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This study aims to examine the effect of political relations on firm value with corporate 
governance mechanisms as a moderating variable. This study uses a sample of manufac-
turing companies listed on the Indonesia Stock Exchange (IDX). Using the purposive 
sampling method with a sample of 158 companies during the 2018-2020 period. Data 
were analyzed by panel data regression for hypothesis testing. The results of this study 
indicate that political connections have a positive effect on firm value. The corporate 
governance mechanism in the form of managerial ownership and the size of the board of 
commissioners is proven to be able to moderate the influence of political connections on 
firm value, but independent boards of commissioners are proven unable to moderate the 
influence of political connections. on firm value. This implies that companies need to 
optimize their political connections to increase the value of the company. This study also 
finds that the corporate governance mechanism in the form of managerial ownership and 
the size of the board of commissioners weakens the positive influence of political relations 
on firm value. 
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Penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh koneksi politik terhadap nilai perus-
ahaan dengan mekanisme corporate governance sebagai variabel moderasi. Penelitian ini 
menggunakan sampel perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia 
(BEI). Menggunakan metode purposive sampling dengan jumlah sampel 158 perus-
ahaan selama periode 2018-2020. Data dianalisis dengan regresi data panel untuk pen-
gujian hipotesis. Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa koneksi politik berpengaruh 
positif terhadap nilai perusahaan. Mekanisme corporate governance berupa kepemilikan 
manajerial dan ukuran dewan komisaris terbukti dapat memoderasi pengaruh koneksi 
politik terhadap nilai perusahaan, namun dewan komisaris independen terbukti tidak 
dapat memoderasi pengaruh koneksi politik terhadap nilai perusahaan. Hal ini me-
nyiratkan bahwa perusahaan perlu mengoptimalkan koneksi politik yang dimiliki untuk 
meningkatkan nilai perusahaan. Penelitian ini juga menemukan bahwa mekanisme 
corporate governance berupa kepemilikan manajerial dan ukuran dewan komisaris 
memperlemah pengaruh positif koneksi politik terhadap nilai perusahaan. 
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1. Pendahuluan 

Investor dalam membuat keputusan inves-
tasi didasarkan pada informasi yang dimiliki, dian-

taranya terkait kapitalisasi pasar. Kapitalisasi pasar 
menunjukkan ukuran perusahaan yang didasarkan 

pada nilai saham yang beredar dalam periode ter-
tentu (Pavone, 2019). Pada akhir tahun 2020, Bursa 
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Efek Indonesia (BEI) mencatat nilai kapitalisasi pa-
sar bursa mengalami kenaikan 2,78 persen dimana 
total nilai saham emiten BEI mencapai Rp 7.101,9 
triliun (Ully & Jatmiko, 2020). Kapitalisasi pasar 
yang besar menjadi incaran investor untuk ber-
investasi dalam jangka panjang. Investor mengha-
rapkan modal yang ditanamkan dapat dikelola 
dengan baik dan menghasilkan keuntungan apabi-
la dikelola oleh perusahaan yang mempunyai nilai 
perusahaan yang tinggi (Sari & Somoprawiro, 
2020). Hal tersebut dikarenakan nilai perusahaan 
yang tinggi akan meningkatkan kemakmuran para 
investor (Haryanto et al., 2018; Kurniawan, 2018 
dan Banamtuan et al., 2020). Nilai perusahaan sen-
diri merupakan persepsi investor mengenai tingkat 
keberhasilan yang dicapai perusahaan dan dapat 
menilai perusahaan secara keseluruhan (Haryanto, 
2014 dan Suryandari & Mongan, 2020). 

Phie & Suwandi (2020) berpendapat bahwa 
setiap perusahaan akan berusaha semaksimal 
mungkin dalam menjalankan kegiatan bisnisnya 
untuk meningkatkan nilai perusahaan. Salah satu 
faktor yang mungkin mempengaruhi nilai perus-
ahaan adalah koneksi politik (Maulana & Wati, 
2020). Banyak pelaku bisnis menjalin relasi atau 
koneksi politik dengan pemangku kepentingan,  
untuk mengamankan dan memudahkan akses bis-
nis (Chaney et al., 2009; Nys et al., 2015; Trinugroho, 
2017; dan Hidayati & Diyanty, 2018)  

Kedekatan antara pelaku bisnis dengan 
pemerintah merupakan hal wajar yang terjadi di 
Indonesia mulai dari masa kepemimpinan Presiden 
Soeharto hingga masa kepemimpinan Presiden 
Joko Widodo. Pada periode 2004–2009, terdapat 
generasi baru pengusaha besar yang menjadi po-
litisi di parlemen Indonesia (Habib et al., 2017). 
Hingga saat ini banyak parlemen yang juga meru-
pakan pemilik perusahaan besar di Indonesia yakni 
Menteri BUMN Erick Thohir pendiri PT Mahaka 
Media dan PT. Mahaka Radio Integra, Menteri Pa-
riwisata dan Ekonomi Kreatif Sandiaga Uno pen-
diri PT Saratoga Advisor serta Menteri Koordinator 
Bidang Kemaritiman Luhut Binsar Pandjaitan pen-
diri PT Toba Sejahtra Group. 

Mengacu pada teori resources based view 

(RBV), koneksi politik diyakini dapat memberikan 
manfaat bagi perusahaan. Manfaat tersebut dian-
taranya terkait pengawasan yang tidak terlalu ketat 
terhadap regulasi yang ada seperti mendapatkan 
izin yang lebih mudah terhadap kredit (Aburime, 
2009; Giosi & Caiffa, 2020). Hubungan yang baik 
dengan pemerintah juga dapat membantu peru-
sahaan memperoleh akses yang lebih mudah pada 
sumber daya berharga dan memperoleh kontrak 

serta dapat mengatasi kelemahan pasar yang ter-
jadi (Goldman et al., 2012; Ling et al., 2016; Wu et al., 
2012). Koneksi politik juga dapat meningkatkan 
prospek pertumbuhan dan kelangsungan hidup 
perusahaan (Du & Girma, 2010). Banyak penelitian 
di Indonesia yang membuktikan bahwa koneksi 
politik bermanfaat bagi perusahaan (Haryati et al., 
2018; Maulana & Wati, 2020; Patriani, 2020).  

Penelitian mengenai pengaruh koneksi poli-
tik terhadap nilai perusahaan pernah dilakukan. 
Koneksi politik terbukti dapat meningkatkan nilai 
perusahaan (Do et al., 2015; Faccio, 2006; Patriani, 
2020; Wang et al., 2018). Disisi lain, koneksi politik 

terbukti berpengaruh negatif terhadap nilai perus-
ahaan pada penelitian Habib et al., 2017; Supatmi et 
al., 2021; Wu et al., 2012 dan tidak berpengaruh ter-
hadap nilai perusahaan (Haryati et al., 2018). Hasil 
pada penelitian sebelumnya inkonklusif sehingga 
diduga terdapat variabel lain yang dapat mem-
pengaruhi hubungan antara koneksi politik pada 
nilai perusahaan.  

Nilai perusahaan dapat mencerminkan kese-
jahteraan pemilik dan mencerminkan ekspektasi 
investor terhadap perusahaan (Haryanto, 2014). 
Pengelolaan perusahaan yang baik dapat dilakukan 
dengan menerapkan mekanisme corporate govern-
ance (Amri & Ramadhi, 2021). Pada penelitian ini 
menambahkan variabel moderasi berupa meka-
nisme corporate governance. Mekanisme corporate go-
vernance yang diterapkan di dalam perusahaan 
dapat meyakinkan investor terhadap pengelolaan 
perusahaan. Perusahaan yang menerapkan meka-
nisme corporate governance akan mendapat banyak 
manfaat. Manfaat tersebut antara lain meningkat-
kan nilai perusahaan, memantau pengungkapan in-
formasi keuangan, meyakinkan stakeholder bahwa 
perusahaan telah memenuhi tanggung jawabnya 
dan dapat melindungi kepentingan pemilik saham 
minoritas (Handayani, 2017; Phie & Suwandi, 2020; 
Wirawan & Diyanty, 2014).  

Pada penelitian Anggraeni & Hadiprajitno 
(2013); Wardoyo & Veronica (2013) menyatakan 
bahwa mekanisme corporate governance meliputi 
kepemilikan manajerial, ukuran dewan komisaris 
serta dewan komisaris independen dapat terbukti 
mengurangi konflik agensi. Koneksi politik terbukti 
memberikan banyak manfaat terhadap nilai perus-
ahaan untuk membantu mencapai tujuan perus-
ahaan. Penerapan mekanisme corporate governance 

pada perusahaan yang terkoneksi politik juga da-
pat membantu perusahaan melakukan pengawas-
an yang baik agar memastikan bahwa manajemen 
menggunakan pengaruh koneksi politik untuk 
mencapai tujuan perusahaan tersebut. Sehingga di-



Koneksi Politik dan Nilai Perusahaan: Apakah Mekanisme Corporate Governance Memiliki Peran? 

Indriyani Nurfitri dan Yeterina Widi Nugrahanti 

108 

 

duga dengan mekanisme corporate governance dapat 
memperkuat pengaruh positif koneksi politik ter-
hadap nilai perusahaan.  

Penelitian ini bertujuan untuk menguji pe-
ngaruh koneksi politik terhadap nilai perusahaan 
dengan mekanisme corporate governance sebagai va-
riabel moderasi. Sebagian besar penelitian sebe-
lumnya hanya melihat pengaruh koneksi politik 
terhadap nilai perusahaan, karena hasilnya belum 
konsisten, perbedaan penelitian ini dengan sebe-
lumnya yaitu menambahkan pemoderasi. Manfaat 
yang diharapkan dalam penelitian ini yaitu dapat 
mengetahui faktor yang dapat meningkatkan nilai 
perusahaan khususnya koneksi politik dan meka-
nisme corporate governance. Penelitian ini memban-
tu investor untuk mempertimbangkan pengambil-
an keputusan investasi pada perusahaan yang ter-
koneksi politik dan menerapkan mekanisme corpo-
rate governance. Hasil penelitian dapat menjadi ba-
han pertimbangan bagi pembuat kebijakan dian-
taranya Otoritas Jasa Keuangan (OJK) dalam me-
ngatur tata kelola perusahaan khususnya aspek 
komposisi dewan 

2. Pengembangan Hipotesis  

Koneksi Politik Terhadap Nilai Perusahaan 

Nilai perusahaan merupakan persepsi inves-
tor mengenai tingkat keberhasilan yang dicapai 
oleh perusahaan (Handayani, 2017). Nilai perus-
ahaan menjadi konsep penting bagi investor untuk 
penilaian sebuah perusahaan mengenai kinerja, 
prospek dan menilai secara keseluruhan dengan 
tujuan jangka panjang (Handayani, 2017; Phie & 
Suwandi, 2020). Menurut pendapat Husnan (2006) 
untuk perusahaan yang sudah go public, nilai pe-

rusahaan dapat dilihat dari nilai saham yang ada di 
pasar modal. Salah satu indikator yang dapat men-
gukur nilai perusahaan yaitu dengan pengukuran 
Tobin’s Q yang dapat menunjukkan performa ma-
najemen dalam mengelola aktiva perusahaan 
(Sudiyatno & Puspitasari, 2010; Tobin, 2013).  

Koneksi politik merupakan salah satu sum-
ber daya yang memberikan keunggulan kompetitif 

bagi perusahaan. Perusahaan dapat dikatakan ter-
hubung secara politik apabila terdapat setidaknya 
satu dari pemegang saham (mengendalikan seti-
daknya 10% suara secara langsung atau tidak lang-
sung) atau anggota dewan atau komisaris merupa-
kan mantan atau saat ini menjabat anggota parle-
men, menteri atau kepala pemerintah daerah; po-
litisi atau pejabat partai, anggota militer atau polisi, 

atau pejabat pemerintah (Habib et al., 2017; Wu et 
al., 2012). Koneksi politik digunakan perusahaan, 
salah satunya untuk mencapai kemudahan dalam 
urusan dengan pemerintah (Faccio, 2006). Melalui 
koneksi politik, perusahaan dapat memiliki hak 
istimewa yang digunakan untuk keberlangsungan 
bisnis perusahaan.  

Berdasarkan teori resources based view (RBV), 
perusahaan yang terkoneksi politik dapat mem-
peroleh berbagai manfaat. Teori resources based view 

(RBV) merupakan pendekatan perusahaan yang 
menggunakan sumber daya keunggulan kompetitif 
berkelanjutan untuk strategi perusahaan (Barney, 
1991). Manfaat tersebut diantaranya lebih mudah 
dalam mendapatkan pendanaan dalam negeri, ke-
mudahan pendanaan mempermudah manajer keu-
angan untuk menginvestasikan dana pada perus-
ahaan (Aburime, 2009; Giosi & Caiffa, 2020). Kemu-
dahan dalam mengakses sumber daya, mem-
peroleh kontrak dan mengurangi hambatan masuk 
industri (Aburime, 2009; Giosi & Caiffa, 2020; 
Goldman et al., 2012; Ling et al., 2016; Wu et al., 

2012). Ketika perusahaan memiliki hak istimewa 
tersebut, maka dapat meningkatkan operasional 
perusahaan, ketika operasional meningkat maka 
dapat meningkatkan laba perusahaan, laba perus-
ahaan yang tinggi dapat meningkatkan harga sa-
ham sehingga nilai perusahaan juga akan mening-
kat. Manfaat yang diperoleh tersebut juga dapat 
menjadi daya tarik investor untuk menanamkan 
modalnya pada perusahaan karena investor yakin 
bahwa modal yang diberikan dapat dikembangkan 
dengan baik. Sehingga dengan manfaat yang 
dihasilkan oleh koneksi politik tersebut dapat me-
ningkatkan nilai perusahaan.  

Pengaruh positif koneksi politik pada nilai 
perusahaan dibuktikan dengan penelitian (Do et al., 
2015; Faccio, 2006; Patriani, 2020). Penelitian Do et 
al., (2015) terhadap perusahaan di negara bagian 
Amerika Serikat selama tahun 1999 sampai dengan 
2010 menyatakan bahwa koneksi politik berdam-
pak positif. Faccio (2006) dalam penelitian yang 
dilakukan pada perusahaan di 47 negara menya-
takan bahwa sebanyak 574 perusahaan yang ter-

koneksi politik mendapat manfaat yang dapat 
meningkatkan nilai perusahaan. Patriani (2020) 
dalam penelitiannya pada perusahaan manufaktur 
yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia untuk peri-
ode 2014–2018 menyatakan bahwa koneksi ber-
pengaruh positif dikarenakan memiliki manfaat 
yang dapat meningkatkan nilai perusahaan. Ber-
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dasarkan kajian teoritis dan hasil penelitian ter-
dahulu, maka hipotesis penelitian sebagai berikut: 
H1: Koneksi politik berpengaruh positif terhadap 

nilai perusahaan 

Koneksi Politik Terhadap Nilai Perusahaan De-
ngan Mekanisme Corporate governance Sebagai 
Pemoderasi 

Pengaruh positif koneksi politik terhadap ni-
lai perusahaan dibuktikan dengan banyak peneli-
tian yang telah dilakukan, namun beberapa pene-
litian menunjukkan hasil yang berkebalikan. Hasil 
penelitian yang inkonklusif mendorong peneliti 
untuk melakukan penelitian dengan variabel lain 
sebagai pemoderasi yaitu mekanisme corporate gov-
ernance yang diduga dapat memperkuat pengaruh 

positif koneksi politik terhadap nilai perusahaan. 
Mekanisme corporate governance adalah suatu sis-
tem yang diciptakan untuk mengatur dan mengen-
dalikan perusahaan agar dapat meningkatkan nilai 
perusahaan terutama kepada para pemegang sa-
ham (Marini & Marina, 2017). Berdasarkan teori 
agensi, perusahaan memiliki conflict of interest 
(Jensen & Meckling, 2012). Melalui mekanisme cor-
porate governance, dapat membantu melakukan 
pengawasan terhadap manajemen perusahaan agar 
lebih efektif memanfaatkan pengaruh koneksi poli-
tik agar dapat meningkatkan nilai perusahaan 
(Wardoyo & Veronica, 2013). Mekanisme corporate 
governance yang digunakan diantaranya kepemi-
likan manajerial, ukuran dewan komisaris dan de-
wan komisaris independen.  

Kepemilikan manajerial merupakan situasi 
dimana manajer sekaligus pemegang saham ditun-
jukkan dengan persentase kepemilikan saham pe-
rusahaan (Fadillah, 2017). Manajemen yang memi-
liki saham dapat mengetahui keadaan sesungguh-
nya pada perusahaan sehingga akan bekerja de-
ngan baik agar mendapat keuntungan dari jabatan 
yang dimiliki pada jajaran manajer dan sebagai pe-
milik saham perusahaan. Oleh karena itu kepemi-
likan manajerial dipandang dapat menyelaras-kan 
potensi perbedaan kepentingan antara manajemen 
dan pemilik saham perusahaan.  

Aturan terkait dewan di Indonesia tertuang 
dalam Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 
33/POJK.04/2014 Tentang Direksi dan Dewan Ko-
misaris Emiten Atau Perusahaan Publik (2014). 
Peraturan ini dapat meningkatkan penerapan prin-
sip corporate governance yang baik bagi emiten atau 
perusahaan publik yang berkaitan dengan tugas 
dan tanggung jawab direksi dan dewan komisaris.  

Ukuran dewan komisaris merupakan jumlah 
anggota dewan komisaris dalam suatu perusahaan 

(Fadillah, 2017). Peran dan tanggung jawab dewan 
komisaris merupakan salah satu bagian penting 
untuk mendorong kualitas tata kelola perusahaan 
(Wirawan & Diyanty, 2014). Berdasarkan Peraturan 
Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/POJK.04/2014 
Tentang Direksi Dan Dewan Komisaris Emiten A-
tau Perusahaan Publik (2014), dewan komisaris 
bertugas melakukan pengawasan dan bertanggung 
jawab atas pengawasan terhadap kebijakan yang 
diterapkan dalam perusahaan. Sehingga semakin 
banyak dewan direksi maka semakin ketat penga-
wasan terhadap manajemen perusahaan. 

Dewan komisaris independen merupakan 
dewan komisaris yang berasal dari luar emiten atau 
perusahaan publik yang memenuhi persyaratan 
sebagai komisaris independen berdasarkan Pera-
turan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/POJK. 
04/2014 Tentang Direksi Dan Dewan Komisaris 
Emiten Atau Perusahaan Publik (2014). Dewan 
komisaris sendiri bertugas melakukan pengawasan 
terhadap jalannya corporate governance yang ada 

pada perusahaan. Dewan komisaris independen 
adalah anggota dewan yang tidak memiliki hu-
bungan keluarga dengan anggota dewan komisaris 
lainnya. Dewan komisari independen bertugas un-
tuk mengawasi jalannya perusahaan berdasarkan 
prinsip-prinsip good corporate governance dan men-
erapkan transparansi pertanggungjawaban mana-
jemen perusahaan (Bakhtiar et al., 2021; Handayani, 
2017; Sondokan et al., 2019). Dengan adanya dewan 
komisaris independen dapat mengontrol mana-
jemen dalam memanfaatkan koneksi politik untuk 
kepentingan perusahaan. Ketentuan jumlah dewan 
komisaris independen diatur di dalam peraturan 
tersebut yaitu wajib paling kurang 30% dari jumlah 
seluruh anggota dewan komisaris. 

Kepemilikan manajerial dipandang dapat 
menyelaraskan perbedaan kepentingan antara ma-
najemen dan pemilik perusahaan. Ukuran dewan 
komisaris dapat membantu dengan pengawasan 
yang lebih ketat dengan jumlah dewan komisaris 
yang ada. Komisaris independen dipandang dapat 
mengontrol manajemen dalam memanfaatkan kon-
eksi politik untuk kepentingan perusahaan. Sehin-
ga dengan mekanisme corporate governance yang 

digunakan dalam penelitian ini diharapkan dapat 
memperkuat pengaruh positif koneksi politik pada 
nilai perusahaan. Berdasarkan kajian teoritis dan 
hasil penelitian terdahulu, maka hipotesis peneli-
tian sebagai berikut: 
H2a: Kepemilikan manajerial memperkuat penga-

ruh positif koneksi politik pada nilai perus-
ahaan. 
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H2b: Ukuran dewan komisaris memperkuat penga-
ruh positif koneksi politik pada nilai perus-
ahaan. 

H2c: Dewan komisaris independen memperkuat pe-
ngaruh positif koneksi politik pada nilai pe-
rusahaan. 

3. Data dan Metode 

Populasi pada penelitian ini adalah perus-
ahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI). Alasan perusahaan manufaktur di-
gunakan sebagai populasi penelitian dikarenakan 
jumlah perusahaan yang masuk kategori perus-
ahaan manufaktur lebih banyak dibandingkan de-
ngan kategori perusahaan lainnya. Selain itu, pe-
rusahaan manufaktur merupakan perusahaan yang 
memiliki saham likuid sehingga saham perusahaan 
manufaktur lebih diminati oleh investor di BEI 
(Khalid et al., 2019). Teknik pengambilan sampel 
menggunakan metode purposive sampling. Jumlah 
sampel penelitian sebanyak 158 perusahaan. Peri-
ode penelitian selama 3 tahun, yaiitu 2018-2020, se-
hingga jumlah observasi sebanyak 474. 

Data diperoleh dari laporan tahunan peru-
sahaan manufaktur yang terdaftar di BEI pada ta-
hun 2018-2020. Variabel penelitian berupa koneksi 
politik, nilai perusahaan, kepemilikan manajerial, 
ukuran dewan komisaris dan dewan komisaris in-
dependen. Penelitian ini juga menggunakan varia-
bel kontrol berupa ukuran perusahaan dan profita-
bilitas. Pengukuran setiap variabel disajikan pada 

tabel 1. 
Teknik analisis yang digunakan untuk men-

guji hipotesis penelitian ini adalah model regresi 
data panel. Sebelum melakukan pengujian hipo-

tesis, dilakukan analisis statistik deskriptif meliputi 
nilai mean, maximum, minimum dan standar deviasi 
(Ghozali, 2018). Selanjutnya peneliti melakukan uji 
asumsi klasik diantaranya uji normalitas, uji mul-
tikolinearitas, uji autokorelasi dan uji heteroskedas-
tisitas (Ghozali, 2018). Tingkat signifikansi pada uji 
asumsi klasik dan hipotesis sebesar 5%. Teknik 
analisis regresi data panel dapat dilakukan dengan 
menggunakan program pengolahan data Eviews 9. 
Persamaan regresi yang digunakan dalam pene-
litian ini adalah sebagai berikut: 
Persamaan regresi tanpa ada moderasi (1) 

NP=α+β1KP+β2UP+β3PR+ε 

Persamaan regresi dengan moderasi (2) 

NP=α+β1KP+β2KP*KM+β3KP*UD+β4KP*DK+β5
UP+β6PR+ε. 

Dimana: NP=Nilai perusahaan, KP=Koneksi politik, UP= 
Ukuran perusahaan, PR=Profitabilitas; KM= Kepemilik-
an  manajerial, UD=Ukuran dean komisaris, DK=Dewan 
komisaris independen. 

Signifikansi maka terdapat adanya pengaruh 
koneksi politik terhadap nilai perusahaan dan 
koefisien regresi bernilai positif artinya koneksi 
politik berpengaruh positif terhadap nilai perus-
ahaan. Hipotesis kedua (H2) diterima ketika tingkat 
signifikansi sebesar 5% (α < 0.05) dan koefisien re-
gresi (β2,β3,β4) bernilai positif. Ketika terdapat sig-
nifikansi maka mekanisme corporate governance 

memoderasi pengaruh koneksi politik terhadap ni-
lai perusahaan dan koefisien regresi (β2,β3,β4) ber-
nilai positif artinya mekanisme corporate governance 

sebagai variabel pemoderasi menguatkan pengaruh 
positif koneksi politik terhadap nilai perusahaan 
sehingga nilai perusahaan akan lebih meningkat. 

Tabel 2. Operasionalisasi Variabel Penelitian 

Variabel Proksi Indikator Sumber 

Dependen 
   

Nilai Perusahaan 
Tobin's 
Q (NP) 

 

(Dzahabiyya et al., 2020) 

Independen 
  

 
Koneksi Politik KP 

 

(Kristanto, 2019) 

Moderasi 
   

Kepemilikan Manajerial KM 
 

(Maulana & Wati, 2020) 

Ukuran Dewan Komisaris UD ∑ Anggota dewan komisaris (Thesarani, 2017) 

Dewan Komisaris Inde-
penden 

DK 
  

(Anugrah & Zulfianti, 
2020) 
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4. Hasil 

Statistika Deskriptif 

Berdasarkan statistik deskriptif yang disa-
jikan dalam tabel 2, menunjukkan bahwa rata–rata 
nilai perusahaan dengan rasio Tobin’s Q sebesar 
1,928. Hal ini menunjukkan perusahaan mampu 
menghasilkan laba dengan tingkat pengembalian 
yang sesuai dengan harga perolehan asetnya. Nilai 
Tobin’s Q diatas 1 menggambarkan bahwa perusa-
haan memiliki prospek yang baik. Koneksi politik 
diukur menggunakan rasio dewan terkoneksi po-
litik dengan jumlah dewan perusahaan. Nilai rata–
rata variabel koneksi politik sebesar 0,079, angka 
tersebut terbilang cukup rendah dibuktikan dengan 
jumlah perusahaan manufaktur yang terkoneksi 
politik hanya sebesar 39% dari sampel yang diteliti 
di dalam penelitian ini. 

Mekanisme corporate governance yang men-
jadi variabel moderasi berupa kepemilikan mana-
jerial (KM), ukuran dewan komisaris (UD) dan de-

wan komisaris independen (DK). Kepemilikan ma-
najerial memiliki nilai rata–rata 0,069. Beberapa 
perusahaan tidak menyediakan program kepemi-
likan saham terhadap manajerialnya. Ukuran de-
wan komisaris merupakan jumlah dewan komisa-
ris yang terdapat dalam perusahaan. Nilai rata–rata 
variabel ukuran dewan sebesar 3,956. Variabel de-
wan komisaris independen diukur dengan pro-

porsi dewan komisaris independen yang ada pada 
perusahaan. Nilai rata-rata sebesar 0,415. Semakin  

tinggi  jumlah  komisaris independen diharapkan 
akan mampu melakukan   pengawasan   terhadap   
manajemen   semakin  tinggi. Berdasarkan aturan 
terkait dewan di Indonesia yang tertuang dalam 
Peraturan Otoritas Jasa Keuangan Nomor 33/ 
POJK.04/2014 Tentang Direksi Dan Dewan 
Komisaris Emiten Atau Perusahaan Publik (2014), 
ketentuan jumlah dewan komisaris independen 
yaitu wajib paling kurang 30% dari jumlah seluruh 
anggota dewan komisaris, sehingga rata–rata per-
usahaan sudah mengikuti peraturan yang ada. 

Pada penelitian ini juga menggunakan va-
riabel kontrol diantaranya ukuran perusahaan (UP) 
dan profitabilitas (PR). Ukuran perusahaan diang-
gap mampu mempengaruhi nilai perusahaan kare-
na perusahaan yang besar akan cenderung memi-
liki kondisi yang lebih stabil, sehingga menyebab-
kan harga saham mengalami kenaikan (Darmawan 
et al., 2020). Ukuran perusahaan diukur menggu-
nakan logaritma total aset perusahaan dengan nilai 
rata–rata 28,486. Profitabilitas berbanding lurus de-
ngan nilai perusahaan yaitu semakin tinggi pro-
fitabilitas maka semakin meningkat pula nilai per-
usahaan (Indriyani, 2017). Variabel profitabilitas 
diukur menggunakan return on asset dengan nilai 
rata–rata sebesar 0,042. Pengujian estimasi model 
regresi data panel pada penelitian ini menghasilkan 
model Random Effect yang tepat digunakan pada 
penelitian   (tabel 3). 

Tabel 2. Statistik Deskripsi Penelitian 

Variabel Penelitian Obs Mean Std. Dev Min Max 

NP 474 1,928 3,909 0,147 53,402 

KP 474 0,079 0,126 0,000 0,778 

UP 474 28,486 1,615 22,641 33,495 

PR 474 0,042 0,402 -1,369 8,302 

KM 474 0,069 0,167 0,000 0,870 

UD 474 3,956 1,673 2,000 10,000 

DK 474 0,415 0,108 0,286 1,000 

Keterangan: NP: Nilai Perusahaan; KP: Koneksi Politik; UP: Ukuran Perusahaan; PR: Profitabilitas; KM: Kepemilikan 

Manajerial; UD: Ukuran Dewan Komisaris; DK: Dewan Komisaris Independen 

     Tabel 3. Hasil Uji Estimasi Model Regresi Data Panel 

Variabel Dependen 
Chow 

Test 
Hausman Test Lagrange Multiplier Test 

Kesimpulan Model yang 

Tepat 

Model 1 0,0000 0,2098 0,0000 Random Effect Model 

Model 2 0,0000 0,2892 0,0000 Random Effect Model 

Selanjutnya, hasil pengujian asumsi klasik 

berdasarkan data penelitian menunjukkan bahwa 

data lolos uji multikolinieritas, uji heteroskedastis-

itas dan uji autokorelasi. Namun hasil uji normali-

tas menyatakan bahwa data tidak berdistribusi 

normal. 

Hasil uji regresi data panel menggunakan 
metode Generalised Least Square (GLS) dikarenakan 

data tidak dapat memenuhi asumsi normalitas. Me-
tode GLS merupakan metode Ordinary Least Square 

yang menerapkan prosedur transformasi variabel 
sehingga memenuhi asumsi model klasik (Gujarati 
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& Porter, 2013). Hasil pengujian pada model 1 
menunjukkan bahwa koneksi politik (KP) terbukti 
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan 
(NP) dengan probabilitas 0,000 dan koefisien re-
gresi bernilai positif.  Dengan demikian hipotesis 1 
dapat diterima. Hasil pengujian pada model 2 men-
jelaskan pengaruh variabel moderasi berupa me-
kanisme corporate governance. Hasil dari pengujian 
dari variabel moderasi diantaranya kepemilikan 
manajerial (KM) dan ukuran dewan komisaris (UD) 
dengan nilai probabilitas 0,000 namun koefisien re-
gresi bernilai negatif, yang dapat diartikan bahwa 
variabel KM dan UD dapat memperlemah penga-
ruh positif koneksi politik terhadap nilai perus-
ahaan. Sedangkan variabel moderasi dewan komi-
saris independen (DK) mempunyai nilai probabili-
tas 0,247 yang artinya tidak berpengaruh terhadap 
variabel independen dan dependen. Dengan demi-
kian hipotesis 2a, 2b dan 2c tidak terdukung.  

Tabel 4. Hasil Pengujian  

Variabel 
Penelitian 

Nilai Perusahaan 

Model 1 Model 2 

Koefisien 
Regresi 

Prob. 
Koefisien 
Regresi 

Prob. 

C 4,831 0,000 3,74 0,000 
KP 1,816 0,000 7,188 0,000 
UP -0,119 0,000 -0,082 0,000 
PR 1,489 0,000 1,496 0,000 
KP*KM 

  
-9,454 0,000 

KP*UD 
  

-1,331 0,000 
KP*DK 

  
3,969 0,247 

R2 0,224 
 

0,332 
 

Adjusted 
R2 

0,219 
 

0,323 
 

F-statistic 45,234   38,612   

Keterangan: signifikan pada level 0,05 

Pada ringkasan hasil pengujian tabel 4, nilai 

Adjusted R2 untuk model 1 sebesar 0,22. Hal ini 

mengindikasikan bahwa 22% variasi dari variabel 

nilai perusahaan dapat dijelaskan oleh variabel in-

dependen yaitu koneksi politik, ukuran perusahaan 

dan profitabilitas serta 78% variasi dapat dijelaskan 

oleh variabel lain diluar model regresi. Berdasarkan 

ringkasan hasil pengujian pada model 2, nilai Ad-

justed R2 sebesar 0,32 sehingga variabel independen 

berupa koneksi politik, ukuran perusahaan, profit-

abilitas, kepemilikan manajerial, ukuran dewan ko-

misaris dan dewan komisaris independen mampu 

menjelaskan proporsi dari nilai perusahaan sebesar 

32%. Sisanya 68% dapat dijelaskan oleh faktor lain 

diluar model regresi. Berdasarkan nilai Adjusted R2 

dapat disimpulkan bahwa secara statistik model 

penelitian ini layak digunakan.  

5. Pembahasan 

Koneksi Politik Terhadap Nilai Perusahaan 

Hasil analisis ditemukan bahwa koneksi po-
litik berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. 
Hasil penelitian ini didukung teori resources based 
view (RBV), yaitu keunggulan kompetitif yang di-
miliki oleh perusahaan dapat bermanfaat bagi per-
usahaan sendiri salah satunya koneksi politik. Ko-

neksi politik yang dimiliki perusahaan manufaktur 
dapat memberikan manfaat diantaranya kemu-
dahan dalam pendanaan, kemudahan akses sum-
ber daya dan memperoleh hak istimewa lain. Ke-
mudahan yang diperoleh dari hubungan koneksi 
politik dapat meningkatkan operasional perusah-
aan. Salah satunya kemudahan dalam akses sum-
ber daya seperti akses mata air sebagai bahan baku 

pada perusahaan manufaktur yang bergerak pada 
bidang air mineral dalam kemasan. Kemudahan 
tersebut dapat meningkatkan laba yang diperoleh 
perusahaan. Laba perusahaan yang tinggi menjadi 
daya tarik investor untuk menanam modal pada 
perusahaan. Sehingga dengan adanya koneksi po-
litik dapat meningkatkan nilai perusahaan. Hasil 
penelitian ini mendukung penelitian yang dila-
kukan oleh Do et al (2015); Faccio (2006); Maulana 
& Wati (2020); Patriani (2020).  

Koneksi Politik Terhadap Nilai Perusahaan De-
ngan Mekanisme Corporate governance Sebagai 
Pemoderasi 

Hasil penelitian menunjukkan bahwa meka-
nisme corporate governance yang diproksikan kepe-

milikan manajerial dan ukuran dewan komisaris 
dapat memoderasi yakni memperlemah pengaruh 
positif koneksi politik terhadap nilai perusahaan. 
Namun mekanisme corporate governance berupa 
dewan komisaris independen terbukti tidak dapat 
memoderasi pengaruh koneksi politik terhadap ni-
lai perusahaan. Hasil penelitian ini tidak sejalan 
dengan penelitian yang dilakukan oleh (Amanda & 
Tumirin, 2021; Handayani, 2017; Sondokan et al., 
2019). Hasil penelitian mengindikasikan bahwa im-
plementasi corporate governance melalui kepemi-
likan manajerial, ukuran dewan komisaris dan de-
wan komisaris independen tidak mampu meya-
kinkan investor akan adanya pengawasan dalam 
pemanfaatan koneksi politik.  

Kepemilikan manajerial dan ukuran dewan 
komisaris dalam penelitian ini ditemukan memper-
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lemah pengaruh positif koneksi politik terhadap 
nilai perusahaan. Hasil temuan ini didukung de-
ngan penelitian Bakhtiar et al., 2021; Thandean & 
Meita (2010). Temuan ini dimungkinkan karena ke-
pemilikan perusahaan di Indonesia rata–rata ada-
lah kepemilikan keluarga, sehingga manajer sekali-
gus pemilik perusahaan lebih mengutamakan ke-
pentingan pribadi dibandingkan dengan kepen-
tingan perusahaan (Wirawan & Diyanty, 2014). 
Selain itu kepemilikan manajerial tidak mampu 
mengurangi konflik agensi yang timbul karena ke-
pemilikan manajerial belum mampu mensejajarkan 
kepentingan manajemen dengan kepentingan pe-
megang saham perusahaan. Kondisi ini menga-
kibatkan manfaat yang diperoleh dari koneksi po-
litik tidak dapat meningkatkan nilai perusahaan.  

Besar kecilnya dewan komisaris bukanlah 
menjadi faktor penentu utama dari efektivitas pe-
ngawasan terhadap manajemen perusahaan. De-
wan komisaris bertanggung jawab mengawasi tin-
dakan manajemen dan memberi nasehat kepada 
manajemen jika dipandang perlu, karena fungsi 
dewan komisaris dalam suatu perusahaan hanya 
sebagai controller dan tidak terlibat langsung de-

ngan kegiatan operasi perusahaan. Oleh karena itu 
dewan komisaris dianggap tidak berpengaruh da-
lam meningkatkan nilai perusahaan (Wardoyo & 
Veronica, 2013).  

Dewan komisaris independen yang berada 
pada perusahaan dimungkinan juga hanya for-
malitas untuk memenuhi aturan yang ada sehingga 
adanya pengawasan yang dilakukan dewan ko-
misaris independen tidak menghalangi perilaku 
manajer untuk memaksimalkan manfaat koneksi 
politik bagi kepentingan pribadi dibandingkan un-
tuk memaksimalkan nilai perusahaan (Bakhtiar et 
al., 2021; Wardoyo & Veronica, 2013). 

6. Simpulan dan Saran 

Simpulan 

Berdasarkan analisis pembahasan, dapat diper-
oleh kesimpulan bahwa koneksi politik berpe-
ngaruh positif terhadap nilai perusahaan yang di-
ukur menggunakan Tobin’s Q. Mekanisme corpo-
rate governance yang diproksikan dengan kepemi-

likan manajerial dan ukuran dewan komisaris da-
pat memperlemah pengaruh positif koneksi politik 
terhadap nilai perusahaan namun dewan komisaris 
independen tidak mampu memoderasi pengaruh 
positif koneksi politik terhadap nilai perusahaan.  

 
 

Saran 

Keterbatasan penelitian ini antara lain hanya 
menggunakan satu variabel independen saja yaitu 
koneksi politik dan terdapat beberapa perusahaan 
manufaktur yang tidak mempublikasikan laporan 
tahunan perusahaan secara lengkap. Diharapkan 
untuk penelitian selanjutnya dapat menambahkan 
variabel independen lain seperti corporate social 

responsibility (CSR) dan enterprise risk management 
(ERM) yang diduga dapat berpengaruh terhadap 
nilai perusahaan (Handayani, 2017; Nahda & Har-
jito, 2011). Selain itu, penggunaan variabel mode-
rasi diukur dengan menggunakan proksi lain kare-
na pada penelitian ini terbukti tidak dapat mem-
perkuat pengaruh koneksi politik terhadap nilai 
perusahaan. 
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