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Abstract: This study aims to analyze the influence of independent variables, namely women CEQ, company size,
leverage, sales growth, company age, green accounting, and CEQ tenure, on firm value as the dependent variable
in manufacturing companies. The study focuses on manufacturing sector companies listed on the Indonesia Stock
Exchange (IDX) from 2021 to 2023. The study resulted in a sample of 85 companies with a total of 255 data points.
The analysis was conducted using multiple regression with SPSS. The results show that leverage and CEQ tenure
positively influence firm value, while women CEO, company size, sales growth, company age, and green
accounting have no significant effect on firm value.

Keywords: CEO Tenure, Company Age, Firm Value, Green Accounting, Leverage, Women CEO

Abstrak: Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh variabel independen yaitu women CEO, firm size,
leverage, sales growth, firm age, green accounting, dan CEO tenure terhadap firm value pada perusahaan
manufakiur sebagai variabel dependen. Objek peneliian ini menggunakan perusahaan sekior manufakiur yang
terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama 2021-2023. Peneliian ini memperoleh sampel berjumlah 85
perusahaan dengan fotal data 255 data. Analisis dilakukan dengan regresi berganda menggunakan SPSS. Hasil
menunjukkan bahwa variabel leverage dan CEO tenure yang berpengaruh secara positif terhadap firm value,
sementara women CEOQ, firm size, sales growth, firm age, dan green accounting fidak berpengaruh terhadap firm
value.

Kata kunci: CEO Wanita, Green Accounting, Leverage, Masa Jabatan CEO, Nilai Perusahaan, Usia Perusahaan

PENDAHULUAN tersebut di mana investor bersedia membayar
Perekonomian global yang terus premi lebih tinggi untuk potensi keuntungan
berkembang menimbulkan tantangan yang yang lebih besar (Jihadi et al. 2021).
semakin kompleks bagi perusahaan dalam Beberapa  faktor  yang  dapat
mengelola nilai perusahaan atau yang juga meningkatkan serta memaksimalkan firm value,
dikenal dengan istilah firm value. Firm value di antaranya adalah tata kelola perusahaan yang
dapat tercermin melalui harga sahamnya, dan baik. Pembentukan tata kelola yang baik
kenaikan  harga saham  mencerminkan membutuhkan peran serta dari  struktur
kepercayaan investor terhadap perusahaan organisasi perusahaan, yaitu CEO dan masa
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jabatannya. CEO memiliki tanggung jawab
ganda dalam mengawasi serta memberikan
nasihat untuk meningkatkan nilai jangka panjang
perusahaan (Kim dan Starks 2016).

Keberagaman gender pada posisi CEO
diyakini dapat membawa perspektif yang lebih
luas dalam pengetahuan, kebijaksanaan, ide,
dan pendekatan yang dapat diakses oleh dewan
perusahaan. CEO tenure juga berpengaruh
terhadap tata kelola perusahaan yang baik, di
mana CEO tenure memengaruhi komitmen,
paradigma, adaptasi, dan strategi pandangan
CEOQ terhadap perusahaan (Saputra ef al. 2023).

Faktor lain yang dapat meningkatkan
serta memaksimalkan nilai saham dan tata
kelola yang baik adalah faktor keberlanjutan.
Praktik akuntansi berkelanjutan memainkan
peran kunci dalam mengevaluasi dampak
perusahaan  terhadap  lingkungan  dan
masyarakat. Hal ini mencerminkan tanggung
jawab perusahaan untuk memperhatikan
keberlanjutan dalam setiap proses operasional
perusahaannya (Fernando et al. 2024). Salah
satu bentuk dari praktik akuntansi berkelanjutan
adalah green accounting yang melibatkan
pengumpulan,  analisis, estimasi, dan
penyusunan laporan data lingkungan dan
keuangan, bertujuan mengurangi dampak
lingkungan dan meminimalkan risiko bisnis
(Dianty 2022).

Penerapan green accounting
memberikan informasi yang menjadi sinyal
positif bagi investor, karena perusahaan yang
menerapkannya akan mendapatkan sertifikat
PROPER, yang memengaruhi reaksi pasar dan
harga saham (Lestari dan Restuningdiah 2021).
Dengan demikian, green accounting menjadi
instrumen penting dalam meningkatkan nilai
perusahaan, sejalan dengan meningkatnya
kesadaran  masyarakat dan  kebutuhan
pemangku kepentingan akan praktik bisnis yang
berkelanjutan.

Kasus terkait nilai perusahaan dapat
diihat pada PT Semen Indonesia Tbk. yang
menghadapi tantangan penurunan nilai saham.
PT Semen Indonesia Tbk. mengalami

penurunan saham dari Rp10.150 menjadi
Rp10.075 per lembar akibat kontroversi izin
lingkungan pabrik di Rembang pada tahun 2016,
di mana protes warga setempat menolak
pendirian pabrik karena dampak negatifnya
terhadap lingkungan dan masyarakat (Malik
2016).

Penelitian ini merupakan
pengembangan dari penelitian sebelumnya
yang dilakukan oleh Gongalves et al. (2022).
Gongalves et al. (2022) meneliti mengenai
dampak kekuatan wanita terhadap nilai
perusahaan dengan menganalisis dampak
kehadiran wanita dalam posisi CEO terhadap
nilai  perusahaan.  Sedangkan, variabel
independen yang digunakan dalam penelitian ini
terdiri atas women CEO, firm size, leverage,
sales growth, dan firm age. Perbedaan
penelitian ini dengan penelitian yang dilakukan
oleh Gongalves et al. (2022) adalah terletak
pada penambahan dua variabel independen,
yaitu green accounting yang digunakan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Fernando et al.
(2024) dan CEO tenure yang digunakan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Mulyati et al.
(2021). Salah satu alasan penggunaan variabel
ini adalah karena variabel ini menjadi sangat
penting dan dievaluasi oleh investor di era saat
ini, karena memengaruhi keputusan yang
diambil oleh pihak perusahaan.

Penelitian sebelumnya dilakukan dari
tahun 2011-2018, sedangkan penelitian ini
menggunakan periode penelitian dari tahun
2021-2023. Objek penelitian yang dilakukan
oleh Gongalves et al. (2022) adalah
perusahaan-perusahaan dari 14 negara Eropa
dan 15 industri yang berbeda, di mana sampel
awal terdiri dari 3368 perusahaan terdaftar,
termasuk dalam EU1. Perusahaan di sektor
keuangan, properti, dan sektor publik
dikecualikan dari sampel awal karena memiliki
karakteristik bisnis dan regulasi yang spesifik.
Penelitian ini berfokus pada perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI). Tujuan penelitian adalah untuk
memperoleh bukti empiris mengenai pengaruh
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women CEO, firm size, leverage, sales growth,
firm age, green accounting, dan CEO tenure
terhadap firm value.

Teori Keagenan

Teori keagenan menjelaskan hubungan
antara prinsipal, yaitu stakeholders, dan agen,
yaitu pihak manajemen, yang sering Kkali
memiliki kepentingan yang berbeda. Menurut
Putri dan Budiasih (2018), teori ini membantu
memahamidinamika dan potensi konflik dalam
hubungan antara manajemen dan pemegang
saham. Menurut Jensen dan Meckling (1976),
teori keagenan didefinisikan sebagai suatu
kerangka yang menjelaskan  hubungan
kontekstual antara prinsipal dan agen, baik itu
individu, kelompok, atau organisasi.

Prinsipal adalah pihak yang memiliki
hak untuk membuat keputusan tentang masa
depan perusahaan dan menyerahkan tanggung
jawab kepada pihak lain (agen). Teori keagenan
muncul ketika kepentingan agen dan prinsipal
tidak sejalan, yang juga dikenal sebagai moral
hazard atau masalah keagenan. Teori keagenan
juga dapat muncul karena adanya asimetri
informasi antara manajemen dan pemegang
saham, di mana manajemen memilki
pengetahuan lebih  tentang kemampuan
perusahaan membayar pinjaman, keuntungan
sebenarnya, dan kondisi keuangan, tetapi tetap
memerlukan dukungan positif pemegang saham
untuk menjalankan bisnis (Hayes et al. 2015,

45),

Teori Sinyal
Teori sinyal mengilustrasikan
bagaimana manajemen perusahaan

memberikan petunjuk kepada investor tentang
prospek perusahaan, menekankan pentingnya
informasi yang dihasikan oleh perusahaan
dalam memengaruhi keputusan investasi oleh
pihak luar (Brigham dan Ehrhardt 2008, 580).
Teori ini menjelaskan dorongan perusahaan
untuk memberikan informasi terkait laporan
keuangan kepada pihak eksternal, yang
disebabkan oleh asimetri informasi antara

manajemen dan pihak luar. Literatur keuangan
mengenal empat jenis teori sinyal, yakni sinyal
jatuh tempo utang, sinyal investasi perusahaan,
sinyal struktur keuangan, dan sinyal dividen
(Ross 1997).

Teori sinyal awalnya diperkenalkan oleh
Spence, yang mengusulkan bahwa prestasi
pendidikan berfungsi sebagai indikator atau
sinyal dalam hubungan antara majkan
(pengusaha) dan karyawan (Kubler et al. 2005).
Oleh karena itu, teori ini menjadi gambaran
informasi  terkait operasional perusahaan,
prospek masa depan, serta tanggapan terhadap
permasalahan, yang membantu mengurangi
asimetri informasi dengan menggunakan dan
mengungkapkan laporan keuangan perusahaan
sebagai sinyal kepada pihak luar. Laporan
keuangan yang kredibel memberikan kepastian
mengenai keberlanjutan perusahaan dan reaksi
pasar terhadap informasi tersebut dapat
memengaruhi harga saham di mana informasi
positif memberikan sinyal positif, sementara
informasi negatif memberikan sinyal negatif bagi
investor (Astuti et al. 2022).

Firm Value

Firm value merupakan evaluasi dari
investor terhadap kondisi saat ini dan prospek di
masa depan perusahaan. Firm value ini
tercermin dari harga saham suatu perusahaan,
yang menjadi indikator utama kinerja (Kholid dan
Prayoga 2023). Ketika harga saham perusahaan
tinggi, pasar cenderung percaya pada kinerja
keuangan yang baik, yang menciptakan peluang
bagi perusahaan untuk menarik investasi jangka
panjang, meningkatkan laba, dan
memaksimalkan nilai, yang merupakan fokus
utama pemegang saham (Mumpuni dan
Maryono 2022).

Firm value secara sederhana adalah
nilai yang mencerminkan seberapa besar uang
yang investor bersedia bayar untuk sebuah
perusahaan serta memberikan sinyal kepada
calon investor apakah perusahaan layak untuk
diinvestasikan atau tidak (Kusuma dan Dosinta
2023). Meningkatkan dan mengoptimalkan nilai
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perusahaan dapat memberikan keuntungan
finansial bagi pemegang saham dan
menguatkan posisi perusahaan di pasar.

Women CEO terhadap Firm Value

Sebagai pemimpin utama dalam
sebuah perusahaan atau organisasi, CEO
memegang peran yang krusial  dalam
pengambilan keputusan strategis pengelolaan
operasional, dan pengelolaan sumber daya
perusahaan secara menyeluruh. CEO juga
berfungsi sebagai wajah publik perusahaan,
bertanggung jawab untuk menjalin hubungan
yang baik dengan berbagai pemangku
kepentingan eksternal. Kehadiran CEQO wanita
dapat memengaruhi harga saham perusahaan
dengan memberikan informasi yang lebih rinci
tentang keberlanjutan dan integritas perusahaan
(Diez et al. 2022). Selain itu, kehadiran women
CEO juga diyakini dapat meningkatkan
kepercayaan investor dengan memperkuat
akuntabilitas, transparansi, dan moralitas dalam
tata kelola perusahaan.

Berdasarkan penelitian yang pernah
dilakukan sebelumnya oleh Gongalves et al.
(2022) maka didapatkan pengaruh positif
women CEO terhadap firm value. Hasil yang
sama juga ditemukan oleh penelitian yang
dilakukan oleh Hong dan Kim (2022) dan Lestari
dan Soewarno (2024) yaitu didapatkan
pengaruh positif women CEO terhadap fim
value. Wanita sebagai CEO cenderung untuk
mengidentifikasi isu-isu etis, menghambat
manajemen laba, memberikan keamanan
investasi, dan menunjukkan potensi yang lebih
besar  dalam  pengambilan  keputusan,
pemantauan, serta  konsistensi  dengan
kepentingan pemegang saham.

Penelitian Tjondro et al. (2020), Greene
et _al. (2020) dan Martinez et al. (2018)
menemukan bahwa variabel women CEO
memiliki pengaruh negatif terhadap firm value,
dengan alasan bahwa wanita cenderung lambat
dalam pengambilan keputusan dibandingkan
dengan pria. Penelitian oleh Zulvina dan
Adhariani (2019), D’Ewart (2015), Berlian et al.

(2022), dan Nareswari (2022) menunjukkan
bahwa variabel women CEO tidak memiliki
pengaruh yang signifikan terhadap firm value.
Mereka berpendapat bahwa faktor yang lebih
menentukan  dalam  meningkatkan nilai
perusahaan adalah gaya kepemimpinan
seseorang, tanpamemandang jenis kelaminnya.
Meskipun demikian, perbedaan dalam cara
memimpin dan mengambil keputusan antara
pria dan wanita tetap ada.

Hi:  Terdapat pengaruh women CEO

terhadap firm value.

Firm Size terhadap Firm Value

Penelitan ~ yang dilakukan  oleh
Gongalves et al. (2022) menyimpulkan bahwa
variabel firm size memiliki pengaruh negatif
terhadap firm value. Temuan ini konsisten
dengan hasil penelitian yang dilakukan oleh
Jannah et al. (2022), Alfarizi et al. (2023),
Khaniya et al. (2023), dan Lusiana dan Agustina
(2017) yaitu firm size memiliki pengaruh negatif
terhadap firm value. Mereka menyatakan bahwa
semakin besar firm size, nilai aset perusahaan
cenderung meningkat, yang pada gilirannya
meningkatkan kewajiban perusahaan.

Hasil penelitian oleh Aziz dan Widati
(2023), Tiara dan Jayanti (2022), Ferdila et al.
(2023), Sembiring dan Trisnawati (2023), serta
Lambey (2021) menunjukkan bahwa variabel
firm size memiliki pengaruh positif terhadap firm
value. Penelitian ini menekankan bahwa
perusahaan yang besar cenderung lebih efektif
dalam mengelola asetnya, menarik minat
investor, dan meningkatkan valuasi perusahaan
melalui kenaikan harga saham.

Berbeda dengan penelitian  yang
dilakukan oleh Djashan dan Agustinus (2020),
Febriyanti dan Sulistyowati (2021), Fajriah et al.
(2022), Margono dan Gantino (2021), Afinindy
(2021), Azzahra dan  Lekok  (2023),
Karmudiandri dan Felicia (2019), Junitania dan
Prajitno (2019) serta Yumiasih dan Isbhanah
(2017) yang menunjukkan bahwa variabel firm
value tidak memiliki pengaruh signifikan
terhadap firm value. Temuan ini menekankan
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bahwa para investor tidak melihat seberapa
besar atau kecil suatu perusahaan sebelum
melakukan investasi. Meskipun firm size dapat
memberikan indikasi tentang kapasitas dan
potensi pertumbuhan, hasil penelitian ini
menyoroti pentingnya faktor-faktor lain seperti
kinerja keuangan, strategi bisnis, dan kondisi
pasar dalam  menentukan nilai  suatu
perusahaan.

Hz: Terdapat pengaruh firm size terhadap

firm value.

Leverage terhadap Firm Value

Penelitan ~ yang  dilakukan  oleh
Gongalves et al. (2022) menunjukkan bahwa
variabel leverage memiliki pengaruh negatif
terhadap firm value. Temuan serupa juga
ditemukan dalam penelitian oleh Kanta et al.
(2021), Agustina (2017), dan Karmudiandri dan
Felicia (2019). Mereka menegaskan bahwa nilai
leverage yang tinggi dapat membahayakan firm
value karena meningkatkan risiko keuangan,
terutama jika perusahaan mengalami kesulitan
dalam membayarbunga dan pokok utangnya.

Hasil yang berbeda ditemukan pada
penelitian yang dilakukan oleh Aziz dan Widati
(2023), Margono dan Gantino (2021), Angeline
dan Tjahjono (2020), Hasanah dan Lekok (2019)
dan Azzahra dan Lekok (2023), mereka
menemukan bahwa variabel leverage memiliki
pengaruh positif terhadap firm value. Alasannya
adalah bahwa perusahaan yang terkena pajak
penghasilan dan menggunakan hutangnya
dapat mengurangi beban pajak yang dibayar
dengan mengakui bunga hutang sebagai biaya
operasional.

Penelitan ~ yang  dilakukan  oleh
Bagaskara et al. (2021), Ferdila et al. (2023),
Mellysa et al. (2023), Yumiasih dan Isbanah
(2017), dan Lusiana dan Agustina (2017)
menegaskan bahwa leverage tidak berpengaruh
terhadap firm value. Mereka berpendapat bahwa
investor lebih memperhatikan pencapaian
kesuksesan perusahaan daripada tingkat
utangnya. Ukuran utang, baik besar maupun
kecil, tidak menjadi faktor utama dalam

membangun kepercayaan investor untuk

berinvestasi dalam perusahaan.

Hs: Terdapat pengaruh
terhadap firm value.

leverage

Sales Growth terhadap Firm Value

Penelitian  sebelumnya yang telah
dilakukan oleh Gongalves et al. (2022), Fajriah
et al. (2022), dan Dolontelide dan Wangkar
(2019) menunjukkan bahwa sales growth
memiliki pengaruh positif terhadap firm value.
Hal ini disebabkan oleh meningkatnya penjualan
dan laba, yang dapat mendorong investor untuk
mengalokasikan aset mereka dan
mengakibatkan kenaikan harga saham serta
firm value.

Berbeda dengan hasil penelitian yang
dilakukan oleh Afinindy (2021), Agustini (2020),
Alfarizi_et al. (2023), dan Febriyanti dan
Sulistyowati (2021) menunjukkan bahwa tidak
terdapat pengaruh sales growth terhadap fim
value. Mereka berpendapat bahwa kenaikan
penjualan dan pendapatan tidak selalu
berimplikasi pada tingkat pengembalian yang
lebih tinggi bagi investor, karena pendapatan
tersebut masih harus dikurangi dengan biaya
lainnya.

Sedangkan, penelitian yang dilakukan
oleh Syura et al. (2020), Amelia et al. (2022), dan
Atiningsih_dan Wahyuni (2020) menunjukkan
bahwa terdapat pengaruh negatif sales growth
terhadap firm value karena peningkatan
penjualan, yang menjadi fokus investor dapat
menimbulkan konflik kepentingan. Berdasarkan
penjelasan  diatas, dapat dikembangkan
hipotesis sebagai berikut:

Hs:  Terdapat pengaruh sales growth
terhadap firm value.

Firm Age terhadap Firm Value

Penilaian  usia perusahaan dapat
dilakukan berdasarkan lamanya perusahaan
beroperasi atau sejak dilakukannya penawaran
perdana saham (IPO) (Goncalves et al. 2022).
Penelitian sebelumnya oleh Gongalves et al.
(2022), Tiara dan Jayanti (2022) dan Chay et al.
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(2015) menunjukkan bahwa firm age memiliki
pengaruh negatif terhadap firm value, yang
berarti semakin tua usia perusahaan, semakin
rendah nilai perusahaannya. Hal ini disebabkan
oleh kemungkinan stagnasi dalam pertumbuhan
dan inovasi, peningkatan birokrasi, kurangnya
fleksibilitas dalam struktur organisasi yang
sudah tua, serta risiko kehilangan daya saing
dalam pasar yang dinamis.

Penelitian lain yang dilakukan oleh
Agustini (2020), Khaniya et al. (2023) dan
Yumiasih dan Isbanah (2017) menemukan hasil
yang berbeda, di mana variabel firm age
memiliki pengaruh positif terhadap firm value.
Hal ini disebabkan oleh kepercayaan investor
yang cenderung lebih tinggi pada perusahaan
yang telah berdiri lama karena dianggap mampu
menghasilkan kinerja yang lebih baik.

Hasil berbeda ditemukan dalam
penelitian yang dilakukan oleh Lambey (2021),
Susanti dan Restiana (2018) dan Nurmawatidan
Fauziah (2022) dengan hasil variabel firm age
tidak berpengaruh terhadap firm value. Para
investor lebih memperhatikan tingkat laba yang
dihasilkan oleh perusahaan daripada lamanya
perusahaan beroperasi.

Hs:  Terdapat pengaruh firm age terhadap
firm value.

Green Accounting terhadap Firm Value

Praktik  green  accounting, yang
mengintegrasikan aspek lingkungan ke dalam
laporan keuangan perusahaan, bertujuan untuk
menangani biaya lingkungan secara efektif.
Penelitian terdahulu, seperti yang dilakukan oleh
Astari et al. (2023), Lestari dan Restuningdiah
(2021), dan Anggita et al. (2022) menegaskan
bahwa adopsi green accounting memiliki
dampak positif terhadap firm value. Ini
disebabkan oleh kemampuan perusahaan yang
menerapkan  green  accounting  untuk
meningkatkan daya saing, menghasilkan
keuntungan, serta menunjukkan tanggung
jawab lingkungan yang kuat.

Berbeda dengan penelitian  yang
dilakukan oleh Gantino et al. (2023), Mellysa et

al. (2023), dan Sukmadilaga et al. (2023) yang
menunjukkan hasil yang kontras, yaitu adanya
pengaruh negatif dari variabel green accounting
terhadap firm value. Hal ini didasari karena biaya
tambahan yang diperlukan untuk mendukung
upaya lingkungan dapat merugikan laba dan
pembagian dividen sehingga  berpotensi
menurunkan firm value.

Penelitan ~ yang  dilakukan  oleh
Fernando et al. (2024), Astari et al. (2023) dan
Hariyani et al. (2022) memilki hasil yang
berbeda yang menunjukkan bahwa variabel
green accounting tidak memiliki pengaruh
signifikan terhadap firm value. Hal ini mungkin
disebabkan oleh masih adanya perusahaan
yang belum menerapkan green accounting
secara menyeluruh, sehingga dampaknya
terhadap kinerja perusahaan dan nilai
perusahaan masih sulit untuk diukur secara
jelas.

He:  Terdapat pengaruh green accounting
terhadap firm value.

CEO Tenure terhadap Firm Value

Masa jabatan  yang  panjang
memungkinkan CEO untuk membangun
reputasi besar, yang mendorong dedikasi yang
lebih besar terhadap perusahaan. Leong et al.
(2018) menemukan bahwa lamanya CEO tenure
berkorelasi  positif dengan perkembangan
pengetahuannya, yang membantu dalam
merancang strategi bisnis yang lebih efekif.
Teori ini mendukung penelitian yang dilakukan
oleh Ali et al. (2021), Brochet et al. (2019),
Masidonda et al. (2023), dan Hamidlal and
Harymawan (2021) yang menunjukkan CEO
tenure juga memiliki pengaruh positif terhadap
firm value. Masa jabatan yang panjang
memungkinkan CEO untuk memperoleh
reputasi yang sold, yang meningkatkan
komitmen terhadap perusahaan.

Hasil  peneltian  yang  berbeda
ditemukan dalam studi yang dilakukan oleh
Mulyati et al. (2021) yang didukung dengan
penelitian yang dilakukan oleh Liu dan Jiang
(2020) serta Saputra et al. (2023) yang
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Gambar 1 Model Penelitian

menunjukkan bahwa CEO tenure memiliki
dampak negatif terhadap firm value. CEO yang
telah menjabat dalam jangka waktu yang cukup
lama cenderung terlalu terikat pada pandangan
mereka sendiri terhadap perusahaan, tetap
mempertahankan paradigma yang mungkin
sudah ketinggalan zaman, dan kurang responsif
terhadap perubahan lingkungan eksternal serta
tidak terbuka terhadap inovasi strategis yang
baru.

Berbeda dengan penelitian Putri (2019),
yang menyatakan bahwa CEO tenure tidak
memiliki berpengaruh terhadap firm value. Hal
ini dikarenakan durasi masa jabatan tidak
secara langsung merefleksikan kinerja atau
efektivitas direksi dalam upaya meningkatkan
nilai perusahaan.

H7:  Terdapat pengaruh CEO tenure
terhadap firm value.

METODE PENELITIAN

Penelitian ini menggunakan pendekatan
kausalitas untuk mengevaluasi pengaruh satu
variabel terhadap variabel lainnya, sehingga
menyebabkan perubahan pada variabel
tersebut. Pendekatan kausalitas bertujuan untuk
menentukan apakah variabel independen

mampu menyebabkan perubahan pada variabel
dependen (Sekaran dan Bougie 2016, 12).
Objek penelitian ini adalah  perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI) selama tiga tahun, dari tahun
2021 hingga 2023. Pengumpulan data dilakukan
melalui metode sampling, yang merupakan
proses pemilihan sebagian elemen dari populasi
untuk mewakili keseluruhan populasi. Metode
yang digunakan untuk pemilihan sampel dalam
penelitian  ini adalah metode purposive
sampling, di mana sampel dipilih berdasarkan
pertimbangan tertentu yang relevan dengan
tujuan penelitian. Berikut adalah perusahaan
yang memenuhi kriteria awal sebagai sampel
penelitian.

Firm Value

Pemilik perusahaan memiliki keinginan
untuk mencapai firm value yang tinggi, karena
hal ini merupakan cerminan dari tingkat
kemakmuran yang tinggi bagi para pemegang
saham (Kholid dan Prayoga 2023). Penelitian ini
mengukur firm value dengan metode Tobin’s Q,
yang serupa dengan metode pengukuran yang
digunakan dalam penelitian yang dilakukan oleh
Gongalves et al. (2022).
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Tabel 1. Hasil Seleksi Pengumpulan Sampel
. - Total Total
No Kriteria Pemilihan Sampel Perusahaan  Data
1. Perusahaan sektor manufaktur yang konsisten terdaftar di Bursa Efek 151 453
Indonesia selama tahun 2021-2023
2. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak konsisten mengakhiri -24 -12
periode laporan keuangan per 31 Desember selama tahun 2021-2023
3. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak konsisten menggunakan -8 -24
mata uang rupiah dalam penyajian laporan keuangan selama tahun
2021-2023
4. Perusahaan sektor manufaktur yang tidak konsisten menerbitkan -34 -102

sustainability report selama tahun 2021-2023

Total Sampel

85 255

Sumber: Hasil pengumpulan data IDX dan laporan keuangan

Proksi pengukuran firm value dalam penelitian
ini adalah sebagai berikut:
. MVE+Debt
Tobins Q =

Total Assets

Untuk mengukur Market Value of Equity

(MVE) dalam perhitungan rasio Tobin's Q

dijelaskan oleh Goncalves et al. (2022) yaitu

sebagai berikut:

Market Value of Shares = Market Closing Price
at the Year End X
Shares Outstanding

Debt = Total Liabilities

Women CEO

Posisi jabatan women CEO merujuk
pada wanita yang menjabat sebagai direktur
utama dalam sebuah perusahaan. Variabel ini
terkategori dalam skala nominal, yang mengacu
pada penelitian sebelumnya oleh Gongalves ef
al. (2022). Variabel women CEQO diukur dengan
menggunakan proksi tertentu, di mana proksi ini
mencakup penilaian langsung terhadap apakah
seorang CEO adalah wanita atau pria
berdasarkan data dan informasi yang tersedia.
Proksi pengukuran women CEO dalam
penelitian ini adalah sebagai berikut (Goncalves
et al. 2022):

CEO_W
= 1 jika direktur utama adalah wanita

=0 jika direktur utama adalah pria

Firm Size

Firm size adalah jumlah total aset yang
dimiliki oleh sebuah perusahaan pada suatu
periode tertentu (Sembiring dan Trisnawati
2023). Pengukuran firm size menggunakan
skala rasio, di mana penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Gongalves et al. (2022)
mengukur variabel ini dengan memanfaatkan
proksi sebagai berikut:

Size = Ln total aset

Leverage

Leverage merupakan faktor yang
mengevaluasi sejaun  mana perusahaan
menggunakan  utang  untuk  mendanai
investasinya. Leverage diukur melalui rasio Debt
to Asset Ratio (DAR), sesuai dengan proksi
pengukuran yang telah digunakan oleh Kieso et
al. (2016, 232). Proksi leverage yang digunakan
pada penelitian ini diukur sebagai berikut:

_ Total Utang

" Total Aset

Sales Growth

Sales growth merupakan variabel yang
menyoroti perubahan dalam tingkat penjualan
dari satu periode ke periode berikutnya.
Pengukuran sales growth menggunakan skala
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Tabel 2. A Set of 25 Keywords
Sustainable Plastic Carbon Footprint Ecology
Community Water Conservation Environment Friendly ~ Species
Renewable Ecosystem Environmental Impact ~ Pollutants
Pollution Waste Management Air Quality Water Bodies
Protected Area Recycled Material Biodiversity Energy Conservation
Environmental Cost NaturaI.Resources Carbon Emissions Non-renewable
Plantation

rasio, di mana penelitian sebelumnya yang
dilakukan oleh Gongalves et al. (2022)
menggunakan proksi yang mencakup analisis
langsung terhadap persentase perubahan
dalam penjualan, bak secara tahunan,
kuartalan, atau periode waktu lainnya yang
relevan bagi perusahaan yang diteliti seperti
proksi berikut:

GROWTH=

Sales Year;- Sales Year,

Sales Year,.
Keterangan:
t = Tahun pengukuran
Firm Age

Firm age juga menunjukkan lamanya
masa  berjalan  bisnis, mencerminkan
peningkatan dalam pengetahuan, keterampilan,
dan spesialisasi yang telah terakumulasi seiring
berjalannya waktu, sebagaimana dijelaskan oleh
Gongalves et al. (2022). Pengukuran, firm age
menggunakan skala rasio di mana pada
penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Goncalves et al. (2022), proksi yang digunakan
untuk mengukur variabel firm age adalah
sebagai berikut:

Age = Usia Perusahaan
Usia Perusahaan = Jumlah berdasarkan
tahun IPO

Green Accounting
Green accounting adalah variabel yang
memberikan  informasi  kepada  investor

mengenai dampak operasi  bishis  suatu
perusahaan terhadap lingkungan. Pengukuran
green accounting menggunakan skala rasio.
Penelitian sebelumnya yang dilakukan oleh
Fernando et al. (2024), proksi yang digunakan
untuk mengukur variabel green accounting
adalah sebagai berikut:

A= Existing Keywords

B 25

x100%

CEO Tenure

Masa jabatan mengacu pada durasi
seorang individu menjabat sebagai CEO. CEO
tenure ini diukur berdasarkan lamanya masa
jabatan sejak pertama kali menduduki posisi
tersebut (Nursida et al. 2022). Pengukuran CEO
tenure menggunakan skala rasio, di mana
penelitian yang dilakukan oleh Mulyati et al.
(2021) menggunakan proksi berikut untuk
mengukur variabel CEQO tenure:

TENURE = The Amount Of Years

As CEO In The Firm

METODE ANALISIS DATA

Penelitian ini menggunakan metode analisis
regresi berganda (multiple regression analysis).
Tujuan dari penggunaan analisis adalah untuk
mengevaluasi hubungan antara beberapa
variabel independen dengan variabel dependen
secara simultan untuk mengatasi masalah
(Ghozali 2021, 3).
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Untuk melakukan analisis tersebut,
penelitian ini memanfaatkan perangkat lunak
SPSS (Statistical Program for Social Science)
sebagai alat untuk mengolah dan menganalisis
data yang telah dikumpulkan.

TOBIN'S Q = B0 + BICEO_W + B2SIZE +
B3DAR+ PAGROWTH + BSAGE+ P6GA +
B7TENURE + e

GA = Green Accounting
TENURE = CEO Tenure
£ = Error

HASIL PENELITIAN

Berikut adalah hasil analisis statistik
deskriptif dan uji t dalam penelitian ini: Variabel
women CEO (CEO_W) memiliki nilai koefisien
(B) sebesar 9,107 dan nilai sig sebesar 0,335.
Nilai tersebut lebih besar dari nilai alpha 0,05

Keterangan: yang berarti H1 tidak dapat diterima, sehingga
TOBIN'SQ = Firm Value dapat disimpulkan bahwa variabel women CEO
Bo = Konstanta (CEO_W) tidak memiliki pengaruh terhadap firm
B1-Ps = Koefisien regresi value (TOBIN'S Q). Hasil yang sama juga
CEO W = Women CEO ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh
SIZE = Firm Size Zulvina _dan Adhariani (2019), D’Ewart (2015),
DAR = Leverage Berlian et al. (2022), dan Nareswari (2022).
GROWTH = Sales Growth Gaya kepemimpinan, tanpa memandang jenis
AGE = Firm Age kelamin diyakini menjadi
Tabel 3. Hasil Uji Statistik Deskriptif
. - . Standard
Variable N Minimum Maximum Mean Deviation
TOBIN'SQ 255 0,3413 527,2382 5,6914 40,4572
CEO_W 255 0,0000 1,0000 0,0784 0,2694
SIZE 255 24,6550 33,7306 28,7394 1,6833
DAR 255 0,0327 2,0583 0,4420 0,2538
GROWTH 255 -0,6057 1,9420 0,1108 0,2636
AGE 255 2,0000 47,0000 21,3059 12,3687
GA 255 0,0800 0,9200 0,4921 0,1632
TENURE 255 1,0000 53,0000 10,5333 11,6199

Sumber: Hasil pengolahan data IBM SPSS

Tabel 4. Hasil Uji t

Variabel B Sig Kesimpulan
(Constant) 11,849 0,789 -

CEO_W 9,107 0,335 H1 tidak dapat diterima
SIZE -1,405 0,397 H2 tidak dapat diterima
DAR 21,712 0,029 Hs dapat diterima

GROWTH 13,162 0,168 H, tidak dapat diterima
AGE 0,234 0,282 Hs tidak dapat diterima
GA 14,408 0,376 He tidak dapat diterima

TENURE 0,985 0,000 H7 dapat diterima

Sumber: Hasil pengolahan data IBM SPSS
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faktor ~ kunci dalam  menentukan dan
meningkatkan firm value, meskipun terdapat
perbedaan karakteristik dalam pengambilan
keputusan antara pria maupun wanita
(Nareswari 2022).

Variabel firm size (SIZE) memiliki nilai
koefisien (B) sebesar -1,405 dan nilai sig
sebesar 0,397. Nilai tersebut lebih besar dari
nilai alpha 0,05 yang berarti H2 tidak dapat
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel firm size (SIZE) tidak memiliki pengaruh
terhadap firm value (TOBIN'S Q). Hasil yang
sama juga ditemukan pada penelitian yang
dilakukan oleh Djashan dan Agustinus (2020),
Febriyanti dan Sulistyowati (2021), Fajriah et al.
(2022), Margono dan Gantino (2021), Afinindy
(2021), Azzahra dan  Lekok  (2023),
Karmudiandri dan Felicia (2019), Junitania dan
Prajtno (2019) serta Yumiasih dan Ishanah
(2017). Investor cenderung tidak menjadikan
firm size yang tercermin dari total aset sebagai
pertimbangan ~ utama.  Investor  lebih
memperhatikan  aspek  seperti  kinerja
perusahaan, reputasi, dan kebijakan dividen
sebelum memutuskan untuk berinvestasi
(Azzahra dan Lekok 2023).

Variabel leverage (DAR) memiliki nilai
koefisien (B) sebesar 21,712 dan nilai sig
sebesar 0,029. Nilai tersebut lebih kecil dari nilai
alpha 0,05 yang berarti Hs dapat diterima,
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel
leverage (DAR) berpengaruh positif terhadap
firm value (TOBIN'S Q). Hasil yang sama juga
ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh
Aziz dan Widati (2023), Margono dan Gantino
(2021), Angeline dan Tjahjono (2020), Hasanah
dan Lekok (2019) dan Azzahra dan Lekok
(2023). Leverage yang tinggi mencerminkan
bahwa sebagian besar kekayaan perusahaan
dibiayai melalui utang, yang dapat memberikan
sinyal positif kepada investor mengenai
kredibiitas ~ perusahaan,  terutama jka
perusahaan mampu memanfaatkan utang
tersebut untuk meningkatkan produktivitas
sekaligus  memenuhi  kewajiban  jangka
panjangnya dengan baik, sehingga kepercayaan

investor terhadap perusahaan meningkat
(Azzahra dan Lekok 2023).

Variabel sales growth (GROWTH)
memiliki nilai koefisien (B) sebesar 13,162 dan
nilai sig sebesar 0,168. Nilai tersebut lebih besar
dari nilai alpha 0,05 yang berarti H4 tidak dapat
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel sales growth (GROWTH) tidak memiliki
pengaruh terhadap firm value (TOBIN'S Q).
Hasil yang sama juga ditemukan pada penelitian
yang dilakukan oleh Afinindy (2021), Agustini
(2020), Alfarizi et al. (2023), dan Febriyanti dan
Sulistyowati  (2021). Sales growth tidak
mempengaruhi firm value karena meskipun
penjualan meningkat, pengelolaan keuangan
yang buruk dapat menghambat pertumbuhan
dan mengurangi dana investor. Peningkatan
penjualan juga tidak selalu berujung pada imbal
hasil yang lebih tinggi bagi investor karena
terdapat biaya lain yang harus diperhitungkan
(Agustini 2020).

Variabel firm age (AGE) memiliki nilai
koefisien (B) sebesar 0,234 dan nilai sig sebesar
0,282. Nilai tersebut lebih besar dari nilai alpha
0,05 yang berarti Hs tidak dapat diterima,
sehingga dapat disimpulkan bahwa variabel firm
age (AGE) tidak memiliki pengaruh terhadap
firm value (TOBIN'S Q). Hasil yang sama juga
ditemukan pada penelitian yang dilakukan oleh
Lambey (2021), Susanti dan Restiana (2018)
dan Nurmawati dan Fauziah (2022). Investor
lebih fokus pada kemampuan manajerial baik
pada perusahaan yang lebih tua maupun yang
lebih muda. Firm age tidak lagi dianggap
sebagai faktor penting dalam menilai firm value,
karena perusahaan dari berbagai usia bisa
mengalami kondisi keuangan yang tidak sehat
(Lambey 2021).

Variabel green  accounting  (GA)
memiliki nilai koefisien (B) sebesar 14,408 dan
nilai sig sebesar 0,376. Nilai tersebut lebih besar
dari nilai alpha 0,05 yang berarti Hs tidak dapat
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel green accounting (GA) tidak memilii
pengaruh terhadap firm value (TOBIN'S Q).
Hasil yang sama juga ditemukan pada penelitian
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yang dilakukan oleh Fernando et al. (2024),
Astari et al. (2023) dan Hariyani et al. (2022).
Penerapan green accounting yang merupakan
pengungkapan lingkungan masih dianggap
sebagai hal opsional dan belum sepenuhnya
perusahaan melakukan pengaplikasiannya. Hal
ini disebabkan oleh proses adaptasi yang masin
berlangsung terhadap standar pelaporan
keberlanjutan yang baru, seperti GRI (Global
Reporting  Initiative), yang menghambat
implementasi secara maksimal. Akibatnya,
pengungkapan terkait green accounting belum
cukup untuk memengaruhi keputusan investor
secara signifikan (Fernando et al. 2024).

Variabel CEO tenure (TENURE)
memiliki nilai koefisien (B) sebesar 0,985 dan
nilai sig sebesar 0,000. Nilai tersebut lebih kecil
dari nilai alpha 0,05 yang berarti H7 dapat
diterima, sehingga dapat disimpulkan bahwa
variabel CEO tenure (TENURE) berpengaruh
positif terhadap firm value (TOBIN'S Q). Hasil
yang sama juga ditemukan pada penelitian yang
dilakukan oleh Ali et al. (2021), Brochet et al.
(2019), Masidonda et al. (2023), dan Hamidlal
and Harymawan (2021). Semakin lama CEO
tenure maka firm value akan semakin tinggi, hal
ini didasari karena CEO yang menjabat lebih
lama dipercayai memilki pengalaman yang
terakumulasi, reputasi yang solid, dan koneksi
yang kuat yang memungkinkan CEO membuat
keputusan strategis yang efektif  bagi
perusahaan. Konsistensi dalam kepemimpinan
dan komitmen tinggi pada CEO yang menjabat
lebih lama juga mendukung stabiltas dan
pencapaian tujuan jangka panjang perusahaan
(Brochet et al. 2019).

PENUTUP

Berdasarkan hasil penelitian yang
menganalisis pengaruh variabel independen,
yaitu women CEO, firm size, leverage, sales
growth, firm age, green accounting, dan CEO
tenure terhadap variabel dependen, yaitu fimm
value pada perusahaan manufaktur yang

terdaftar di Bursa Efek Indonesia (BEI) selama
periode 2021 hingga 2023 dengan sampel 85
perusahaan. Hasil yang diperoleh adalah bahwa
variabel leverage dan CEO tenure berpengaruh
positif terhadap firm value. Variabel women
CEO, firm size, sales growth, firm age, dan
green accounting tidak berpengaruh terhadap
firm value.

Penelitian  ini  memiliki  sejumlah
keterbatasan yang perlu diperhatikan. Berikut
adalah beberapa keterbatasan yang ditemukan
dalam penelitian ini: periode penelitian yang
digunakan hanya mencakup tiga tahun, yaitu
dari 2021 hingga 2023 dengan objek penelitian
yang digunakan hanya dari perusahaan
manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek
Indonesia (BEI), data residual tidak berdistribusi
normal, terjadi masalah heteroskedastisitas
pada variable leverage dan CEO tenure, dan
nilai adjusted R square penelitian ini yang relatif
kecil sebesar 7,7%.

Berdasarkan keterbatasan yang telah
diuraikan  sebelumnya, berikut  beberapa
rekomendasi yang diharapkan dapat menjadi
acuan untuk meningkatkan kualitas penelitian
selanjutnya: penelitian mendatang disarankan
untuk menggunakan rentang waktu yang lebih
panjang melebihi tiga tahun dan menambahkan
sektor agar mampu memberikan gambaran
yang lebih komprehensif, penelitian berikutnya
dapat melakukan transformasi data model semi-
log dan double-log untuk mengatasi data
residual yang tidak terdistribusi normal (Ghozali
2021, 202), melakukan transformasi data atau
adjustment untuk mengatasi variabel yang
menghadapi permasalahan heteroskedastisitas
dengan metode white menggunakan syntax-
macro white (Ghozali 2021, 185) dan penelitian
selanjutnya dapat menambahkan variabel
independen  lain  yang relevan  atau
memperdalam analisis variabel yang ada untuk
meningkatkan nilai adjusted R square dan
memperkuat model penelitian.
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