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Abstract: This study explores the impact of Earnings Quality, Financial Performance, and
Company Size on Company Value, with Independent Commissioners as a moderating variable.
Using panel data of 141 observations analyzed with Stata 17, the Random Effect Model (REM)
was chosen based on the Hausman Test (p-value 0.309). The results demonstrate that Earnings
Quality significantly and positively influences Company Value (Coefficient: 32.70; p-value:
0.000), underscoring the importance of credible accounting information for investors.
Conversely, Financia Performance and Company Size were not found to have significant
effects, suggesting that profitability and firm scale are less critica in shaping investor
perceptions. Moreover, Independent Commissioners did not moderate the relationship between
Financia Performance or Company Size and Company Value. Interestingly, their presence
significantly weakened the positive effect of Earnings Quality, indicating that their supervisory
role may not yet be fully effective. These findings highlight that investors prioritize
transparency and reliability of earnings reports over short-term performance, while
governance mechanisms require further optimization to strengthen their contribution to firm
value.

Keywords: Earnings Quality, Financial Performance, Company Size, Company Value,
Independent Commissioners

Abstrak: Penelitian ini mengkaji pengaruh Kualitas Laba, Kinerja Keuangan, dan Ukuran
Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan dengan Komisaris Independen sebagai variabel
moderasi. Menggunakan data panel sebanyak 141 observasi yang diolah dengan Stata 17,
Random Effect Mode (REM) berdasarkan Uji Hausman (p-value 0,309). Hasil penelitian
menunjukkan bahwa Kualitas Laba berpengaruh positif signifikan terhadap Nilai Perusahaan
(Koefisien: 32,70; p-value: 0,000), menegaskan pentingnya informasi akuntansi yang kredibel
bagi investor. Sebaliknya, kinerja keuangan dan ukuran perusahaan tidak terbukti berpengaruh
signifikan, sehingga profitabilitas maupun skala aset tidak menjadi penentu utama persepsi
pasar. Selain itu, Komisaris Independen tidak terbukti memoderasi hubungan Kinerja
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Keuangan maupun Ukuran Perusahaan dengan Nilai Perusahaan. Menariknya, keberadaan
mereka justru melemahkan pengaruh positif Kualitas Laba, menunjukkan bahwa fungsi
pengawasan komisaris independen belum optimal. Temuan ini menekankan bahwa investor
lebih memprioritaskan transparansi dan keandalan laporan laba dibandingkan kinerja jangka
pendek, sementara mekanisme tata kelola masih perlu diperkuat.

Kata Kunci: Kualitas Laba, Kinerja Keuangan, Ukuran Perusahaan, Nilai Perusahaan,
Komisaris Independen

PENDAHULUAN

Nilai perusahaan merupakan indikator dari investor untuk menilai kinerja perusahaan
dalam mengelola sumber daya dan menghasilkan keuntungan dalam jangka panjang
(Kurniawan & Sunarto, 2024). Salah satu ukuran yang umum digunakan untuk menilai nilai
perusahaan adalah Tobin’s Q. Peningkatan nilai perusahaan tidak hanya bergantung pada
kinerja keuangan, tetapi juga dipengaruhi oleh faktor-faktor seperti kualitas laba, kinerja
keuangan, dan ukuran perusahaan. Di sektor teknologi, nilai perusahaan sering kali menjadi
cerminan keberhasilan inovasi dan adaptasi terhadap perubahan lingkungan bisnis yang
dinamis (Pramono et al., 2022).

Perkembangan teknologi di kawasan Asia Tenggara mengalami pertumbuhan sangat
cepat dalam beberapa tahun terakhir, seiring meningkatnya transformasi digital di berbagai
bidang ekonomi. Periode 2022-2024 menjadi momentum penting bagi negara-negara ASEAN
dalam memperkuat ekosistem ekonomi digital, yang ditandai oleh meningkatnya jumlah
perusahaan berbasis teknologi, aktivitas investasi modal ventura, serta perluasan layanan
digital lintas sektor. Namun, perkembangan tersebut belum menunjukkan pemerataan
antarnegara, baik dari sisi kapitalisasi pasar maupun nilai perusahaan yang terdaftar di bursa
efek regional. Fenomena ini menunjukkan adanya gap atau kesenjangan nilai perusahaan di
sektor teknologi di antara negara-negara utama ASEAN seperti Indonesia, Malaysia, dan
Singapura. Berdasarkan data CNBC Indonesia (2026), total kapitalisasi pasar kawasan ASEAN
pada akhir tahun 2024 mencapai sekitar USD 3,0 triliun, dengan kontribusi terbesar berasal
dari tiga pasar utama, yaitu Indonesia, Singapura dan Malaysia. Dari jumlah tersebut, Indonesia
Stock Exchange (IDX) menjadi salah satu bursa dengan kapitalisasi pasar terbesar di kawasan,
yakni sebesar IDR 12.672,6 triliun.

Indonesia menempati posisi sebagai salah satu negara dengan nilai perusahaan tertinggi
di Asia Tenggara, meskipun kontribusi sektor teknologi secara spesifik masih tertinggal
dibandingkan sektor-sektor dominan seperti keuangan dan komoditas. Sementara itu,
Singapore Exchange (SGX) melaporkan kapitalisasi pasar sebesar SGD 865,9 miliar, yang
didominasi oleh sektor keuangan dan properti, sementara kontribusi sektor teknologi masih
relatif kecil. Adapun Bursa Malaysia mencatatkan kapitalisasi pasar sekitar RM 2,045 triliun
pada periode yang sama, dengan sektor teknologi yang tumbuh secara stabil namun belum
sekompetitif sektor konvensional seperti perbankan dan komoditas (Turrahmah & Pristiana,
2026). Perbedaan tingkat kapitalisasi pasar antarnegara tersebut mencerminkan adanya
kesenjangan struktural pengembangan sektor teknologi di Asia Tenggara (Napitupulu et.al
2021). Di satu sisi, Singapura memiliki infrastruktur keuangan yang matang dan akses luas
terhadap investor global, tetapi jumlah perusahaan teknologi lokal yang terdaftar di bursa
domestik masih terbatas karena banyak perusahaan lebih memilih melakukan pencatatan
saham di bursa internasional seperti NASDAQ atau HKEx. Indonesia menunjukkan potensi
besar dengan munculnya perusahaan teknologi berstatus unicorn seperti GoTo dan Bukalapak,
namun valuasi dan likuiditasnya di pasar moda masih menghadapi tantangan akibat volatilitas
harga saham dan rendahnya partisipasi investor institusional. Malaysia, dengan struktur
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ekonomi yang lebih stabil, masih menghadapi tantangan dalam meningkatkan jumlah
perusahaan berbasis teknologi yang mampu bersaing di tingkat regional (CNBC Indonesia,
2026).

Kesenjangan ini menggambarkan bahwa pertumbuhan nilai perusahaan sektor
teknologi di Asia Tenggara belum sepenuhnya proporsional dengan laju digitalisasi ekonomi
kawasan. Oleh karena itu, penelitian mengenai nilai perusahaan yang diukur menggunakan
indikator Tobin’s Q menjadi penting untuk menganalisis seberapa efektif perusahaan teknologi
di masing-masing negara dalam menciptakan nilai bagi pemegang saham dan menarik minat
investor.

Berdasarkan fenomena perkembangan sektor teknologi di Indonesia, Malaysia, dan
Singapura, ditemukan adanya kesenjangan penelitian (research gap) karena hasil dari
penelitian sebelumnya menunjukkan ketidakkonsistenan dalam menjelaskan pengaruh
variabel-variabel keuangan terhadap nilai perusahaan. Seperti pada variabel kualitas laba,
penelitian (Samosir, et.al, 2025) menujukkan pengaruh postif signifikan terhadap nilai
perusahaan sedangkan menurut penelitian Wardani & Dermawan (2023) variabel kualitas laba
tidak berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Menurut Rafi et al. (2021), kinerja
keuangan memiliki pengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut
penelitian Fatimah & Handayani (2026), kinerja keuangan memiliki pengaruh negatif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Menurut penelitian Ambarani et al. (2024), ukuran
perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan terhadap nilai perusahaan, sedangkan menurut
Rivandi & Petra, (2022), ukuran perusahaan tidak mempengaruhi nilai perusahaan.

Dari pembahasan latar belakang, terlihat bahwa studi tentang peran faktor keuangan
terhadap nilai perusahaan teknologi di Asia Tenggara masih menyisakan ruang penelitian.
Penelitian sebelumnya menekankan ketidakkonsistenan dalam hubungan antara kualitas laba,
kinerja keuangan, dan ukuran perusahaan dengan nilai perusahaan. Selain itu, peran komisaris
independen sebagai mekanisme tata kelola yang berfungsi mengawasi manajemen belum
banyak diuji dalam konteks perusahaan teknologi di kawasan ASEAN. Oleh karena itu,
penelitian ini merumuskan masalah mengenai bagaimana pengaruh kualitas laba, kinerja
keuangan, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, serta sejauh mana komisaris
independen mampu memoderasi hubungan tersebut di Indonesia, Malaysia, dan Singapura
pada periode 2022-2024.

Keistimewaan penelitian ini berada pada pendekatan lintas negara (cross-country
comparative) dan fokus pada sektor teknologi yang tumbuh pesat namun belum merata di Asia
Tenggara. Penelitian ini juga mengintegrasikan variabel komisaris independen sebagai
pemoderasi untuk menilai efektivitas tata kelola dalam memperkuat hubungan antara faktor
keuangan dan nilai perusahaan, memberikan kontribusi baru bagi literatur manajemen
keuangan dan corporate governance di kawasan ASEAN.

Tujuan penelitian ini adalah untuk menganalisis pengaruh kualitas laba, kinerja
keuangan, dan ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan teknologi, serta menguji peran
komisaris independen variabel pemoderasi di tiga negara utama Asia Tenggara, yaitu
Indonesia, Malaysia, dan Singapura. Penelitian ini juga bertujuan memahami bagaimana
perbedaan struktur pasar dan tingkat kematangan ekosistem teknologi memengaruhi efektivitas
tata kelola perusahaan dalam menciptakan nilai. Secara teoritis, manfaat dari penelitian ini
diharapkan memperkaya literatur tentang hubungan faktor keuangan dan tata kelola terhadap
nilai perusahaan di sektor teknologi. Secara praktis, hasil penelitian dapat menjadi acuan bagi
manajemen dalam meningkatkan nilai perusahaan melalui pengelolaan keuangan dan peran
komisaris independen yang efektif, serta bagi regulator ASEAN dalam merumuskan kebijakan
tata kelola yang lebih adaptif dan transparan guna memperkuat daya saing sektor teknologi di
pasar global.
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Pada penelitian ini, kerangka berpikir penelitian dapat dilihat pada gambar di bawah ini
2.1. Organisasi Naskah.
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(KL)

Nilai Perusahaan

[ Kinerja Kenangan W

(ROA) J y NP)
_— — ]
‘ Ukuran Perusahaan /
( SIZE) H
H:

Komisaris Independen
(KI)

Gambar 1. Kerangka Berpikir Penelitian

Pengembangan Hipotesis
Pengaruh Kualitas Laba terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori sinyal, kualitas laba yang naik signifikan dianggap sebagai pertanda
baik oleh investor. Sinyal ini menunjukkan transparansi dan keandalan informasi keuangan,
mengurangi asimetri informasi. Hasil dari penelitian Samosir, et.al (2025) menunjukkan bahwa
variabel kualitas laba berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini sama
juga dengan penelitian Diana & Pamungkas (2024) yang membuktikan bahwa kualitas laba
berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian dari Aghnia et al. (2025) juga
menunjukkan bahwa kualitas laba memiliki pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
Disimpulkan bahwa semakin tinggi kualitas laba yang dilaporkan perusahaan, semakin tinggi
pula kepercayaan investor, semakin rendah persepsi risiko, dan pada akhirnya akan semakin
memperkuat nilai perusahaan di persepsi pasar. Dengan merujuk argumen, hasil penelitian
sebelumnya, dan yang telah disajikan, hipotesis pertama (H1) ditentukan sebagai berikut:
H1: Kualitas laba memiliki pengaruh signifikan terhadap peningkatan nilai perusahaan.

Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Kinerja keuangan yang tinggi adalah sinyal positif yang paling fundamental bagi pasar.
Menurut penelitian Rafi et al. (2021), kinerja keuangan memiliki pengaruh positif signifikan
terhadap nilai perusahaan. Selain itu, penelitian Aprilia & Wahjudi (2021) juga menunjukkan
bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian
hasil penelitian Pramadan (2022) menyatakan bahwa kinerja keuangan berpengaruh positif
signifikan terhadap nilai perusahaan. Disimpulkan bahwa semakin baik kinerja keuangannya,
semakin tinggi ekspektasi investor terhadap keuntungan di masa depan. Sehingga kinerja
keuangan positif mengubah harapan investor menjadi keyakinan, dan keyakinan itulah yang
menentukan tingginya nilai sebuah perusahaan. Berdasarkan hal tersebut maka ditetapkan
hipotesis kedua (H2) yaitu:
H2: Kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.
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Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Menurut teori sinyal (signalling theory), ukuran perusahaan yang biasanya ditentukan
oleh kapitalisasi pasar atau total asetnya, dianggap sebagai indikator yang baik untuk kekuatan
dan stabilitasnya. Menurut penelitian Ambarani et al. (2024), ukuran perusahaan memiliki
pengaruh yang besar terhadap nilai perusahaan. Kemudian, menurut penelitian Pramadan
(2022) juga menghasilkan bahwa ukuran perusahaan memiliki pengaruh yang signifikan
terhadap nilai perusahaan. Disimpulkan perusahaan besar dianggap lebih stabil, lebih
transparan, dan diawasi lebih ketat yang semuanya mengurangi persepsi risiko dan
meningkatkan kepercayaan investor. Berdasarkan argumen tersebut maka ditetapkan hipotesis
ketiga (H3) yaitu:
H3: Ukuran perusahaan mempunyai pengaruh positif terhadap nilai perusahaan.

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Kualitas Laba terhadap Nilai
Perusahaan

Menurut teori keagenan (agency theory), komisaris independen adalah pihak
independen yang berfungsi sebagai monitor manajemen, bertugas untuk memastikan semua
keputusan dan laporan keuangan (termasuk laba) dibuat secara transparan dan etis. Ketika
perusahaan dengan komisaris independen yang kuat ini melaporkan laba yang berkualitas
tinggi, pasar akan meresponsnya dengan lebih positif. Investor melihat laba berkualitas tersebut
sebagai sinyal yang kredibel dan terverifikasi. Oleh karena itu maka ditetapkan hipotesis
keempat (H4) yaitu:
H4: Pengaruh kualitas laba terhadap nilai perusahaan diperkuat banyaknya Komisaris
Independen.

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai
Perusahaan

Manajer mungkin tertarik untuk fokus pada kinerja keuangan jangka pendek demi
bonus, mengorbankan kesehatan perusahaan jangka panjang. Berdasarkan uraian empiris,
disimpulkan bahwa pengawasan yang efektif dari komisaris independen meningkatkan
kepercayaan pasar terhadap informasi kinerja, yang mengamplifikasi (memperkuat) dampak
positif kinerja keuangan terhadap bagaimana pasar menilai perusahaan.
HS: Proporsi komisaris independen memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap
nilai perusahaan.

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan

Menurut teori keagenan, semakin besar perusahaan, semakin kompleks masalah
keagenan dan semakin sulit bagi pemegang saham untuk mengawasi manajemen. Komisaris
independen memastikan bahwa keunggulan (stabilitas) perusahaan besar tidak dirusak oleh
masalah keagenan, sehingga menenangkan investor dan memaksimalkan penilaian pasar.
H6: Proporsi komisaris independen memperkuat pengaruh ukuran perusahaan
terhadap nilai perusahaan.

METODE

Populasi dalam penelitian ini adalah seluruh perusahaan yang terdaftar di Indonesia
Stock Exchange (IDX), Bursa Efek Malaysia (Bursa Malaysia), dan Singapore Exchange
(SGX) pada tahun 2022-2024, dengan total sebanyak 150 perusahaan. Pemilihan sampel
merupakan perusahaan sektor teknologi yang menerbitkan laporan keuangan secara lengkap
selama periode penelitian dan tidak memiliki kerugian. Teknik pemilihan sampel dilakukan
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dengan menggunakan metode purposive sampling, yaitu penentuan sampel berdasarkan
kriteria tertentu yang disesuaikan dengan tujuan penelitian.

Dari total 150 perusahaan sektor teknologi tersebut, terdapat 25 perusahaan di
Indonesia, 20 perusahaan di Malaysia, dan 17 perusahaan di Singapura. Namun, dari
keseluruhan populasi, 17 perusahaan tidak mempublikasikan laporan keuangan secara berturut-
turut selama periode 20222024, serta 71 perusahaan mengalami kerugian selama periode yang
sama, sehingga tidak memenuhi kriteria pemilihan sampel. Dengan demikian, terdapat 62
bisnis yang memenuhi persyaratan dan dijadikan sampel penelitian. Periode pengamatan
ditetapkan selama tiga tahun (2022-2024) dengan tujuan memperoleh data yang lebih
representatif terhadap kondisi kinerja keuangan dan nilai perusahaan pada sektor teknologi di
ketiga negara tersebut. Adapun hasil proses pemilihan sampel dapat dilihat pada tabel 1 berikut:

Tabel 1. Hasil Pemilihan Sampel

Kriteria Jumlah

Perusahaan terdaftar di BEI sektor teknologi pada tahun 2024 50

Perusahaan terdaftar di BEM sektor teknologi pada tahun 2024 50

Perusahaan terdaftar di BES sektor teknologi pada tahun 2024 50

Perusahaan yang tidak mempublikasikan laporan keuangan berturut-turut -32
selama periode 2022-2024

Perusahaan yang mengalami kerugian selama tahun 2022-2024 -71

Jumlah Sampel 47

Tahun Pengamatan 3
Jumlah sampel yang digunakan dalam penelitian 141

Jenis dan Sumber Data

Penelitian ini menggunakan data sekunder yang dihasilkan dari laporan keuangan
tahunan  (annual report) yang diperoleh dari sumber resmi, yaitu BEI
(https://www.idx.co.id/id) BEM (https://www.bursamalaysia.com/) BES
(https://www.sgx.com/) dan situs WEB masing-masing perusahaan untuk periode 2022 —2024.

Metode Analisis Data

Penelitian ini menggunakan metode kuantitatif dengan analisis jalur sebagai alat uji.
Analisis jalur meliputi pengujian pengaruh langsung dan pengaruh moderasi, dilakukan dengan
metode interaksi antara variabel moderasi dan variabel independen (Tambun et al., 2023).
Penelitian ini terdiri dari lima variabel, yaitu:

Tabel 2. Pengukuran Variabel

No Variabel Pengukuran Skala
1  Nilai Perusahaan . _ Market Value of Equity + Book Value of Debt .
Tobin’s Q = Book Value of Assets Rasio
2 Accrual Quality AQ _ Earning — Operating Cash Flow Rasio
Average Assets
3 Kinerja _ Laba Bersih o .
Keuangan ROA Total Asset * 100% Rasio
4 Ukuran SIZE = LN (Total Asset) Rasio
Perusahaan
5  Komisaris KI _ Komisaris Independen  x 100% Rasio
Independen Total Komisaris

Data penelitian diolah dengan Stata melalui dua tahap: analisis deskriptif (minimum,
maksimum, mean, standar deviasi) dan pemilihan model terbaik (common effect, fixed effect,
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atau random effect) (Pilny & Riles, 2023). Tahap ketiga berupa uji asumsi klasik: normalitas,
multikolinearitas, autokorelasi, dan heteroskedastisitas (Shi & Utufua, 2022). Keempat,
dilakukan uji hipotesis dengan kriteria penerimaan menggunakan one-failed test (t-statistik >
1,65 dan p-value < 0,05) (Lo et.al 2020). Kelima, persamaan regresi beserta interpretasi
koefisien dan implikasinya. Keenam, nilai koefisien determinasi sebagai indikator kekuatan
model penelitian.

HASI DAN PEMBAHASAN
Tabel 3. Statistik Deskriptif Data Penelitian
Variabel Obs Mean Std.Dev. Min Max
Nilai Perusahaan (Y) 141 4.207 9.893 0.24 93.07
Kualitas Laba (X1) 141 -0.006 0.343 -1.23  1.72

Kinerja Keuangan (X2) 141  0.134 0.145 0.0 0.89

Ukuran Perusahaan (X3) 141 23.287 4.541 16.15 33.33

Komisaris Independen (Z) 141  0.497 0.131 0.25 0.75
Sumber : Stata 17, 2025

Interpretasi dari tabel tersebut menunjukkan bahwa nilai perusahaan memiliki rata-rata
4.207, menandakan pasar perusahaan sampel cukup baik, namun terdapat ketimpangan besar
antar perusahaan dengan rentang nilai 0.24-93.07 dan standar deviasi tinggi (9.893). Kualitas
laba rata-rata -0.006 mengindikasikan rendahnya praktik manajemen laba, sehingga laba yang
dilaporkan relatif berkualitas ; sebaran data juga stabil dengan standar deviasi 0.343. Kinerja
keuangan rata-rata 0.134 (13.4%) dengan rentang 0.0-0.89 dan standar deviasi 0.145,
menunjukkan fluktuasi antar perusahaan tidak ekstrem. Ukuran perusahaan rata-rata 23.287
dengan standar deviasi 4.541, rentang 16.15-33.33, mencerminkan keberagaman skala
perusahaan dari kecil hingga besar. Sementara itu, komisaris independen rata-rata 0.497
(49.7%) dengan rentang 25-75%, menunjukkan seluruh perusahaan sampel telah memenuhi
regulasi minimal di Indonesia. Secara keseluruhan, data ini menggambarkan adanya
ketimpangan besar dalam nilai pasar, tetapi aspek kualitas laba, kinerja keuangan, ukuran
perusahaan, dan proporsi komisaris independen relatif stabil serta sesuai regulasi.

Tabel 4. Hasil Uji Korelasi

Keterangan np kl kk size ki
Nilai Perusahaan (Y) 1
Kualitas Laba (X1) 0.1905 1

Kinerja Keuangan (X2) 0.0318 -0.2378 1

Ukuran Perusahaan (X3)  0.1899 0.0695 -0.3912 1

Komisaris Independen (Z) 0.11 0.0972  0.1947 -0.4182 1
Sumber : Stata 17, 2025

Hasil uji korelasi dapat diinterpretasikan bahwa kualitas laba terhadap nilai perusahaan
memiliki nilai korelasi sebesar 0.1905 yang menunjukkan hubungan positif yang lemah
sehingga semakin tinggi kualitas laba maka semakin tinggi nilai perusahaan. Kinerja keuangan
terhadap nilai perusahaan memiliki nilai korelasi sebesar 0.318; hubungan ini sangat lemah
namun tetap searah. Ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan memiliki nilai korelasi
sebesar 0.1899 yang menunjukkan adanya hubungan positif sehingga perusahaan dengan
ukuran lebih besar cenderung memiliki nilai pasar yang lebih tinggi. Komisaris independen
terhadap nilai perusahaan memiliki nilai korelasi sebesar 0.11 yang menunjukkan hubungan
positif yang rendah antara pengawasan komisaris independen dengan nilai perusahaan.
Berdasarkan data tabel maka dapat disimpulkan nilai korelasi tertinggi antar variabel
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independen hanya sebesar 0.4182 (antara size dan ki); karena angka ini jauh dari 0.80, maka
dapat disimpulkan bahwa tidak terdapat gejala multikolinearitas serius antar variabel
independen dalam model penelitian ini.

Tabel 5. Hasil Pemilihan Model Terbaik

No Uji Model Terbaik Pengukuran Keputusan
1 Chow test Rho Score =0.813 > 0.5 FEM lebih baik dari CEM
2 Langrange Multiplier Test Prob > Chibar2 =0.00 <0.05 REM lebih baik dari CEM
3 Hausman Test Prob > Chibar2 = 0.309 > 0.05 REM lebih baik dari FEM

Sumber : Stata 17, 2025

Uji model menunjukkan Fixed Effect lebih baik daripada Common Effect (Chow Test),
Random Effect lebih baik daripada Common Effect (LM Test), dan Random Effect lebih tepat
daripada Fixed Effect (Hausman Test). Menggunakan Random Effect Model, sehingga uji
asumsi klasik tidak perlu dilakukan karena regresi menggunakan Generalized Least Squares.

Tabel 6. Hasil Uji Determinasi
Keterangan  Nilai
R-squared 0.16
Prob>chi2 0.0011
Sumber : Stata 17, 2025

Hasil uji koefisien determinasi menunjukkan nilai Overall R-square sebesar 0.1585.
Mengindikasikan bahwa variasi nilai perusahaan yang diprediksi oleh variabel kualitas laba,
kinerja keuangan, ukuran perusahaan, serta moderasi komisaris independen secara simultan
adalah sebesar 15,85%. Sementara itu, sisanya 84.15% dijelaskan oleh variabel lain.

Tabel 7. Hasil Uji Hipotesis
Hipotesis Koefisien Ujit P Value Keterangan

kl ->np 32.70 3.90  0.000 Diterima
kk ->np 24.30 0.84  0.399 Ditolak
size -> np 0.35 1.07  0.286 Ditolak
ki*kl -> np -57.47  -3.52  0.000 Ditolak

ki*kk -> np -16.74 -0.29  0.769 Ditolak
ki*size -> np 0.82 1.81 0.070 Ditolak
Sumber : Stata 17, 2025

Lima dari enam hipotesis yang diuji ditolak dan satu diterima. Setelah itu, setiap
hipotesis diuji.

Pengaruh Kualitas Laba terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa kualitas laba berpengaruh positif dan signifikan
terhadap nilai perusahaan (p-value 0,000 < 0,05; t-statistik 3,90 > 1,65). Temuan ini
mendukung penelitian sebelumnya yang menekankan pentingnya kualitas laba dalam
meningkatkan nilai perusahaan (Samosir et al. (2021) & Pebriana, 2025) dan (Diana &
Pamungkas, 2024) serta (Aghnia et al., 2025) yang menyatakan bahwa kualitas laba
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini membuktikan bahwa hipotesis
pertama (H1) diterima karena semakin tinggi kualitas laba yang dilaporkan perusahaan,
semakin tinggi pula kepercayaan investor, semakin rendah persepsi risiko dan pada akhirnya
semakin tinggi pula nilai perusahaan.
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Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji hipotesis membuktikan bahwa kinerja keuangan tidak berpengaruh terhadap
nilai perusahaan, dengan p-value 0.399 > 0.05 dan t hitung sebesar 0.84 < 1.65 sehingga
hipotesis ditolak. Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian (Rafi, &
Mashuri, 2021) dan (Setiawati et al., 2023) serta (Pramadan, 2022) yang menyatakan bahwa
kinerja keuangan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini
mendukung penelitian (Setiawati et.al., 2023). Halsi ini disebalbkaln kalrena investor tidalk
halnya melihalt alngka lalporaln Hal ini disebabkan karena investor tidak hanya melihat angka
laporan keuangan terutama profitabilitas saat menentukan investasinya, melainkan
mempertimbangkan faktor eksternal lainnya.

Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai Perusahaan

Hasil uji ini membuktikan bahwa ukuran perusahaan tidak berpengaruh terhadap nilai
perusahaan, dengan p-value sebesar 0.286 > 0.05 dan t hitung sebesar 1.07 < 1.65 sehingga
hipotesis ditolak. Dengan demikian, hasil penelitian ini tidak sesuai dengan penelitian
(Ambarani et al., 2024; Maryanti & Magfiroh, 2024) yang menyatakan bahwa ukuran
perusahaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian ini mendukung
penelitian (Armelita & Dumilah, 2025). Hasil ini secara teoritis disebabkan perusahaan yang
terlalu besar seringkali menghadapi masalah agency cost yang lebih tinggi karena kompleksitas
pengawasan sehingga besar kecilnya total aset atau ukuran perusahaan tidak menjamin
peningkatan nilai perusahaan di mata investor.

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Kualitas Laba terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa komisaris independen memperlemah pengaruh
kualitas laba terhadap nilai perusahaan. Hasil ini dilihat dari nilai koefisien sebesar -57.47, nilai
p value sebesar 0.000 < 0.05 dan t-hitung -3.52 < 1.65, maka hipotesis keempat ditolak. Hasil
penelitian ini tidak sesuai dengan hasil penelitian (Aprilia & Wahjudi, 2021; Ramadhani et al.,
2020) yang menyatakan komisaris independen memperkuat pengaruh kualitas laba terhadap
nilai perusahaan. Hal ini menunjukkan bahwa investor kurang percaya terhadap komisaris
independen. Sehingga ketika laba perusahaan berkualitas, investor tidak berminat untuk
berinvestasi karena pengawasan independen yang lemah.

Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Kinerja Keuangan terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa komisaris independen memperlemah pengaruh
kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Hal ini dilihat dari nilai sebesar 0.769 > 0.05 dan
t hitung -0.29 < 1.65. Dengan demikian, hasil uji hipotesis kelima ditolak. Hasil penelitian ini
tidak sesuai dengan hasil penelitian (Rafi et.al 2021; Haliah et al., 2021; Pramadan, 2022)
komisaris independen memperkuat pengaruh kinerja keuangan terhadap nilai perusahaan. Hal
ini menunjukkan bahwa peran komisaris independen cenderung bersifat formalitas
administratif, sehingga fungsi pengawasan substantif terhadap kinerja keuangan tidak berjalan
optimal. Akibatnya, pengawasan profitabilitas gagal memberikan sinyal positif bagi pasar,
mengingat investor pada sektor teknologi lebih menitikberatkan pada prospek pertumbuhan
jangka panjang dibandingkan perolehan laba jangka pendek.
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Moderasi Komisaris Independen atas Pengaruh Ukuran Perusahaan terhadap Nilai
Perusahaan

Hasil uji hipotesis menunjukkan bahwa komisaris independen memperlemah pengaruh
ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hasil ini dilihat dari nilai p value sebesar 0.070
> (.05 dan t hitung 1.81 > 1.65. Dengan demikian, hasil uji hipotesis keenam ditolak. Hasil ini
bertentangan atau tidak sesuai dengan penelitian (Anila Ambarani et al., 2024; Maryanti &
Magfiroh, 2024), serta menurut Masrifah & Rahayu (2024) yang menyatakan komisaris
independen memperkuat pengaruh ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan. Hal ini
menunjukkan fungsi pengawasan komisaris independen tidak memiliki urgensi dalam
memitigasi asimetri informasi terkait skala aset perusahaan di mata investor. Pasar cenderung
mempersiapkan ukuran perusahaan yang besar sebagai representasi risiko inefisiensi
manajerial apabila tidak disertai dengan mekanisme monitoring yang berkualitas, sehingga
eksistensi komisaris independen gagal memberikan sinyal positif maupun nilai tambah
substantif terhadap nilai perusahaan.

KESIMPULAN

Penelitian terhadap 47 perusahaan teknologi di Indonesia, Malaysia, dan Singapura
periode 2022-2024 menunjukkan bahwa kualitas laba berpengaruh signifikan terhadap nilai
perusahaan, sementara kinerja keuangan dan ukuran perusahaan tidak berpengaruh. Temuan
ini menegaskan bahwa investor lebih menghargai transparansi dan kualitas informasi laba
sebagai cerminan kondisi ekonomi perusahaan, dibandingkan sekadar angka profitabilitas atau
besarnya aset. Profitabilitas tinggi maupun skala aset besar tidak otomatis meningkatkan harga
saham, karena investor diduga lebih fokus pada prospek pertumbuhan jangka panjang. Selain
itu, komisaris independen tidak mampu menjalankan fungsi moderasi dalam memperkuat
pengaruh kinerja keuangan maupun ukuran perusahaan terhadap nilai perusahaan, bahkan
justru memperlemah kualitas laba. Hal ini mengindikasikan bahwa meskipun nilai komisaris
independen cukup besar (rata-rata 49,7%), keberadaannya masih bersifat formalitas
administratif untuk memenuhi regulasi, sehingga fungsi pengawasan substantif belum berjalan
optimal. Keseluruhan hasil ini menyimpulkan bahwa investor tidak menjadikan angka laporan
keuangan sebagai dasar utama keputusan investasi, melainkan lebih menekankan pada kualitas
informasi dan prospek jangka panjang perusahaan.

Penelitian ini memiliki beberapa kelemahan: pertama, variabel kualitas laba, kinerja
keuangan, ukuran perusahaan, dan komisaris independen hanya menjelaskan nilai perusahaan
yang sangat rendah sehingga hasil uji hipotesis sebagian besar ditolak. Kedua, sampel
perusahaan yang diteliti relatif kecil dibandingkan dengan populasi perusahaan sektor
teknologi yang terdaftar di bursa efek di negara-negara Indonesia, Malaysia, dan Singapura.

Disarankan kepada manajemen perusahaan untuk memperkuat kualitas laba perusahaan
karena laba yang berkualitas akan menarik investor sehingga meningkatkan nilai perusahaan.
Untuk saran penelitian selanjutnya meneliti variabel lain non-keuangan seperti pengungkapan
keberlanjutan. Menambah tahun pengamatan dan sektor industri lainnya selain sektor teknologi
agar dapat memperkuat hasil penelitian ini.
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