JAI: Jurnal Akuntansi Integratif

Vol. 9 No.2 (2023): Volume 9 Nomor 2 Oktober 2023, 118 — 136
ISSN: 2715-0658 [Online]; 2502-5376 [Printed]
https://10.29080/jai.v9i2.855

ANALISIS CAPITAL EXPENDITURE, FOREIGN INDEPENDENT
DIRECTORS, DAN MANAJEMEN RISIKO TERHADAP NILAI
PERUSAHAAN

Muhammad Andhika Mehendra*
UPN “Veteran” Jawa Timur
E-mail: dhikamahen@gmail.com

Endah Susilowati
UPN “Veteran” Jawa Timur
E-mail: Endahs.ak@upnjatim.ac.id

Abstract

Indonesia, known as the country with the largest natural resource potential in the world,
especially in the energy sector, is an important contributor to Non-Tax State Revenue. The
main source of this income in Indonesia comes from the energy sector, especially the oil and
gas and mining sub-sectors. In this context, it is very important for companies that manage
energy resources to increase their value, so that they can continue to carry out research and
development related to these resources. This research aims to examine and show the
influence of capital expenditure, foreign independent directors, and risk management on the
value of companies operating in the oil and gas and mineral and coal sub-sector in Indonesia,
which are listed on the Indonesia Stock Exchange (BEI) during the 2016-2020 period. This
research uses quantitative descriptive research methods, with multiple linear regression
analysis as the analysis technique. The sample selection method used was purposive
sampling, with a total of 95 samples. The research results show that capital expenditure and
risk management have a significant effect on company value. However, foreign independent
directors do not have a significant influence on firm value. The implication of this research is
that companies can increase investment in capital assets and implement risk
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Abstrak

Indonesia yang dikenal sebagai negara dengan potensi sumber daya alam terbesar di dunia,
khususnya di sektor energi, merupakan salah satu kontributor penting dalam Penerimaan
Negara Bukan Pajak (PNBP). Sumber utama pendapatan ini di Indonesia berasal dari sektor
energi, khususnya sub sektor minyak dan gas bumi dan pertambangan. Dalam konteks ini,
sangat penting bagi perusahaan yang mengelola sumber daya energi untuk meningkatkan
nilainya, sehingga dapat terus melakukan penelitian dan pengembangan terkait sumber daya
tersebut. Penelitian ini bertujuan untuk menguji dan menunjukkan pengaruh belanja modal,
direktur independen asing, dan manajemen risiko terhadap nilai perusahaan yang bergerak
di sub sektor migas dan minerba di Indonesia yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI)
selama periode 2016-2020. Penelitian ini menggunakan metode penelitian deskriptif
kuantitatif, dengan analisis regresi linier berganda sebagai teknik analisisnya. Metode
pemilihan sampel yang digunakan adalah purposive sampling, dengan jumlah sampel
sebanyak 95 sampel. Hasil penelitian menunjukkan bahwa belanja modal dan manajemen
risiko berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Namun, direktur independen asing
tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan. Implikasi dari penelitian
ini adalah perusahaan dapat meningkatkan investasi pada aset modal dan menerapkan
manajemen risiko.

Kata kunci: belanja modal, nilai perusahaan, direktur independen asing, manajemen risiko
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PENDAHULUAN

Indonesia dianggap sebagai negara
yang terletak di kepulauan dan memiliki
sumber daya alam yang melimpah di
berbagai bidang, terutama di sektor energi.
(Putra, 2018). Indonesia memiliki potensi
alam yang kaya dalam sektor energi,
terutama di sub-sektor minyak dan gas
(migas), serta mineral dan batubara
(minerba). (Wicaksono, 2020). Di dalam
sektor migas, Indonesia menampung
sumber daya minyak sekitar 3,8 miliar
barel dan gas sekitar 135,55 triliun kaki
kubik standar (TSCF), sementara di sektor
minerba, terdapat cadangan batubara
sekitar 39,89 miliar ton, tembaga sekitar
2,76 miliar ton, nikel sekitar 3,57 miliar
ton, logam besi sekitar 3 miliar ton,
bauksit sekitar 2,4 miliar ton, emas sekitar
1.132 Au, perak sekitar 171.499 ton Ag,
dan timah sekitar 1,5 juta ton Sn.
(Wicaksono, 2020).

Kemampuan sumber daya energi
yang melimpah tersebut menjadikan
perusahaan di sektor energi, terutama
dalam sub-sektor migas dan minerba,
sebagai salah satu kontributor terbesar
terhadap Pendapatan Negara Bukan Pajak
(PNBP) di Indonesia. (CNN Indonesia,
2020). Pada tahun 2016 hingga 2020
secara berturut-turut jumlah PNBP yang
dihasilkan oleh kedua sub-sektor tersebut
cenderung berfluktuasi, pada sub-sektor
migas di tahun 2016 hingga 2020 berturut-
turut mencapai jumlah PNBP sebesar 63
triliun, 112 triliun, 150 triliun, 128 triliun,
dan 70 triliun (Alfin dkk., 2020).
Sedangkan, pada sub-sektor minerba di
tahun 2016 hingga 2020 secara berturut-
turut mencapai jumlah PNBP sebesar 27
triliun, 41 triliun, 50 triliun, 45 triliun dan
35 triliun (Ariyono, 2016, 2017, 2018,
2019; Djamaluddin, 2020).

Jumlah PNBP vyang berfluktuasi
tersebut dan jumlah potensi sumber daya
energi yang melimpah di Indonesia,
mengakibatkan  terciptanya  peluang
persaingan antara perusahaan-perusahaan

sektor energi khususnya pada sub-sektor
migas dan minerba. Persaingan ini akan
membuat perusahaan-perusahaan tersebut
berlomba untuk mencapai target laba yang
setinggi-tingginya sehingga dapat
meningkatkan nilai dari perusahaan-
perusahaan pada sub-sektor tersebut
(Utami & Latief, 2021). Setiap perusahaan
berusaha meningkatkan nilai
perusahaannya karena hal ini juga
berdampak pada kesejahteraan para
pemangku kepentingan (stakeholders),
yang tercermin dalam harga saham yang
diperdagangkan di pasar dan
mencerminkan nilai  sebenarnya dari
seluruh aset perusahaan. (Aksan &
Gantyowati, 2020; Fama, 1978; Iswajuni
dkk., 2018; Prasetyorini, 2013).

Nilai perusahaan dalam sektor migas
dan minerba dapat dipengaruhi oleh
berbagai  faktor, termasuk  capital
expenditure (belanja modal), kehadiran
direktur independen asing, dan manajemen
risiko. Peningkatan nilai perusahaan dapat
sangat dipengaruhi oleh belanja modal
karena ini dapat menjadi faktor penentu
dalam keputusan investasi yang pada
gilirannya mempengaruhi harga saham dan
pertumbuhan perusahaan di masa depan.
(Achmad & Amanah, 2014; Brealey dkk.,
2007; Chung dkk., 1998; Haryono dkk.,
2015; McConnell & Muscarella, 1985;
Sofiamira & Haryono, 2017). Peningkatan
nilai perusahaan juga dapat dipengaruhi
oleh  foreign independent directors
dikarenakan faktor ini mampu
meningkatkan kinerja dan jiwa kompetitif
perusahaan dari segi praktik tata kelola
perusahaan, jaringan dan pendanaan
investasi secara internasional (Aksan &
Gantyowati, 2020; Giannetti dkk., 2015;
Masulis dkk., 2012; Naveen dkk., 2011;
Oh dkk., 2021; Oxelheim & Randay,
2003). Peningkatan nilai perusahaan juga
dipengaruhi  oleh  manajemen risiko
dikarenakan faktor ini dapat menunjukkan
portofolio  risiko  perusahaan  dan
Mengidentifikasi  risiko yang perlu
diprioritaskan  sesuai dengan tingkat
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toleransi risiko perusahaan, sehingga dapat
menjadi  dasar dalam  pengambilan
keputusan untuk  mengelola  dan
mengurangi risiko yang dihadapi oleh
perusahaan. (Iswajuni dkk., 2018; Lin dkk.,
2010; Siahaan, 2009; Widjaya & Sugiarti,
2013).

Capital expenditure dapat berguna
untuk operasional perusaahan dan dapat
memberikan manfaat jangka panjang bagi
perusahaan sehingga menjadi salah satu
bentuk investasi dalam sebuah perusahaan
yang berfokus pada investasi aset tetap
atau barang modal (Carter & Usry, 2002;
Elmasr, 2007; Sofiamira & Haryono,
2017). Capital expenditure dinilai dapat
meningkatkan nilai perusahaan karena
Dapat meningkatkan minat investor, yang
pada gilirannya akan berdampak pada
kenaikan harga saham dan perkembangan
perusahaan. (Achmad & Amanah, 2014;
Brealey dkk., 2007; Haryono dkk., 2015).
Sedangkan, menurut hasil penelitian
Sofiamira & Asandimitra (2017) dan Ullah
dkk. (2021) menunjukkan hasil yang
berbeda dimana jika capital expenditure
dikombinasikan dengan lindung nilai,
maka akan berpengaruh secara negatif
Terhadap nilai perusahaan, menunjukkan
bahwa capital expenditure tidak memiliki
dampak pada perubahan nilai perusahaan.
Faktor capital expenditure ini terhubung
dengan teori clean surplus di mana
keputusan investasi yang baik dalam
perusahaan akan meningkatkan prediksi
nilai perusahaan dan memberikan manfaat
jangka panjang bagi perusahaan. (Scott,
2015).

Foreign  independent  directors
menjadi perwakilan sebuah komposisi
keberagaman dewan direksi yang ada
dalam sebuah perusahaan (Milliken &
Martins, 1996; Putri, 2020; Ullah dkk.,
2020). Variasi ini bisa diamati melalui
perbedaan dalam hal jenis kelamin, usia,
etnis, riwayat pendidikan, pengalaman
kerja, dan kewarganegaraan. (Amar dkk.,
2013; Australian Government, 20009;
Bernile dkk., 2017; Marimuthu, 2005;
Putri, 2020; Ullah dkk., 2020). Bernile dkk.

(2017) dan Oh dkk. (2021) menyatakan
bahwa foreign independent directors
berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan  dikarenakan  faktor ini
merupakan salah satu unsur board
directors  diversity yang  mampu
meningkatkan tata kelola perusahaan dan
pendanaan investasi secara internasional,
serta cenderung memiliki kebijakan yang
stabil, gigih, dan konsisten. Hal ini
berbeda dengan hasil penelitian Putri
(2020) yang menyatakan bahwa dewan
foreign  independent directors tidak
memiliki ~ pengaruh  terhadap  nilai
perusahaan  karena  jumlah  foreign
independent  directors dinilai terlalu
rendah sehingga tidak dapat berpengaruh
terhadap nilai perusahaan. Faktor foreign
independent directors ini berkaitan dengan
agency theory dimana dalam teori ini
mengajarkan tentang prinsip hubungan
antara pemilik perusahaan (principal)
dengan pengelola perusahaan sehingga
dengan hubungan tersebut keputusan yang
dibuat oleh pihak manajemen perusahaan
harus bertujuan untuk kesejahteraan para
stakeholders dan juga untuk mencegah
terjadinya  konflik  akibat  asimetri
informasi yang terjadi pada diantara
keduanya (Iswajuni dkk., 2018; Jensen &
Meckling, 1976).

Setiap perusahaan yang didirikan
pasti bertujuan untuk dapat memberikan
nilai kepada para pemegang saham
(Tuanakotta, 2019). Manajemen risiko
dianggap sebagai hal penting yang dapat
diterapkan oleh setiap perusahaan dan
bertujuan  untuk  meningkatkan nilai
perusahaan melalui sistem pencegahan dan
pengelolaan risiko yang dapat merugikan
perusahaan sesuai dengan profil risiko
yang dimiliki setiap perusahaan (Devi dkk.,
2017; Hoyt & Liebenberg, 2011; Iswajuni
dkk., 2018; Lin dkk., 2010; Siahaan, 2009;
Widjaya & Sugiarti, 2013). Devi dKkk.
(2017) dan Iswajuni  dkk. (2018)
menyebutkan bahwa faktor manajemen
risiko berpengaruh secara signifikan
terhadap nilai perusahaan. Akan tetapi,
menurut Rivandi (2018) dan Agustina &
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Baroroh  (2016) menemukan bahwa
manajemen risiko tidak memiliki pengaruh
terhadap nilai perusahaan dikarenakan
manajemen risiko hanya digunakan
sebagai sarana implementasi pemenuhan
kewajiban dan pertimbangan investor yang
kurang memberikan apresiasi terhadap
faktor manajemen risiko ketika akan
melakukan investasi di sebuah perusahaan
sehingga investor  lebih  cenderung
memperhatikan faktor lain selain faktor
manajemen risiko. Faktor manajemen
risiko ini berkaitan dengan signaling
theory dimana pada teori ini menjelaskan
tentang jenis sinyal yang dapat dijadikan
para  stakeholders untuk  membuat
keputusan,  salah  satunya  adalah
manajemen risiko yang dapat menjadi
sebuah sinyal positif karena dapat
memberikan gambaran tentang situasi
yang dihadapi oleh perusahaan (Jogiyanto,
2000; Rivandi, 2018).

Diluar ketiga faktor tersebut, masih
terdapat faktor-faktor pendukung lainnya
yang mampu dijadikan sebagai indaktor
untuk mengukur peningkatan beberapa
faktor ~ yang  mempengaruhi  nilai
perusahaan meliputi skala perusahaan,
profitabilitas, leverage, dan pembagian
dividen.. Ukuran perusahaan dapat
menjadi indikator untuk menentukan nilai
perusahaan yang dicerminkan melalui total
aset perusahaan (Dwiastuti & Dillak,
2019; Nurminda dkk., 2017; Ramdhonah
dkk., 2019; Zurriaha & Sembiring, 2020).
Profitabilitas mewakili sebagai indikator
yang dapat menilai tingkat efisien dan
efektifitas perusahaan dalam perolehan
laba (Dwiastuti & Dillak, 2019; Harahap,
2015; Jariah, 2016; Ramdhonah dkk.,
2019; Setyani, 2018). Leverage dapat
dijadikan  sebagai  indaktor  untuk
mengetahui kemampuan perusahaan dalam
pengelolaan  hutang  sebagai  faktor
investasi dan pendanaan perusahaan
(Achmad & Amanah, 2014; Firmansyah
dkk., 2020; Jariah, 2016; Sofiamira &
Haryono, 2017; Zurriaha & Sembiring,
2020). Pembayaran dividen juga dapat
mewakili sebagai indikator yang dapat

memicu peningkatan harga saham melalui
kebijakan dividen yang akan dibayarkan
kepada para pemegang saham perusahaan
(Jariah, 2016; Ramadhan dkk., 2018).

Dari penjelasan tersebut, peneliti
merasa tertarik untuk  mengadakan
penelitian terhadap beberapa faktor yang
memiliki  potensi memengaruhi  nilai
perusahaan, terutama pada perusahaan-
perusahaan di sub-sektor migas dan
minerba yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama periode 2016
hingga 2020. Hal ini dikarenakan
perusahaan sub-sektor tersebut memiliki
sifat dan karakteristik yang berbeda dari
sektor-sektor yang lainnya, dimana
perusahaan sub-sektor tersebut
membutuhkan pendanaan yang sangat
besar dan berjangka panjang untuk
melakukan  sebuah  penelitian  dan
pengembangan terhadap sumber daya alam,
sehingga apabila nilai perusahaan dapat
meningkat akibat investasi aset modal,
penerapan manajemen yang sesuai, dan
komposisi dewan direksi yang memadai
maka investor tentu tidak akan segan
untuk menanamkan modalnya ke dalam
perusahaan. Selain hal tersebut, pada tahun
2016-2020 perusahaan sub-sektor migas
memiliki jumlah PNBP yang cenderung
fluktuatif. Penelitian ini memiliki keunikan
didalamnya yang akan mengadopsi secara
langsung ketiga faktor tersebut yang
mempengaruhi nilai perusahaan, dimana
penelitian sebelumnya hanya mengadopsi
faktor-faktor tersebut secara terpisah serta
terdapat variabel kontrol yang akan
memfokuskan hasil dari pengaruh ketiga
faktor utama tersebut. Penelitian ini
bertujuan untuk menguji dan membuktikan
beberapa faktor yang dapat mempengaruhi
nilai perusahaan khususnya dari faktor
capital expenditure, foreign independent
directors, dan manajemen risiko pada
perusahaan sub-sektor migas dan minerba
yang telah terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) periode 2016 hingga 2020.
Penelitian ini  mampu  memberikan
informasi mengenai penyebab peningkatan
dan penurunan nilai perusahaan serta
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mampu menjadi refrensi untuk penelitian
yang akan datang. Dalam penelitian ini,
metode deskriptif kuantitatif digunakan,
dengan teknik analisis yang
mengaplikasikan regresi linier berganda.

KAJIAN PUSTAKA

Clean Surplus Theory

Clean surplus theory merupakan
teori yang menjelaskan terkait dengan
relevansi nilai dalam informasi akuntansi
dimana hal ini cocok untuk untuk
memprediksi kenaikan atau penurunan
nilai perusahaan yang diakibatkan oleh
adanya keputusan investasi. Dalam teori
ini, akuntansi dianggap sebagai sistem
pencatatan yang menciptakan  dan
mendistribusikan kesejahteraan sehingga
memiliki ~ hubungan  dengan  nilai
perusahaan dan nilai akuntansi (Feltham &
Ohlson, 1995; Wirama, 2008). Clean
surplus theory memberikan gambaran
terkait kondisi nilai perusahaan yang
dinyatakan dalam laporan neraca dan laba
rugi dengan pendekatan pengukuran dan
asumsi kondisi pasar ideal (Feltham &
Ohlson, 1995; Scott, 2015). Clean surplus
theory menyatakan bahwa nilai perusahaan
memiliki nilai yang sama dengan nilai
bukunya ditambah dengan nilai sekarang
dari pendapatan abnormal yang diharapkan
(goodwill) (Ohlson, 1995). Clean surplus
theory juga menjelaskan hubungan antara
prediksi  pendapatan  dengan  nilai
perusahaan, semakin baik  prediksi
pendapatan di sebuah perusahaan maka
dapat meningkatkan perkiraan mengenai
goodwill yang tidak tercatat sehingga hal
ini menyebabkan prediksi mengenai nilai
perusahaan juga meningkat dikarenakan
adanya keputusan investasi yang baik
(Scott, 2015).

Agency Theory

Agency theory merupakan cabang
dari game theory (Scott, 2015). Agency
theory Mengusung prinsip relasi antara
pemilik  perusahaan  (principal) dan
manajemen perusahaan (agent). (Iswajuni

dkk., 2018; Jensen & Meckling, 1976).
Agency theory dapat didefinisikan sebagai
teori yang menjelaskan tentang
permasalahan yang terjadi akibat adanya
konflik kepentingan yang bertentangan
antara principal dengan agent dari sebuah
perusahaan (Jensen & Meckling, 1976;
Ramadhan dkk., 2018; Scott, 2015;
Sofiamira & Haryono, 2017). Perbedaan
kepentingan antara principal dengan agent
disebabkan oleh kepentingan pribadi
masing-masing pihak yang mengarah
kepada asimetri informasi dalam sebuah
perusahaan (Dalton dkk., 2007; Iswajuni
dkk., 2018).
Signalling Theory

Signalling theory merupakan teori
yang menggambarkan sebuah tindakan
dari pihak manajemen perusahaan dalam
memberikan  petunjuk  kepada para
stakeholder terkait cara mereka melihat
peluang perusahaan sehingga berfungsi
untuk pengambilan keputusan (Brigham &
Houston, 2006; Putri, 2020; Sofiamira &
Haryono, 2017). Tujuan manajemen
perusahaan dalam memberikan sebuah
petunjuk kepada para stakeholder adalah
untuk mengurangi asimetri informasi yang
ada di sebuah perusahaan (Putri, 2020).
Signalling theory berfungsi memberikan
gambaran tindakan oleh manajemen
perusahaan berupa pemberian petunjuk
kepada para stakeholder (Putri, 2020).

Pengaruh Capital Expenditure Terhadap
Nilai Perusahaan

Pelaksanaan kegiatan operasional
perusahaan memerlukan investasi berupa
barang modal untuk menghasilkan manfaat
jangka panjang (Sofiamira & Haryono,
2017). Hal ini sejalan dengan clean
surplus theory yang dijelaskan oleh Scott
(2015) bahwa terdapat hubungan antara
prediksi investasi dengan nilai perusahaan,
dimana jika terdapat keputusan investasi
yang baik di dalam perusahaan maka
secara otomatis prediksi nilai perusahaan
juga akan semakin meningkat. Capital
expenditure juga merupakan salah satu
bentuk investasi berupa barang modal
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yang dilakukan oleh perusahaan sehingga
berguna untuk memperoleh, meningkatkan,
dan memperpanjang umur dari aset tetap
agar dapat membawa manfaat jangka
panjang dan tetap produktif secara efisien
dan efektif (Kalungan dkk., 2017,
Sofiamira & Haryono, 2017; Sumadji,
2006; Timban & Lambey, 2016). Kegiatan
capital  expenditure  dapat  berupa
pembelian  aset tetap, penggantian
sparepart aset tetap, dan lain sebagainya
(Kalungan dkk., 2017).

Berdasarkan hal tersebut, maka
capital expenditure merupakan investasi
yang dapat memberikan manfaat jangka
panjang bagi perusahaan sehingga hal ini
dinilai ~ dapat  meningkatkan  nilai
perusahaan karena ~mampu  menarik
investor dalam berinvestasi dan akan
berdampak pada peningkatan saham dan
pertumbuhan perusahaan di masa yang
akan datang (Achmad & Amanah, 2014;
Brealey dkk., 2007; Carter & Usry, 2002;
Elmasr, 2007; Haryono dkk., 2015;
Sofiamira & Haryono, 2017). Dikarenakan
capital expenditure memiliki manfaat bagi
pendanaan dan investasi perusahaan dalam
jangka panjang dan dapat berpengaruh
terhadap nilai perusahaan.

Hi: Capital expenditure berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai
perusahaan

Pengaruh Foreign Independent Directors
Terhadap Nilai Perusahaan

Foreign  independent  directors
merupakan salah satu unsur board
directors diversity yang terdiri dari
komposisi keberagaman dewan direksi
asing yang ada dalam sebuah perusahaan
(Milliken & Martins, 1996; Putri, 2020;
Ullah dkk., 2020). Unsur-unsur dari board
directors diversity dapat dilihat dari
karakteristik, atribut, gender, umur, ras,
latar belakang pendidikan, pengalaman
pekerjaan, keahlian, dan kewarganegaraan
yang dimiliki oleh setiap direksi dalam
sebuah perusahaan (Amar dkk., 2013;
Australian Government, 2009; Bernile
dkk., 2017; Marimuthu, 2005; Milliken &

Martins, 1996; Putri, 2020; Ullah dkk.,
2020; Walt & Ingley, 2003). Komposisi
dari board directors diversity ini sangat
penting  diterapkan  dalam  sebuah
perusahaan khususnya dari unsur foreign
independent directors dikarenakan
memiliki manfaat dan tujuan tersendiri.
Manfaat dan tujuan dari adanya komposisi
foreign independent directors di dalam
sebuah perusahaan adalah perusahaan akan
diuntungkan dengan memiliki berbagai
macam  opsi atau cara  untuk
menyelesaikan berbagai masalah yang
akan dihadapi sehingga perusahaan akan
mengalami peningkatan dari pemantauan
kinerja (Ahmed & Iwasaki, 2021;
Kusumastuti dkk., 2007).

Foreign  independent  directors
dinilai  dapat  meningkatkan  nilai
perusahaan dikarenakan komposisi dari
foreign independent directors dianggap
dapat meningkatkan Kkinerja perusahaan
dari segi peningkatan tata kelola
pendanaan investasi sehingga (Giannetti
dkk., 2015; Masulis dkk., 2012; Naveen
dkk., 2011; Oh dkk., 2021). Hal ini sejalan
dengan agency theory yang dijelaskan oleh
Iswajuni dkk. (2018) dan Jensen &
Meckling (1976) dimana teori ini memiliki
prinsip  hubungan  antara  pemilik
perusahaan (principal) dengan pengelola
perusahaan sehingga dalam penerapannya
sebuah keputusan yang dibuat oleh pihak
manajemen perusahaan haruslah bertujuan
untuk  mencapai  kesejahteraan para
stakeholder dan juga agar mencegah
terjadinya konflik akibat adanya asimetri
informasi yang terjadi diantara keduanya.
H2:  Foreign independent directors

berpengaruh secara signifikan

terhadap nilai perusahaan.

Pengaruh Manajemen Risiko Terhadap
Nilai Perusahaan

Manajemen risiko adalah sebuah
strategi untuk mencegah, mengelola, dan
memitigasi risiko yang terjadi dalam
sebuah perusahaan demi mencapai tujuan
untuk meningkatkan dan memberikan nilai
kesejahteraan kepada para stakeholders
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(Iswajuni dkk., 2018; Tuanakotta, 2019).
Manajemen risiko sangat penting untuk
diterapkan dalam sebuah perusahaan
dikarenakan risiko adalah suatu kondisi
yang tidak pasti dan tidak dapat dihindari
oleh perusahaan (Hanafi, 2009; Iswajuni
dkk., 2018). Dalam sebuah perusahaan,
manajemen risiko diterapkan dengan
menggunakan sistem Enterprise Risk
Management (ERM), dimana tujuan dari
ERM adalah untuk meningkatkan nilai
perusahaan dengan cara mengantisipasi,
mengelola, dan memberikan gambaran
mengenai risiko yang dapat merugikan
perusahaan ataupun organisasi (Devi dkk.,
2017; Hoyt & Liebenberg, 2011; Iswajuni
dkk., 2018; Lin dkk., 2010; Siahaan, 2009;
Widjaya & Sugiarti, 2013).

Manajemen risiko sangat
berhubungan  dengan  tata  kelola
perusahaan, dimana jika perusahaan
memiliki kualitas penerapan manajemen
risiko yang baik maka tata kelola
perusahaan juga akan baik sehingga
stabilitas perusahaan juga akan tetap
terjaga melalui pengendalian internalnya
(Devi dkk., 2017). Hal ini sejalan dengan
signalling theory yang dijelaskan oleh
Jogiyanto (2000) dan Rivandi (2018)
bahwa di dalam teori tersebut terdapat dua
sinyal yaitu sinyal positif dan negatif,
sehingga kebijakan manajemen risiko
merupakan sinyal positif yang dapat
diberikan perusahaan bagi para
stakeholder karena dapat memberikan
gambaran  tentang  perusahaan  dan
memberikan  peluang investasi bagi
mereka yang ingin melakukan investasi
terhadap perusahaan tersebut. Berdasarkan
hal teresebut, maka manajemen risiko
dinilai  dapat mempengaruhi  nilai
perusahaan dengan cara meningkatkan tata
kelola perusahaan.

Hs: Manajemen risiko berpengaruh
secara signifikan terhadap nilai
perusahaan.

Gambar 1. Kerangka Berpikir
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METODE PENELITIAN

Penelitian ini  merupakan jenis
penelitian kuantitatif dengan karakteristik
deskriptif.  Tujuannya adalah  untuk
menjelaskan hubungan sebab-akibat antara
faktor-faktor seperti capital expenditure,
foreign  independent  directors, dan
manajemen  risiko  terhadap  nilai
perusahaan di sub-sektor migas dan
minerba yang terdaftar di BEIl selama
periode 2016-2020. Data yang digunakan
dalam penelitian ini bersumber dari
laporan tahunan perusahaan sub-sektor
migas dan minerba yang tersedia di situs
web BEI (www.idx.co.id).

Sampel awal terdiri dari 66
perusahaan sub-sektor migas dan minerba
yang kemudian dieliminasi berdasarkan
perusahaan yang terdaftar,
mempublikasikan annual report, dan
tercatat mempunyai keuntungan di BEI
pada periode 2016-2020, kemudian tersisa
19 perusahaan dengan 95 observasi, dan
periode pengamatan mencakup 5 tahun
atas perusahaan sub-sektor migas dan
minerba pada periode 2016-2020.
Pemilihan sampel dilakukan dengan
metode purposive sampling.

Definisi Operasional dan Pengukuran
Variabel

Nilai Perusahaan ()

Nilai perusahaan adalah prestasi
perusahaan yang dapat dinilai dengan
mengacu pada harga saham perusahaan,
atau dengan kata lain, harga yang pemilik
modal bersedia membayarkannya untuk


http://www.idx.co.id/
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membeli saham yang dimiliki oleh
perusahaan (Dwiastuti & Dillak, 2019;
Hidayat, 2013; Iswajuni dkk., 2018;
Prasetyorini, 2013; Pratiwi & Suwandi,
2022; Ramadhan dkk., 2018; Sartono,
2014; Rahmanita, 2020). Variabel ini
diukur menggunakan rumus sebagai
berikut :

| Fsaham BeredarcHanga Penutupan Saham |+Total Hutang

ToblnsO=
a Total Kescluruhan Aset

Capital Expenditure (X1)

Capital expenditure adalah salah
satu investasi berupa barang modal yang
diterapkan oleh perusahaan yang berguna
untuk memperoleh, meningkatkan, dan
memperpanjang umur dari aset tetap agar
dapat tetap produktif dan membawa
manfaat jangka panjang bagi perusahaan
(Kalungan dkk., 2017; Sofiamira &
Haryono, 2017; Sumadji, 2006; Timban &
Lambey, 2016). Variabel ini diukur
menggunakan rumus sebagai berikut :

CAPEX, = AAset Tetap,

Foreign Independent Directors (X2)

Foreign  independent  directors
merupakan salah satu unsur board
directors diversity yang terdiri dari
komposisi keberagaman direktur asing
yang dimiliki sebuah perusahaan (Milliken
& Martins, 1996; Putri, 2020; Ullah dkk.,
2020).

Foreign  independent  directors
diukur menggunakan variabel dummy
dengan memberikan angka 1 pada
perusahaan yang memiliki direksi dengan
syarat kewarganegaraan atau kebangsaan,
pengalaman pekerjaan, latar belakang
pendidikan, dan keahlian dari luar negeri
(asing), dan memberikan angka O jika
berlaku sebaliknya.

Manajemen Risiko (X3)

Manajemen risiko adalah sebuah
strategi untuk mencegah, mengelola, dan
memitigasi kondisi (risiko) yang tidak

pasti dan tidak dapat dihindari dalam
sebuah perusahaan demi mencapai tujuan
untuk meningkatkan dan memberikan nilai
kesejahteraan kepada para stakeholders
(Hanafi, 2009; Iswajuni dkk., 2018;
Tuanakotta, 2019). Manajemen risiko
diukur dengan diukur menggunakan
variabel dummy dengan memberikan
angka 1 pada perusahaan yang
menerapkan manajemen risko di dalamnya,
dan memberikan angka O jika berlaku
sebaliknya.

Ukuran Perusahaan (Z1)

Ukuran Perusahaan adalah suatu
nilai yang yang dapat memberikan
gambaran tentang ukuran dari sebuah
perusahaan  yang mampu  diukur
berdasarkan total aktiva (assets), penjualan
(sales), dan kapitalisasi pasar (Market
Capitalization) (Dwiastuti & Dillak, 2019;
Nurminda dkk., 2017; Ramdhonah dkk.,
2019; Zurriaha & Sembiring, 2020).
Variabel ini diukur dengan menggunakan
rumus :

Ukuran Perusahaan = Ln Total Aset

Profitabilitas (Z2)

Profitabilitas adalah suatu tanda atau
parameter yang bisa mengukur sejauh
mana perusahaan efisien dan efektif dalam
menghasilkan keuntungan dengan
menggunakan semua sumber daya yang
dimiliki oleh perusahaan itu sendiri.
(Dwiastuti & Dillak, 2019; Harahap, 2015;
Jariah, 2016; Ramdhonah dkk., 2019;
Setyani, 2018). Variabel ini diukur dengan
rumus :

Laba Setelah Pajak

Return on Assets (ROA) = Total Aoet
o

Leverage (Z3)

Leverage adalah sebuah indikator
untuk mengukur kapabilitas perusahaan
dalam menggunakan sumber dana hutang
(liability) untuk menanggung aset dan
investasi perusahaan sehingga dapat
memaksimalkan keuntungan atau laba dan
dapat menarik investor untuk memicu
pertumbuhan perusahaan (Achmad &
Amanah, 2014; Firmansyah dkk., 2020;
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Jariah, 2016; Sofiamira & Haryono, 2017;
Zurriah & Sembiring, 2020). Variabel ini
diukur menggunakan rumus :

Total Hutang

Debt to Asset Ratio (DAR) =
o i0 (DAR) = — et

Pembayaran Dividen (Z4)

Pembayaran Dividen merupakan
suatu kebijakan terkait dengan pembagian
laba perusahaan kepada para pemegang
saham atau akan dialokasikan sebagai
bentuk pendanaan investasi perusahaan di
masa depan (Jariah, 2016; Ramadhan dkk.,
2018). Pembayaran dividen dapat diukur
menggunakan variabel dummy dengan
memberikan angka 1 pada perusahaan
yang membayarakan dividennya kepada
para pemegang saham, dan memberikan
angka 0 jika berlaku sebaliknya.

HASIL DAN PEMBAHASAN

Analisis Regresi Linier Berganda dan
Uji Hipotesis

Teknik Analisis
Dalam penelitian ini, metode analisis
data yang diterapkan adalah analisis
regresi berganda dengan memanfaatkan
perangkat lunak SPSS versi 22. Model
analisis regresi berganda yang dirancang
dalam penelitian ini terlihat seperti berikut
ini:
Y = a + piXe+ foXo+ [3X3+ faly+ Psio
+ feZ3+ frX4
Keterangan:
Y = Nilai Perusahaan; o = Konstanta; §,_-
= Koefisien Regresi; x, = Capital
Expenditure; X, = Foreign Independent
Directors; X; = Manajemen Risiko; z, =
Ukuran Perusahaan; z ., = Profitabilitas; z,
= Leverage; £, = Pembayaran Dividen; e
= Standard Error

Tabel 1. Hasil Analisis Regresi Linier Berganda dan Uji Hipotesis

Unstandardized
Coefficients

Variabel Penelitian Std. t Sig.
B
Error
(Constant) 4007,35 2337,26 1,715 ,090
Capital Expenditure (X1) 50,56 1144 4,419 ,000
Foreign Independent Directors (X») -186,65 347,79 -537 ,593
Manajemen Risiko (X3) 1104,94 485,37 2,276 ,025
Ukuran Perusahaan (Z1) -196,66 113,17 -1,738 ,086
Profitabilitas (Z2) 5170.19 417,62 12.380 ,000
Leverage (Zs) 808,73 435,29 1,858 ,067
Pembayaran Dividend (Z4) 202,84 412,37 492 ,624
F Sig. ,000°

Sumber: Hasil olah data dengan SPSS 22 (2022)

Berdasarkan tabel 1, maka penelitian
ini menunjukkan hasil persamaan regresi
linier berganda sebagai berikut:

Y = 4007,35 + 50,56X1 — 186,65X> +

1104,94X3— 196,66Z; — 5170,19Z, +

808,73Z3 + 202,842,

Hasil analisis regresi linier berganda
dan pengujian hipotesis yang telah
dilakukan mengindikasikan bahwa nilai
konstanta memiliki  koefisien regresi
sebesar 4007,35. Ini mengartikan bahwa
variabel nilai perusahaan (Y) akan
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mencapai 4007,35 ketika semua variabel
independen memiliki nilai yang tetap atau
konstan.

Capital expenditure (X1) Variabel
capital  expenditure  (X1)  memiliki
koefisien regresi sekitar 50,56. Ini artinya,
jika capital expenditure meningkat, dan
asumsi variabel lain tetap, maka nilai
perusahaan juga akan naik sekitar 50,56.
Hasil uji t menunjukkan bahwa hubungan
ini  sangat penting karena nilai
signifikansinya kurang dari 0,05 atau 5%.
Dengan kata lain, variabel capital
expenditure (X1) berpengaruh secara
signifikan pada nilai perusahaan.

Foreign independen directors (X2)
memiliki nilai koefisien regresi sebesar -
186,65 yang berarti bahwa Ketika variabel
foreign independent directors meningkat,

nilai perusahaan akan turun sekitar -186,65.

Hasil uji menunjukkan bahwa perubahan
ini tidak terlalu penting karena nilainya
lebih besar dari 0,05 atau 5%. Jadi, bisa
disimpulkan bahwa foreign independent
directors tidak terlalu berpengaruh pada
nilai perusahaan.

Manajemen risiko (X3) berperan
positif pada nilai perusahaan. Ketika
manajemen  risiko  meningkat, nilai
perusahaan  juga naik. Hasil  uji
menunjukkan  bahwa  hubungan  ini
signifikan karena nilai signifikansinya
kurang dari 0,05 atau 5%. Jadi, manajemen
risiko (X3) berpengaruh penting pada nilai
perusahaan.

Nilai signifikansi data dari uji F
menunjukkan angka ,000 yang berarti nilai
signifikansi data dari uji F dalam
penelitian ini kurang dari 0,05 atau 5%
sehingga dapat dikatakan bahwa model
regresi linier berganda dalam penelitian ini
telah cocok dan sesuai serta variabel
capital expenditure, foreign independent
directors, dan manajemen risiko juga
berpengaruh secara simultan terhadap nilai
perusahaan.

Pengaruh Capital Expenditure Terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil dari pengujian data yang telah
dilakukan dalam penelitian ini menyatakan
bahwa  capital  expenditure  dapat
memberikan kontribusi terhadap nilai
perusahaan. Capital expenditure dinilai
dapat memberikan pengaruh terhadap nilai
perusahaan jika capital expenditure dapat
menjadi faktor keputusan investasi yang
baik sehingga berdampak pada kenaikan
harga saham dan pertumbuhan perusahaan
di masa yang akan datang (Achmad &
Amanah, 2014; Brealey dkk., 2007; Chung
dkk., 1998; Haryono dkk., 2015;
McConnell & Muscarella, 1985; Sofiamira
& Haryono, 2017). Dengan kata lain,
capital  expenditure  dinilai  dapat
mempengaruhi peningkatan nilai
perusahaan apabila capital expenditure
telah memenuhi tujuannya sebagai salah
satu faktor keputusan investasi yang baik
yaitu untuk melakukan penggantian,
perluasan, dan/atau memperbarui aset tetap
milik perusahaan agar dapat meningkatkan
efisiensi, efektivitas, dan produktifitas dari
aset tetap itu sendiri sehingga mampu
memberikan manfaat jangka panjang bagi
perusahaan.

Hasil dari penelitian ini sejalan
dengan clean surplus theory yang
dijelaskan oleh Scott (2015) bahwa
terdapat hubungan yang berbanding lurus
antara prediksi investasi dengan nilai
perusahaan, dimana jika terdapat
keputusan investasi yang baik di dalam
perusahaan maka secara otomatis prediksi
nilai perusahaan juga akan semakin
meningkat, begitu pula sebaliknya apabila
terdapat keputusan investasi yang kurang
baik maka prediksi nilai perusahaan juga
akan semakin menurun. Clean surplus
theory juga merupakan teori yang
bertujuan untuk menjelaskan  terkait
dengan relevansi nilai dalam informasi
akuntansi. Feltham & Ohlson (1995) dan
Wirama (2008) juga menyatakan bahwa
akuntansi  dianggap  sebagai  sistem
pencatatan yang menciptakan  dan
mendistribusikan kesejahteraan sehingga
memiliki hubungan  dengan  nilai
perusahaan dan nilai akuntansi.
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Hasil dari penelitian ini berbanding
terbalik terhadap penelitian terdahulu yang
dilakukan oleh Ullah dkk. (2021)
Penelitian ~ tersebut  mengindikasikan
bahwa capital expenditure memiliki
potensi untuk  menurunkan nilai
perusahaan,  terutama  akibat  dari
penggunaan lindung nilai dalam penelitian
mereka.  Selain  itu, temuan ini
mendapatkan ~ dukungan  dari  studi
sebelumnya yang telah  dilakukan.
Majanga (2018) vyang menyebutkan
bahwasannya capital expenditure
berpengaruh signifikan terhadap harga
saham dibursa. Capital expenditure
berpengaruh secara signifikan terhadap
nilai dari sebuah perusahaan dapat
dikarenakan beberapa hal diantaranya
capital expenditure dianggap sebagai
investasi barang modal atau aset tetap
yang sangat penting bagi perusahaan sub-
sektor migas dan minerba sehingga dapat
membawa manfaat jangka panjang bagi
perusahaan dan dengan adanya investasi
tersebut dapat menarik minat investor
untuk  menanamkan  modalnya  di
perusahaan yang memicu peningkatan
nilai perusahaan (Achmad & Amanah,
2014; Brealey dkk., 2007; Carter & Usry,
2002; Elmasr, 2007; Haryono dkk., 2015;
Kalungan dkk., 2017; Sofiamira &
Haryono, 2017; Sumadji, 2006; Timban &
Lambey, 2016).

Berdasarkan pembahasan diatas,
maka dapat disimpulkan bahwa capital
expenditure merupakan investasi yang
dapat berpengaruh terhadap peningkatan
nilai perusahaan karena memberikan
manfaat jangka panjang bagi perusahaan
dan mampu menarik minat investor dalam
berinvestasi yang memicu peningkatan
harga saham dan pertumbuhan perusahaan
di masa yang akan datang.

Pengaruh Foreign Independent Directors
Terhadap Nilai Perusahaan

Hasil dari pengujian data yang telah
dilakukan dalam penelitian ini menyatakan
bahwa foreign independent directors tidak
memberikan kontribusi terhadap nilai

perusahaan. Foreign independent directors
dinilai dapat memberikan pengaruh
terhadap nilai perusahaan jika faktor ini
mampu meningkatkan kinerja dan jiwa
kompetitif perusahaan dari segi praktik
tata kelola perusahaan, jaringan dan
pendanaan investasi secara internasional
(Aksan & Gantyowati, 2020; Giannetti
dkk., 2015; Masulis dkk., 2012; Naveen
dkk., 2011; Oh dkk., 2021; Oxelheim &
Randgy, 2003). Dengan kata lain, foreign
independent  directors  dinilai  dapat
memberikan pengaruh peningkatan
terhadap nilai perusahaan apabila faktor
foreign  independent  directors telah
memenuhi  tujuannya  yaitu  untuk
meningkatkan tata kelola, jiwa kompetitif,
jaringan bisnis, dan pendanaan investasi
bagi perusahaan secara internasional, serta
dapat membuat kebijakan perusahaan agar
lebih stabil, gigih, dan konsisten.

Hasil dari penelitian ini tentu
berbanding terbalik dengan agency theory,
dimana agency theory yang dijelaskan oleh
Iswajuni dkk. (2018) dan Jensen &
Meckling (1976) menyatakan bahwa
terdapat  hubungan antara  pemilik
perusahaan (principal) dengan pengelola
perusahaan sehingga dalam penerapannya
sebuah keputusan yang dibuat oleh pihak
manajemen atau pengelola perusahaan
haruslah  bertujuan  untuk  mencapai
kesejahteraan para stakeholder dan juga
agar mencegah terjadinya konflik akibat
adanya asimetri informasi yang terjadi
diantara keduanya. Namun, hal ini justru
malah berbanding terbalik dimana foreign
independent  director sebagai  pihak
pengelola perusahaan tidak membawa
pengaruh yang berarti terhadap
peningkatan dan  pertumbuhan nilai
perusahaan sehingga dengan hal ini
foreign independent directors tidak
mampu membawa atau meningkatkan
kesejahteraan stakeholders perusahaan.

Hasil dari penelitian ini juga
berbanding terbalik dengan penelitian
terdahulu yang dilakukan oleh Oh dkk.
(2021) yang berpendapat bahwa foreign
independent directors dapat memberikan



130 Jurnal Akuntansi Integratif, Oktober 2023, Vol. 9, No.2, hal 118-136

peningkatan terhadap nilai perusahaan
dikarenakan foreign independent directors
dianggap mampu meningkatkan tata kelola
perusahaan dan pendanaan investasi secara
internasional, serta dapat membuat
kebijakan perusahaan agar lebih stabil,
gigih, dan konsisten sehingga perusahaan
memiliki berbagai macam cara untuk
menyelesaikan berbagai masalah yang
dihadapi (Bernile dkk., 2018; Kusumastuti
dkk., 2007; Oh dkk., 2021). Disamping itu,
tidak pengaruhnya foreign independent
directors terhadap nilai perusahaan dalam
penelitian ini sejalan dengan penelitian
yang dilakukan oleh Putri (2020) yang
menyebutkan bahwa jumlah dewan direksi
independen  berkewarganegaraan asing
dinilai terlalu rendah sehingga tidak dapat
memberikan pengaruh terhadap nilai dari
sebuah  perusahaan. Berdasarkan hal
tesebut, maka foreign independent
directors dinilai tidak mampu memberikan
pengaruh terhadap peningkatan nilai
perusahaan melalui manajemen tata kelola
perusahaan dan pendanaan investasi secara
internasional dikarenakan komposisinya
dinilai terlalu rendah dalam sebuah
perusahaan.

Pengaruh Manajemen Risiko Terhadap
Nilai Perusahaan

Hasil analisis data dalam penelitian
ini menunjukkan bahwa manajemen risiko
dapat berperan positif dalam
meningkatkan nilai perusahaan.
Manajemen risiko dinilai efektif dalam
pengaruhnya terhadap peningkatan nilai
perusahaan, terutama jika  mampu
mengidentifikasi portofolio risiko
perusahaan dan menentukan prioritas
risiko sesuai dengan toleransi risiko yang
dimiliki oleh perusahaan. Hal ini dapat
digunakan oleh manajemen sebagai dasar
dalam pengambilan keputusan untuk
menghadapi risiko perusahaan. (Iswajuni
dkk., 2018; Lin dkk., 2010; Siahaan, 2009;
Widjaya & Sugiarti, 2013). Dengan kata
lain, manajemen risiko dinilai dapat
memberikan pengaruh terhadap
peningkatan nilai perusahaan apabila

faktor manajemen risiko telah memenuhi
tujuannya yaitu untuk mencegah dan
mengelola risiko yang akan terjadi di
dalam perusahaan agar perusahaan mampu
meminimalisir kemungkinan terjadinya
kerugian sehingga dapat meningkatkan
nilai perusahaan.

Hasil dari penelitian ini sejalan
dengan signalling theory yang dijelaskan
oleh Jogiyanto (2000) dan Rivandi (2018)
bahwasannya di dalam teori tersebut
terdapat dua sinyal yaitu sinyal positif dan
negatif, sehingga kebijakan manajemen
risiko dapat menjadi sinyal positif yang
dapat diberikan perusahaan bagi para
stakeholder sehingga dapat memberikan
gambaran  tentang  perusahaan  dan
memberikan  peluang investasi bagi
mereka yang ingin melakukan investasi
terhadap perusahaan tersebut. Tujuan
manajemen perusahaan dalam memberikan
sebuah petunjuk kepada para stakeholder
adalah  untuk  mengurangi  asimetri
informasi yang ada di sebuah perusahaan
(Putri, 2020). Informasi mengenai sinyal
positif dan negatif dari manajemen
perusahaan inilah yang merupakan suatu
hal penting bagi para stakeholder untuk
menemukan adanya peluang investasi di
dalam perusahaan tersebut (Jogiyanto,
2000; Rivandi, 2018).

Hasil dari penelitian ini didukung
dengan  penelitian  terdahulu  yang
dilakukan oleh Iswajuni dkk. (2018)
Penelitian ini mencatat bahwa penerapan
ERM memiliki dampak positif dan
signifikan ~ pada  peningkatan  nilai
perusahaan. Ini sejalan dengan tujuan
utama ERM, vyaitu meningkatkan nilai
perusahaan melalui mekanisme antisipasi
dan pengelolaan risiko yang membantu
mengidentifikasi potensi risiko yang dapat
merugikan perusahaan atau organisasi.
(Devi dkk., 2017; Hoyt & Liebenberg,
2011; Iswajuni dkk., 2018; Lin dkk., 2010;
Siahaan, 2009; Widjaya & Sugiarti, 2013).
Berdasarkan ~ hal  teresebut,  maka
manajemen risiko dapat dinilai memiliki
pengaruh terhadap peningkatan nilai
perusahaan melalui mekanisme
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pencegahan dan pengidentifikasian risiko
yang berpotensi membawa dampak buruk
bagi perusahaan.

KESIMPULAN

Berdasarkan hasil dan diskusi yang
telah diuraikan, dapat disimpulkan bahwa
variabel  capital  expenditure  dan
manajemen risiko berpengaruh secara
signifikan pada nilai perusahaan. Hal ini
disebabkan oleh pentingnya investasi
dalam aset modal (capital expenditure)
yang memengaruhi pertumbuhan
perusahaan di masa depan. Selain itu,
manajemen risiko memberikan sinyal
positif kepada para pemangku kepentingan
(stakeholders) untuk berinvestasi dalam
perusahaan.

Namun, variabel foreign
independent directors tidak memiliki
dampak signifikan pada nilai perusahaan.
Ini disebabkan oleh komposisi mereka
yang dianggap kurang signifikan dalam
perusahaan, terutama  dalam hal
manajemen tata kelola perusahaan dan
pendanaan investasi internasional.

Hasil  penelitian  ini  memiliki
implikasi penting, yaitu perusahaan dapat
meningkatkan investasi dalam aset modal
dan menerapkan manajemen risiko yang
sesuai dengan aktivitas dan tujuan
perusahaan. Langkah ini dapat
memberikan manfaat jangka panjang bagi
perusahaan dan mengurangi risiko di masa
depan, yang akan  meningkatkan
kepercayaan pemangku kepentingan untuk
berinvestasi dalam perusahaan. Selain itu,
perusahaan juga sebaiknya
mempertimbangkan peningkatan
komposisi foreign independent directors
untuk memanfaatkan pengalaman
internasional mereka dalam mendukung
peningkatan nilai perusahaan
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