 
dijalankan oleh keturunan atau warisan dari 
pendahulunya atau oleh keluarga yang 
memang tujuannya mewariskan perusahaan 
miliknya kepada generasi selanjutnya. 

 
Ukuran Perusahaan (Firm Size) 

Firm size atau ukuran perusahaan 
didefinisikan oleh Sugiarti & Widyawati 
(2020) sebagai skala yang dapat dibedakan 
berdasarkan besar maupun kecilnya suatu 
entitas yang dapat dilihat melalui total aset 
milik perusahaan ataupun dari total penjualan 
milik perusahaan, serta dapat dilihat dari 
rerata penjualan milik entitas yang diperoleh 
melalui laporan keuangan. 
 
Pengaruh Good Corporate Governance 
terhadap Firm Value 

Good corporate governance 
didefinisikan oleh Seri et al. (2021) 
merupakan regulasi untuk mengendalikan 
hubungan internal stakeholders seperti 
shareholders, manajemen, maupun external 
stakeholders seperti kreditur, pemerintah, 
pengelola perusahaan dan lainnya yang masih 
berkaitan dengan hak maupun kewajiban 
mereka.  Adanya keseimbangan kepentingan 
ini menunjukkan adanya kepuasan dan 
kepercayaan dari semua pihak seperti yang 
dijelaskan dalam stakeholder theory. 
Tentunya keseimbangan yang baik ini 
menurut pengukuran di dalam GCG akan 
menjadi dasar investasi bagi investor. Dengan 
demikian, investor akan berupaya membeli 
atau mempertahankan saham perusahaan dan 
pada akhirnya nilai perusahaan meningkat. 

Salah satu penelitian pengaruh corporate 
governance perception index terhadap firm 
value telah dilakukan Munthe & Septiani 
(2020) yang menyatakan bahwa good 
corporate governance (yang diproksikan 
dengan CGPI score) memiliki pengaruh yang 
signifikan positif terhadap nilai perusahaan 
(firm value). Hal ini menandakan bahwa 
kesinkronan informasi oleh manajemen 

(agent) dengan pihak luar perusahaan 
(principal) dapat menigkatkan nilai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan hasil 
penelitian terdahulu yang telah dijabarkan 
sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesa 
yakni: 
H1: Good corporate governance berpengaruh 
terhadap firm value. 
 
Pengaruh Profitability terhadap Firm 
Value 

Kemampuan suatu perusahaan dalam 
menghasilkan laba dapat diukur 
menggunakan rasio profitabilitas, yaitu rasio 
untuk mengukur kemampuan perusahaan 
menghasilkan laba memakai seluruh modal 
perusahaan (Yanti & Darmayanti, 2019). 
Perusahaan yang mampu menghasilkan laba 
akan menjadi pertimbangan investor dalam 
menanamkan modalnya karena adanya 
potensi pembagian laba berupa dividen. Oleh 
karena itu, perusahaan yang mampu 
menghasilkan laba akan berpengaruh pada 
nilai perusahaannya. 

Menurut Dewi & Rahyuda (2020), 
perusahaan yang memiliki tingkat return on 
equity yang tinggi akan berbanding lurus 
dengan besarnya tingkat pengembalian atas 
investasi dari para pemegang saham yang 
berdampak pada nilai perusahaan yang juga 
semakin tinggi. Salah satu penelitian 
pengaruh profitability terhadap firm value 
telah dilakukan Suhadak et al. (2019) yang 
menyatakan bahwa profitability (yang 
diproksikan dengan ROE) memiliki pengaruh 
yang signifikan positif terhadap firm value. 
Hal ini menandakan bahwa semakin tinggi 
rasio profitabilitas, semakin tinggi pula nilai 
suatu perusahaan. Berdasarkan penjelasan 
dan hasil penelitian terdahulu yang telah 
dijabarkan sebelumnya, maka dapat 
dirumuskan hipotesa yakni: 
H2: Profitability berpengaruh terhadap firm 
value. 
 
Pengaruh Millennial Leadership terhadap 
Firm Value 

Manajemen puncak pada perusahaan di 
Indonesia salah satunya adalah dewan direksi. 
Komite Nasional Kebijakan Governance 
(2006) telah mendefinisikan direksi sebagai 
organ perusahaan yang memiliki tugas dan 
tanggungjawab secara kolegial dalam 
mengelola suatu perusahaan. Oleh karena itu 
penting sekali profil direksi sebagai penentu 
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nilai perusahaan. Tidak dapat dipungkiri 
bahwa saat ini generasi milenial (generasi Y) 
sudah mulai mengambil peran dalam 
kepemimpinan perusahaan dengan duduk 
sebagai direksi dan tentunya akan 
berkontribusi dalam pengambilan keputusan 
bersifat strategis yang mempengaruhi kinerja 
perusahaan. Generasi milenial (atau Generasi 
Y) didefinisikan sebagai generasi yang lahir 
diantara tahun 1981 sampai dengan 1996, 
dimana generasi ini merupakan penduduk 
yang termasuk kedalam usia produktif pada 
tahun 2020 (Direktorat Statistik 
Kependudukan dan Ketenagakerjaan, 2021). 
Namun yang menjadi menarik adalah 
generasi ini memiliki gaya kepemimpinan 
masa kini yang disesuaikan dengan gaya 
generasi era 1980-an (Peramesti & Kusmana, 
2018). 

Salah satu penelitian pengaruh millenial 
leadership terhadap firm value telah 
dilakukan Rismawati & Singapurwoko 
(2019) yang menyatakan bahwa usia dewan 
direksi memiliki pengaruh negatif signifikan 
terhadap firm value. Hal ini menandakan 
bahwa usia dapat mempengaruhi kinerja 
seseorang dalam perusahaan yang dapat 
mempengaruhi nilai suatu perusahaan. 
Berdasarkan penjelasan dan hasil penelitian 
terdahulu yang telah dijabarkan sebelumnya, 
maka dapat dirumuskan hipotesa yakni: 
H3: Millennial leadership berpengaruh 
terhadap firm value. 
 
Pengaruh Family Ownership terhadap 
Firm Value 

Selistiaweni et al. (2020) menyebutkan 
bahwa perusahaan keluarga merupakan 
perusahaan yang memiliki saham yang 
dominan, dimana saham ini dimiliki oleh 
keluarga. Perusahaan keluarga juga 
dijalankan oleh keturunan atau warisan dari 
pendahulunya atau oleh keluarga yang 
memang tujuannya mewariskan perusahaan 
miliknya kepada generasi selanjutnya. 
Indonesia menjadi salah satu negara yang 
didominasi oleh perusahaan keluarga. Sesuai 
dengan penjabaran di atas, penelitian ini 
menggunakan rasio dari total saham keluarga 
dibagi total saham perusahaan yang beredar 
untuk mewakili family ownership dalam 
penelitian ini. Kepemilikan keluarga atau 
family ownership diketahui dapat mengurangi 
agency conflict antara pemilik dengan 
manajemen. Hal ini dapat terjadi karena 

pemegang saham mayoritas dimiliki oleh 
keluarga sehingga keluarga dapat mengontrol 
dengan menempatkan para anggota 
keluarganya di tingkat manajemen atau sesuai 
dengan kepentingannya (Pitri, 2021). 

Salah satu penelitian pengaruh family 
ownership terhadap firm value telah 
dilakukan Pitri (2021) yang menyatakan 
bahwa family ownership memiliki pengaruh 
signifikan terhadap firm value. Hal ini 
menandakan bahwa kepemilikan saham milik 
keluarga dapat meningkatkan nilai suatu 
perusahaan karena kepemilikan perusahaan 
yang didominasi oleh keluarga akan 
meningkatkan pengawasan terhadap 
manajemen dan juga dalam pengambilan 
keputusan untuk keberlangsungan hidup 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan hasil 
penelitian terdahulu yang telah dijabarkan 
sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesa 
yakni: 
H4: Family ownership berpengaruh terhadap 
firm value. 
 
Pengaruh Firm Size terhadap Firm Value 

Ukuran suatu perusahaan diyakini oleh 
Hertina et al. (2019) mampu memengaruhi 
firm value atau nilai suatu perusahaan. 
Pernyataan tersebut selaras dengan 
pernyataan oleh  Sakdiah (2019) yang 
menyatakan bahwa apabila perusahaan ingin 
meningkatkan nilai perusahaan, maka 
perusahaan perlu memperbesar skala 
bisnisnya yang diukur dengan ukuran 
perusahaan (total aset). Jika semakin besar 
skala perusahaan maka perusahaan dapat 
berkembang atau bertumbuh, dengan adanya 
kemudahan memperoleh pendanaan internal 
ataupun eksternal (Octaviany et al., 2019).  

Salah satu penelitian pengaruh firm size 
terhadap firm value telah dilakukan Sakdiah 
(2019) yang menyatakan bahwa firm size 
memiliki pengaruh yang signifikan positif 
terhadap firm value. Hal ini menandakan 
bahwa ukuran suatu perusahaan yang 
meningkat juga akan turut meningkatkan nilai 
perusahaan. Berdasarkan penjelasan dan hasil 
penelitian terdahulu yang telah dijabarkan 
sebelumnya, maka dapat dirumuskan hipotesa 
yakni: 
H5: Firm size berpengaruh terhadap firm 
value. 
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Gambar 1. Model Penelitian 

Sumber: Olahan peneliti, 2022 
 

METODE PENELITIAN 
 

Dalam penelitian ini, subjek penelitian 
mencakup yaitu perusahaan terbuka yang 
menjadi peserta dalam program riset dan 
pemeringkatan corporate gorvernance 
perception index (CGPI) yang 
diselenggarakan oleh pihak IICG pada tahun 
2017 hingga 2020. Jenis data yang digunakan 
dalam penelitian ini adalah data sekunder 
yang diperoleh dari annual financial 
statement, annual report, dan harga saham 
penutupan pada akhir tahun 2017 hingga 
2020 yang dapat diakses dan diunduh melalui 
situs Bursa Efek Indonesia (BEI). Selain itu, 
penelitian ini juga menggunakan data 
sekunder berupa Laporan Program Riset dan 
Pemeringkatan CGPI yang dapat diperoleh 
dari Majalah SWA yang telah bekerjasama 
dengan pihak IICG. Teknik pengambilan 
sampel menggunakan metode purposive 
sampling serta analisis dalam penelitian ini 

menggunakan program SPSS 25 dengan 
menggunakan analisis regresi linear 
berganda. Dari Hasil purposive sampling 
hanya sedikit jumlah perusahaan yang 
konsisten terdaftar di CGPI selama tahun 
2017-2020 meskipun semua perusahaan yang 
mendaftar setiap tahunnya akan diberikan 
peringkat. Seperti halnya di tahun 2020 hanya 
18 perusahaan yang mendaftar. Hal ini dapat 
disimpulkan bahawa: (1) tidak semua 
perusahaan yang terdaftar di bursa efek 
Indonesia menyadari pentingnya penilaian 
CGPI yang dilakukan IICG dalam mengukur 
tata kelola perusahaan; (2) informasi terkait 
tata kelola perusahaan, masih diabaikan oleh 
pemangku kepentingan; (3) konsistensi dalam 
CGPI belum dianggap penting. 

Dengan demikian jumlah data yang 
digunakan dalam penelitian ini dalam 4 tahun 
pengamatan adalah 69 data yang sudah 
terpilih: pernah terdaftar di CGPI dalam 
kurun 4 tahun dan memiliki nilai laba positif. 

 

http://journal.ubm.ac.id/


 
Journal of Business and Applied Management 

Vol.15 (No. 1): 035 – 048 Th. 2022 
p-ISSN: 1979-9543 
e-ISSN: 2621-2757 

 
 
 
 

 

Versi Online: http://journal.ubm.ac.id/ 
Hasil Penelitian 
 

 

   
 

 

43 
 

Tabel 1. Operasionalisasi Variabel 
Variabel Rumus Skala 

Good Corporate Governance 
Corporate Governance Perception Index (CGPI) scrore 

yang diperoleh dari Majalah SWA tahun 2017-2020. 
(Adhiprasetya & Zulaikha, 2019) 

Nominal 

Profitability  
(Dewi & Rahyuda, 2020) 

Rasio 

Millennial Leadership 

 

 
Jika termasuk milenial = 1 
Jika tidak termasuk milenial = 0 

(Putra, 2019) 

Rasio 

Family Ownership 

Variabel dummy: 
Kepemilikan saham >10% = 1 
Kepemilikan saham <10% = 0 
Serta, anggota dewan komisaris maupun dewan direksi 
yang memiliki nama belakang yang sama. 

(Irma, 2019) 

Nominal 

Firm Size SIZE = Ln (Total asset) 
(Octaviany et al., 2019) Rasio 

Firm Value  
(Yanti & Darmayanti, 2019) 

Rasio 

Sumber: Olahan peneliti, 2022 
 

HASIL PENELITIAN 
 

Dalam pengolahan data menggunakan 
SPSS 25, terlebih dahulu dilakukan pengujian 
atas normalitas serta pengujian asumsi klasik 
lainnya. Setelah data yang diolah telah lolos 
uji normalitas dan bebas dari masalah 

pengujian asumsi klasik lainnya, dilakukan 
pengujian selanjutnya adalah uji regresi linear 
berganda, uji koefisien determinan, uji F dan 
uji T untuk melakukan pembuktian hipotesis 
lalu dilanjutkan dengan pengujian tambahan 
yaitu pengujian ketahanan (robustness test).  
 

 
Tabel 2. Hasil Uji Regresi Linear Berganda 

 
Sumber: Output SPSS, 2022. 
 

Berdasarkan tabel 2, diketahui 
persamaan regresi linear berganda yakni 
sebagai berikut. 

PBV = -5,586 + -0,003 X1 + 1,504 X2 + 
2,544 X3 + -0,320 X4 + 0,225 X5 
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Tabel 3. Hasil Uji Koefisien Determinasi (R2) 

 
Sumber: Output SPSS, 2022 

 
Tabel 3 menunjukan angka 0,278 pada 

kolom Adjusted R Square. Angka tersebut 
menunjukkan bahwa masih banyak variabel 
lain yang tidak diteliti dalam penelitian ini 

mempengaruhi nilai perusahaan. Artinya 
peluang dalam pengembangan penelitian 
selanjutnya cukup besar di dalam menentukan 
nilai perusahaan.  

 
Tabel 4. Hasil Uji Statistik F 

 
Sumber: Output SPSS, 2022 

 
Berdasarkan tabel 4, menunjukkan 

bahwa hasil uji statistik F memiliki nilai Sig. 
yaitu 0,000 lebih kecil dari 0,05 (Sig > 0,05). 
Selain itu, hasil F hitung (6,235) lebih besar 
dari F tabel (2,358). Oleh sebab itu, variabel 

good corporate governance, profitability, 
millennial leadership, family ownership, dan 
firm size berpengaruh terhadap firm value. 
  

 
Tabel 5. Hasil Uji Statistik T 

 
Sumber: Output SPSS, 2022 
 

Berdasarkan tabel 5 yang diolah 
menggunakan SPSS 25, diperoleh hasil 
pengujian statistik T sebagai berikut. 

 
1. Good Corporate Governance tidak 

berpengaruh terhadap Firm Value 
Dari tabel 5 di atas menjelaskan bahwa 

GCG tidak berpengaruh pada nilai 
perusahaan. Hal ini dimungkinkan 
disebabkan: (1) perusahaan yang terdaftar di 
CGPI pasti akan mendapatkan skor peringkat 
baik dan sangat baik sehingga pengukuran 

menjadi kurang dapat diandalkan; (2) 
perusahaan yang terdaftar di CGPI memiliki 
nilai perusahaan yang baik karena sudah 
dilakukan verifikasi yang ketat sebelum 
mendaftar. Oleh karena itu GCG dengan 
pengukuran CGPI tidak memberikan 
pembuktian empiris berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan. 

Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Alvian Adhiprasetya dan Zulaikha (2019), 
serta berbanding terbalik dengan hasil 
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penelitian yang dilakukan oleh Arum & 
Darsono (2020) serta Munthe & Septiani 
(2020) yang menyatakan bahwa good 
corporate governance berpengaruh terhadap 
firm value. Hal ini mengindikasikan bahwa 
dengan adanya penerapan good corporate 
governance yang baik, belum tentu 
menciptakan hubungan yang kondusif dengan 
para pemangku kepentingan perusahaan yang 
dapat berdampak pada peningkatan nilai 
suatu perusahaan. 

 
2. Profitability berpengaruh terhadap 

Firm Value 
Berdasarkan tabel 5, menunjukkan 

bahwa pengujian hipotesis model regresi 
linear berganda memperoleh hasil 
profitability memiliki pengaruh signifikan 
positif terhadap firm value. Perusahaan yang 
menghasilkan laba tentunya memberikan 
daya tarik bagi investor karena (1) 
memberikan peluang adanya pembagian laba 
berupa dividen; (2) menunjukkan kinerja 
manajemen dalam mengelola pendanaan yang 
tersedia; (3) adanya komitmen dalam 
memenuhi ekspektasi pemangku kepentingan 
terutama shareholder. Hasil penelitian ini 
selaras dengan penelitian terdahulu yang 
dilakukan oleh Dewi & Rahyuda (2020) dan 
Suhadak et al. (2019) serta berbanding 
terbalik dengan hasil penelitian yang 
dilakukan oleh Jafar et al. (2019) yang 
menyatakan bahwa profitability tidak 
berpengaruh signifikan terhadap firm value.  

 
3. Millennial Leadership tidak 

berpengaruh terhadap Firm Value 
Berdasarkan tabel 5, menunjukkan 

bahwa millennial leadership tidak memiliki 
pengaruh terhadap firm value. Hasil 
penelitian ini selaras dengan penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Rumapea & 
Silitonga (2020) dan Putra (2019), serta 
berbanding terbalik dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Rismawati & 
Singapurwoko (2019) yang menyatakan 
bahwa millennial leadership berpengaruh 
negatif terhadap firm value. Hal ini 
mengindikasikan bahwa usia belum tentu 
dapat mempengaruhi kinerja seseorang dalam 
perusahaan yang dapat mempengaruhi nilai 
suatu perusahaan, namun lebih dipengaruhi 
oleh pengalaman dan keahlian yang dimiliki. 
Bisa saja usia yang muda namun memiliki 
keahlian baik dan ketajaman analisis yang 

mumpuni untuk mengambil keputusan yang 
bersifat strategi bagi kemajuan perusahaan 
dan berdampak bagi nilai perusahaan yang 
tinggi. 

 
4. Family Ownership tidak berpengaruh 

terhadap Firm Value 
Berdasarkan tabel 5, menunjukkan 

bahwa family ownership tidak memiliki 
pengaruh terhadap firm value. Hasil 
penelitian ini selaras dengan penelitian 
terdahulu yang dilakukan oleh Rosharlianti 
(2018) dan Pramesti & Setiany (2021) serta 
berbanding terbalik dengan hasil penelitian 
yang dilakukan oleh Pitri (2021) yang 
menyatakan bahwa family ownership 
berpengaruh signifikan terhadap firm value. 
Hal ini mengindikasikan bahwa kepemilikan 
keluarga tidak berpengaruh pada nilai 
perusahaan. Investor meyakini bahwa 
siapapun yang memiliki perusahaan baik ada 
atau tidaknya hubungan keluarga pasti 
berhadap adanya kinerja yang baik dan saling 
memantau satu dengan  yang lain. Sehingga, 
kepemilikan keluarga tidak terbukti 
mempengaruhi nilai perusahaan. 
Pertimbangan lain, bukan pada kepemilikan, 
namun bisa dari pengawasan yang dilakukan 
perusahaan dalam pengelolaan usaha. 

 
5. Firm Size berpengaruh terhadap Firm 

Value 
Berdasarkan tabel 5, firm size memiliki 

pengaruh signifikan positif terhadap firm 
value.  Hasil penelitian ini selaras dengan 
penelitian terdahulu yang dilakukan oleh 
Sakdiah (2019) serta berbanding terbalik 
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh 
Hertina et al. (2019) dan Octaviany et al. 
(2019) yang menyatakan bahwa firm size 
tidak berpengaruh signifikan terhadap firm 
value. Hal ini mengindikasikan bahwa 
semakin besar aset yang dimiliki perusahaan, 
maka kemampuannya dalam menjalankan 
operasi semakin baik. Dengan demikian, 
keyakinan investor meningkat dan 
mempengaruhi nilai perusahaan. Oleh karena 
itu penting bagi perusahaan di dalam menjaga 
nilai asetnya untuk memberikan keyakinan 
investor akan kemampuannya mengelola 
operasi yang menguntungkan. Selain itu nilai 
aset yang tinggi menjelaskan bahwa 
komitmen yang kuat dari manajemen puncak 
untuk menjalankan usaha jangka panjang. 
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Tabel 6. Hasil Uji Ketahanan (Robustness Test) 

 
Sumber: Output SPSS, 2022 

 
Uji ketahanan model ini dilakukan untuk 

melihat apakah model ini kuat memberikan 
pembuktian empiris atas variabel yang diduga 
mempengaruhi nilai perusahaan. Pada uji 
ketahanan model ini, mengganti pengukuran 
profitabilitas dari ROE ke ROA dan ukuran 
perusahaan dari total aset menjadi total 
penjualan. Berdasarkan hasil pengujian 
ketahanan (robustness test) menunjukkan 
hasil yang konsisten yaitu variabel 
profitability dan firm size memiliki pengaruh 
yang signifikan positif bagi firm value. 
Sementara, variabel good corporate 
governance, millennial leadership, dan family 
ownership tidak memiliki pengaruh yang 
signifikan bagi firm value. Sehingga, hasil 
pengujian dari uji ketahanan (robustness test) 
membuktikan bahwa model penelitian yang 
dipakai telah memberikan informasi secara 
akurat dan menguatkan hasil penelitian yang 
dilakukan. 
 

PENUTUP 
 

Berdasarkan hasil penelitian ini, 
dijelaskan bahwa penting sekali perusahaan 
mempertahankan nilai perusahaan yang 
cenderung meningkat. Hal ini disebabkan 
untuk menjaga kelangsungan perusahaan 
jangka panjang karena adanya kepercayaan 
dari pemangku kepentingan (stakeholder). 
Upaya peningkatan atau mempertahankan 
nilai perusahaan yang baik, maka perusahaan 
harus mempertahankan profitabilitas sebagai 
ukuran kinerja jangka pendek dan juga 
ukuran perusahaan yang menjelaskan 
kemampuan perusahaan dalam menjalankan 
operasi secara baik. Kedua variabel itu 
menjadi penentu investor dalam membeli 

saham dan mempertahankan saham 
perusahaan yang dimiliki untuk perusahaan 
yang terdaftar di CGPI. 

Selain itu dari penelitian ini tampak 
bahwa perusahaan yang terdaftar di bursa 
efek dan  CGPI masih terbatas. Hal ini 
banyak sekali faktor antara lain: kepentingan 
perusahaan untuk memiliki skor kualifikasi 
CGPI masih rendah; dan verifikasi yang 
dirasakan cukup sulit untuk masuk dalam 
pemeringkatan CGPI. 

Penelitian ini masih memiliki celah bagi 
penelitian selanjutnya untuk dikembangkan 
seperti mengganti pengukuran GCG selain 
dari pemeringkatan CGPI, misalnya dengan 
melakukan indikator pilar CG; pengukuran 
generasi millenial sebagai bagian dari 
karakteristik manajemen diganti dengan 
pengalaman dan latar belakang direksi. 
Penelitian ini akan memberikan implikasi 
praktis bagi perusahaan untuk 
mempertahankan profitabilitas dan ukuran 
perusahaan. Demikian bagi investor yang 
menggunakan informasi laporan keuangan 
dalam pengambilan keputusan investasi 
dalam saham yang baik, memperhatikan 
profitabilitas perusahaan dan ukuran 
perusahaan (nilai aset dan nilai penjualan). 

Keterbatasan dalam penelitian ini dapat 
dijelaskan: (1) Minimnya sampel yang 
digunakan sebagai objek penelitian. Hal ini 
dikarenakan perusahaan terbuka yang 
mengikuti program riset dan pemeringkatan 
yang diselenggarakan oleh IICG ini terbilang 
sangat minim; (2) Perusahaan peserta 
program corporate governance perception 
index tidaklah sama dalam kurun waktu 4 
tahun berturut-turut (2017-2020), 
menyebabkan indikator pengukuran berupa 
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CGPI score menjadi tidak seimbang 
(unbalance data). Sehingga dimaksimalkan 
dengan menggunakan balance data dengan 
memberi nilai 0 (nol) untuk data yang tidak 
terisi lengkap; (3) Skema pelaporan keuangan 
dari industri perbankan tidak sama dengan 
industri lainnya. Sehingga dimaksimalkan 
dengan mengambil angka dari pendapatan 
bunga dan syariah – bersih untuk mewakilkan 
total penjualan industri perbankan; (4) Family 
ownership diukur menggunakan variabel 
dummy, sehingga kemungkinan terdapat 
subjektivitas dalam perhitungan. Pengukuran 
ini hanya memfokuskan nama belakang yang 
sama, terlepas dari realita yang menyatakan 
bahwa direksi memiliki hubungan keluarga 
atau tidak, namun warga negara Indonesia 
cenderung memakai nama belakang yang 
sama untuk anggota keluarganya. 
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